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INDEXAÇÃO SALARIAL: UMA 
ABORDAGEM MACROECONÔMICA 

Jc Anna Gray l 

S I N O P S E 

Este ensaio examina a importância da indexa;9o salarial no amortecimento das flutua
ções macroeconômicas cm um modelo neoclássico simples, modificado paia incorporar a rsgi-
dez salarial de curto prazo e a incerteza. A análise afasta-se da literatura prévia sobie a indexa
ção em suas considerações expUcitas dos distúrbios reais. E visto que, enquanto a indexaçSo 
isola o setor real dos efeitos dos choques monetários, ela pode exacerbar os efeitos reais dos 
choques reais. Ent9o, a análise sugere um grau ótimo de indexaçSo parcial que depende da es
trutura estocástica subjacente à economia. Conseqüentemente, a indexaçSo dtima irá, em 
geral, isolar o setor real da vaaõabilidade monetária. 

1. I N T R O D U Ç Ã O 

Este artigo desenvolve uma moldura para investigar o p^>el da in
dexação no amortecimento das flutuações macroeconôinícas. A caracte
rística distinta da análise é a ênfase tanto nas perturbações reais quanto 
monetárias como fonte única de variação nos preços e na produ-
ção.2 Concluiu-se que, enquanto a indexação isola o setor real dos cho-

1 Professora da Universidade de Rochester, Estados Unidos. A autora está em débito com Ro
bert Barro, Rudiger Dombusch, Stanley Fischer e Toro Willians pelos comentários muito 
tfteis que efetuaram em versões preliminares deste artígp, Este trabalho foi editado origi
nalmente pelo Journal of Monetary Economics (North Holland Publishing Company), v.2, 
n.2,1978, p.221 -235. A publicaçSo em lingua portuguesa foi devidamente autorizada. Tra
dução de Giácomo Balbinotto Neto, não revista pela autora. 

2 Os aspectos da estabilização da indexação foram reconhecidos por uma variedade de 
escritores, incluindo Jevons (1896), Marshall (1925) e Pigou(1933), como também Friedman 
(1974). Entretanto, com exceção de Pigou (1933, p. 295), esses escritores confinam suas 
discussões a estruturas que, implicitamente ou explicitamente, admitem somente distúrbios 
monetários. 
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Neto (Mestre em Economia - UFRGS; professor da FCErtJFRGS), n5o revista pela autora. 



ques monetários, pode exacerbar os efeitos reais dos choques reais. Para 
uma economia sujeita a ambos os tipos de choques, este resultado ques
tiona a recomendação usual da completa indexação como uma cuia para 
os males da incerteza monetária. Mais precisamente, a análise sugere um 
grau ótimo de subjacente da economia. Entre as conclusões do artigo 
estão as seguintes: o incentivo para indexar está relacionado à variabili
dade do nível de preços, e não à taxa média de mudança. O grau ótimo 
de indexação é parcial, não completo. A indexação não vai, em geral, 
neutralizar completamente a variabUidade monetária; então as políticas 
que trazem aumento na incerteza monetária impõem custos inevitáveis à 
economia. 

O objetivo do artigo é o de desenvolver, na segunda seção, um 
modelo macroeconômico estocástíco simples que é subseqüentemente 
sujeito, na seção três, a vários experimentos que ilustram o impacto da 
indexação na an^litude das flutuações macroeconômicas. Na seção qua
tro, lun grau ótimo de indexação é derivado e, na seção cinco, é explo
rado o custo do aumento da variabilidade monetária. Um sumário das 
conclusões e implicações do artigo está contido na seção ñnal. 

2. M O D E L O 

A estrutura de tempo discreto descrito nesta seção é um modelo 
neoclássico simples modificado para incorporar as inflexibilidades dos 
salários no curto prazo e a incerteza. As inflexibUidades dos salários são 
produzidas por vun esquema de contrato que requer o estabelecimento de 
uma laxa de salário-base nominal e de um parâmetro de indexação, antes 
que sejam recebidas informações completas sobre as variáveis econômi
cas relevantes às decisões da produção. A incerteza é incorporada na 
forma de elementos estocástícos na oferta de moeda e na função de pro
dução que geram, respectivamente, choques monetários e reais para o 
sistema. Desde que o salário-base nominal é fixado, estes choques po
dem causar oscilações no emprego e na produção, através de alterações 
na taxa de salário real (via oscilação no nível de preço) e no produto 
marginal do trabalho. A importância do parâmetro de indexação origina-
se do seu papel na determinação da sensibilidade da taxa de salário real 
às variações no nível de preço.3 Se o parâmetro de indexação for lixado 
em zero, não é feito nenhum ajustamento no salário-base nominal nego
ciado em relação à variação no nível de preços e, em conseqüência, a ta
xa de salário real varia inversamente com os preços. Se, por outro lado. 

^ O parâmetro de indexação (y) é formalmente definido na seção quatro. Para os propósitos da 
presente seção, basta notar que a magnitude do parâmetro de indexação determina a extensão 
no qual o s^ário nominal 6 ajustado em função das mudanças no nível ds preço. 



o parâmetro de indexação for fixado em um, o salário-base é completa
mente ajustado às alterações no poder de connpra e a taxa de salario real 
se mantém constante face às flutuações do nível de preços. Como é de
monstrado nas seções seguintes, a vantagem de uma taxa de salário real 
que não seja suscetível às variações do nível de preços — e, portanto, a 
atratividade da indexação — depende se as variações são geradas por 
distúrbios reais ou monetários. 

O artigo está preocupado com a distinção entre choques agregados 
reais e nominais. Conseqüentemente, flutuações nos preços relativos e 
nas quantidades são excluídas pela especincação de um modelo de um 
só bem. Uma vez que a indexação objetiva dar proteção contra movi
mentos não esperados no nível de preços, o modelo abstrai variações 
antecipadas e tendências, postulando distúrbios estocásticos com média 
zero.4 O estoque de capital é pressuposto ser fixo, então o produto agre
gado pode ser escrito como função do insumo trabalho total e de um fa
tor de produtividade a:5 

: t = a, G (L,). a, = 1+fi,. (1 ) 

G (Lf) é homogêneo de grau menor que 1 e ft, é um termo estocás-
tico simetricamente distribuído com média zero. 

A oferta nominal de moeda é gerada pelo processo estocástico, 

M / = p ^ . 3,= / +? r (2) 

onde M é constante e é um termo estocástico simetricamente dis
tribuído com média zero. Note-se que e fi^não são correlacionados. A 
demanda por encaixes monetários nominais é assimiida, por simplicida
de, que tome a forma de Cambridge: 

M f =kP, Y,. (3 ) 

onde k, a proporção desejada de dinheiro em relação à renda nomi-

4 Mudanças plenamente antecipadas no nfvel de preço sfio tomadas em consideração durante as 
negociaçõ^ do contrato e não necessitam ajuste ex-post da taxa de salário nominal em função 
da mudança do nfvel de preço que a indexação oferece. Portanto, numa economia que 
experimenta taxa de inflação perfeitamente antecipada e constante, não há razSo para a 
indexaçSo, nio obirtante o nível da taxa de inflacfo. No entanto, quanto maior a 
incerteza relacionada com qualquer taxa média de infíaçSo, mais fortes as razfies para 
indexar. Assim, o incentivo a indexar está relacionado à variabilidade do nível de preço 
(imperfeitamente antecipado), e não à taxa média de varíaçSo. 

5 A estrutura especificada nesta seçSo pode ser vista como uma aproxinraçSo do sistema 
log-linear desenvolvida na seção quatro. Em particul^ os trátnos variáveis p « ç da seçSo 
quatro correspondem aos valores logaritmizados de a e p da presente seçSo. 



nal é constante. Conseqüentemente, a anáüse não considera mudanças 
estocásticas na velocidade. Assume-se que os preços sejam ajustados 
instantaneamente para assegurar o equilibrio no mercado raonetário.6 

Mf = M f . (4) 

O nfvel de emprego depende da natureza dos contratos e da produ
ção tanto quanto das condições do mercado de trabalho. É assumido que 
a produção seja mn processo discreto que tenha lugar urna vez em cada 
período. Todos os contratos têm a duração de um período e estabelecem 
uma taxa base nominal ( W * ) e um parâmetro de indexação (y). Contratos 
por qualquer período t são finnados no final do período t - 1, então 
estas duas variáveis de controle precisam ser estabelecidas com informa
ção incompleta a respeito das outras variáveis relevantes para as deci
sões de produção no período t. Várias complicações em potencial são 
evitadas, supondo-se que o salário-base seja determinado no nivel que 
corresponda ao equilibrio no meicado de trabalho quando os valores 
realizados dos doiS^ termos de perturbação são zero.7Este nível é desig
nado por um asterisco e é referido como sendo o equivalente certo da ta
xa de salário nominal.* O mercado de trabalho é descrito pelas equações 
( 5 ) e ( 6 ) . A s funções oferta e demanda assumem formas familiares, com 
a demanda dependendo da razão da taxa de salário real w, e do fator de 
produtividade a :9 

ID =f W^=W,/P„ < O, (5) 

LS=g(w,). g„>0. (6 ) 

6 Usando a Lei de Walras, o mercado de bens foi eliminado do sistema. A inclusão explícita 
deste mercado envolveria uma função de excesso de demanda agregada da forma 

EDr = YP - = H{Mf/Pf - Mf^/P^, onde 

H é uma função acescente da função excesso de oferta no mercado monetário e H(0) = 0. 
Sob esta especiñcacSo, o equilibrio no mercado monetário automaticamente implica o 
equilibrio do mercado de bens. 

NSo há razões para presumir-se que a taxa salarial negociada pelos agestes econômicos 
maximízadores de utilidade seria o equivalente certo ao especificado aqui. A preocupação 
deste artigo, no entanto, é com o parâmetro de indexação, e não a taxa salarial, como urna 
variável de controle. De acordo com isso, o problema de especificar urna regra de salário que 
se aproxime ao comportamento maximizador é desprezível e o cenário de mecanismo de 
salario £ estipulado. 

8 Bste conceito nSo deve ser confundido com a esperança matemádoa da tajea de salário 
nominal, desde que, em geral, os dois conceitos não são equivalentes. 

9 A razão de iv. e 01̂  pertencem ã função de demanda por trabalho cotno urna razão, pode ser 
Wsta pela direrencíação da fuaslo de produção com respeito ao trabalho e igualando o 
resultado (produto marginal do trabalho) à taxa de salário real. 



Então, a taxa de salário-base nominal pode ser determinada igua
lando a demanda e a oferta de trabalho, sujeita à restrição de que os 
distúrbios estejam em suas médias = = O. 

Os determinantes do parâmetro de indexação são discutidos em 
detalhe na seção quatro. Para os objetivos atuais, pode ser notado que o 
valor do parâmetro deverá estar entre zero e um, inclusive. 

Uma vez que os contratos tenham sido negociados, os valores de 
todos os termos estocásticos previamente desconhecidos associados com 
o período t são realizados e as decisões de produção são tomadas. Neste 
ponto o nível de emprego toma-se completamente determinado pela de-
manda. É assumido que os trabalhadores ofertem qualquer quantidade de 
trabalho demandado pelos empregadores à taxa de salário negociada. 
Com efeito, uma vez que a taxa de salário esteia determinada, a oferta dç^ 
trabalho toma-se perfeitamente elástica e a eq. (6 ) é afastada do siste^ 
ma.**' 
3 . R E S P O S T A D O S S I S T E M A S A O S C H O Q U E S 

Nós voltamos agora a examinar alguns casos especiais indicados 
para ilustrar o impacto da indexação na an[q>litude das flutuações ma
croeconômicas. É mostrado que os efeitos da indexação dependem cru
cialmente de se as variações no nível de preços são geradas por distúr* 
bios reais ou munetários.l l Enquanto indexar evita a transmissão dos 
choques monetários para o setor real, tamoém exacerba os efeitos reais 
dos distiírbios reais. Nós começamos por postular uma economia sujeita 
somente a choques monetários. O comportamento do sistema é explorado 
sob dois pressupostos de indexação altemativas: nenhuma indexação e 
indexação incompleta. O mesmo conjunto de experimentos é subse
qüentemente executado em uma economia sujeita a distúrbios reais. 

3.1 Choques Monetários 

Nesta seção somente os choques monetários são considerados ao 
sistema. A possibüidade de distúrbios reais é eliminada reduzindo a zero 
o termo estocástico na função de produção, deixando o produto agrega-

10 As conclusões deste artigo são robustas com respeito a variações neste» pressupostos. Os 
mesmos resultados qualitativos são obtidos se, por exemplo, o emprego for determinado por 
uma regra "short end" (emprego sendo o menor dos montantes demandados e ofertados). O 
pressuposto sobre a qual a análise depende crucialmente é que o que são negociados são os 
níveis de salário, antes que os níveis de emprego ou lenda. 

11 Fischer (1975) chega a conclusões similares usando uma estrutura que está d&ácordo com o 
presente artigo. Para uma visão alternativa da natureza dos resultados e da determinação do 
produto e emprego e, conseqüentemente, o impacto de indexar em flutuações 
macroeconômicas, veja Barro (1975). 



do exclusivamente como função do insumo trabalho total, 12 

Y = G(L). (1 ' ) 

Da mesma forma, a demanda por trabalho neste caso depende uni
camente da taxa de salário real: 

=Â^)- (5 ' ) 

A resposta do sistema a um aumento inesperado na oferta de moeda 
pode ser analisada usando a fig. 1, que dá uma interpretação geométrica 
do ín^>acto do choque monetário sobre o setor real. N o quadrante 1 é re
presentada a dependência da taxa de salário real sobre o termo de per
turbação . A natureza da dependência é condicionada ao pressuposto 
de indexação empregada; no caso de Uma economia indexada, a curva é 
perfeitamente elástica, enquanto que, para um sistema não indexado, é 
negativamente inclinada. Estes resultados podem ser obtidos das equa
ções ( 2 e (3 ) e do pressuposto de equilibrio continuo do mercado mone
tário. Fazendo a oferta nominal de moeda igual à demanda temos 

pÃ7 = kPY. p = i + € . (7 ) 

Observando a definição da taxa de salário real (w = W/P) e a de
pendência exclusiva do produto sobre o salário real (via nfvel de empre
g o ) , a eq. ( 7 ) pode ser reescrita de uma forma mais reveladora. 

(1 + 0-M = k(W/w) . G¡J(w)J, < O. (8) 

À medida que Ç aumenta, a oferta nominal de moeda se expande. 
O equilibrio contfiauo no mercado monetário exige um aumento corres
pondente na demanda por encaixes nominais, como a dada pelo lado di
reito da eq. (8). Isto pode ser obtido por uma queda na taxa de salário 
real, por um atunento na taxa de salário nominal, ou ambos. É neste 
ponto que toraa-se importante a distinção entre sistemas indexados e 
não-indexados. Em uma economia não-indexada, o parâmetro de indexa
ção é fixado em zero e nenhimi ajustamento na taxa de salário nominal é 
feito para variações no nfvel de preços. Então, para um sistema não-in-
dexado a taxa de salário nominal (W) da eq. (8) é um parâmetro fixo e a 
_taxa de salário real (w) precisa cair em resposta ao choque monetário 

12 Os sabscritos referentes ao tempo sSo omitidos aqui e nas seções seguintes. 



postulado- Pc tanto, há uma relação inversa entre w e í para y = O, 
como é mostrado na fig. 1. O intercepto desta curva corresponde ao 
equivalente certo da taxa de salário real. Numa economia indexada, por 
outro lado, o parâmetro de indexação é fixado na unidade e a taxa de 
salário nominal é completamente ajustada a variações no nfvel de preços. 
Então, a taxa de salário real é efetivamente fixada em seu equivalente 
certo, significando uma curva perfeitamente elástica retratada para -y = 

Quadranten Quadrante I 

(y = ü 

¥* = Yi 

Quadrante ra 

Figura I 

N o segundo quadrante a demanda por trabalho é mostrada como 
tuna função da taxa de salário real (eq. 5 ) e, no terceiro quadrante, a 
função de produção (eq. 1) é mostrada. 

Correspondendo a è, = O, e denotados por asteriscos, estão os 
equivalentes certos de taxa de salário real, emprego e produto, que ca
racterizam a economia em sua média. É prontamente verificado que, para 
luna economia não-indexada, um aumento inesperado da oferta de moda 
leva a níveis de emprego e produtos excessivos em seus equivalentes 
certos. Considere, por exemplo, os efeitos de imi choque monetário po
sitivo como O choque resulta em uma taxa de salário real que é 
menor do que o equivalente certo do salário real w* . Isto, por sua vez . 



induz a níveis e emprego (L^)Q produto (Y„)que excedem aos seus equi
valentes certos (L* e Y*). Similaimente, a fig. 1 pode ser usada para 
mostrar que reduções inesperadas na oferta de moeda resultam em níveis 
de produto e emprego menores do que L* eY*. Portanto, distúrbios mo
netários realmente têm efeitos reais numa economia não-iadexada. 

Numa economia indexada, a taxa de salário real é fixada efetiva
mente em seu equivalente certo e, conseqüentemente, distúrbios monetá
rios não têm efeitos reais. Usando novamente a fig. 1 para mostrar os 
efeitos de um choque positivo, é evidente que a taxa de salário real (Wj), 
emprego (T^ ), e produto (Y¡) imia economia indexada são todas iguais 
aos seus equivalentes certos, 

Claramente, então, o setor real é isolado dos efeitos dos choques 
monetários em uma economia completamente indexada. Fallías na inde
xação, por outro lado, causam transmissão dos disttírbios monetários pa
ra o setor real, 

3.2 Choques Reais 

Passaremos agora ao caso de uma economia sujeita somente a dis
túrbios reais, Para tal economia, a eq. (1 ) em sua forma estocástica é a 
função de produção relevante. Os choques monetários são excluídos pela 
redução a zero dos seus termos de pertuAação na oferta de moeda, desse 
modo fixando os encaixes nominais em M, 

-=M (2) 

A resposta do sistema aos choques reais pode ser demonstrada 
usando o conjunto de diagramas sinailares aos da subseção anterior. N o 
primeiro quadraníe da fig. 2, está representada a dependência da taxa de 
salário real ao termo de perturbação real |x. Novamente, a natureza da 
relação é determinada pela suposição da indexação empregada; no caso 
de uma economia indexada, a curva é perfeitamente elástica, enquanto 
que, em um sistema não-indexado, é positivamente inclinada. Estes re
sultados são obtidos, como na seção anterior, das consições de equilíbrio 
para o mercado monetário. 

M = k-(W/w)-(l + ]í)-G^M(l + IJi;^ (9 ) 

onde 

Com a oferta nominal d e ^ o e d a fixada, um aimiento em fju precisa 



ser compensado por um aumento na taxa de saláño real, uma redução na 
taxa de salário nominal, ou ambos. Em uma economia não-indexada a 
taxa de salário nominal é fixa, de forma que a carga dos ajustes recai so
bre a taxa de salário real, que aumenta em resposta a aumentos em |x. 
Isto resulta numa relação direta entre w e \L, obtida para 7 = O na fig. 2. 
Numa economia indexada, a taxa de salário real é fixa em seu equiva
lente certo, implicando uma curva perfeitamente elástica para 7 = 7 . 

N o segimdo quadrante, a demanda por trabalho é novamente repre
sentada como uma função da taxa de salário real. Nesta subseção, en
tretanto, a demanda por trabalho depende do fator de produtividade, a = 
/ + (JL, tanto quanto da taxa de salário real. Então, os aumentos na pro
dutividade associados com aumentos em causam mudanças externas 
nesta curva. Da mesma forma, a posição da função de produção mostra
da no terceiro quadrante é dependente de fx. Maiores valores dç ¡L cor
respondem a maiores níveis de produto, a qualquer nível de emprego e, 
portanto, a mudanças para cima na curva de produção. 

Usando a fig. 2, pode ser mostrado que os efeitos no produto e no 
e n ^ r ^ o de um choque real são maiores numa economia indexada do 
que numa economia não-indexada. Considere, por exemplo, um choque 
real positivo como TL Em um sistema não-indexado o choque resulta em 
uma taxa de salário que excede ao equivalente certo w*. A o mesmo 
tempo, a curva de demanda por trabalho move-se para fora, e a função 
de produção para baixo, relativo às cm-vas associadas com \Í — O.É fa
cilmente verificado que o deslocamento vertical da curva de demanda 
por trabalho em L* 6 igual ao aumento da taxa de salário real induzida 
pelo distúrbio. 13 Conseqüentemente, o aumento na taxa de salário é 
exatamente compensado por maior produtividade no trabalho, e os em
pregadores não têm incentivo para alterar o nível de emprego inicial de 
L*M Em tal nfvel de emprego, entretanto, o produto (T~J excede ao 

13 A mudança na taxa de salário real (relativo a w*) induzida por fV* mantendo o emprego 
constante em L* e dada por 

dlogW = dlogW-dlogP = dIogY = jL 

A mudança correspondente no produto marginal do trabalho 6 

dlogMPL = dIog[a(G/L)] = Jl 

em um dado nfvel de emprego 1.*, então, dlogw = dlogMPL. 

14 Isto também pode ser visto na eq. (5), que especifica a demanda de trabalho como uma fim-
ção da razão entre a taxa real de salário e o fator de produtividade CL Em uma econoóiia 
não-indexada, se o emprego é mantido constante em L*, 

dlogw = • dlogP = dlogY= d Ioga, 

então a razão ivAX 6 uma constante. Conseqüentemente, choqçes reais não têm efeitos no ní
vel de emprego num sistema não-indexado. 



seu equivalente certo ( Y* ) devido ao aumento de produtividade asso
ciado com pC. Similarmente a fig. 2 pode ser usada, para mostrar que ma 
decréscimo não antecipado da produtividade resulta num nível de pro
duto que é insuficiente para Y*, enquanto o emprego é mantido em 
L*. Conseqüentemente, muna economia não-indexada, o impacto de um 
choque real sobre o produto real é limitado pela resposta da taxa de salá
rio real, o qual se ajusta para manter o emprego fixo em L*. 

Numa economia indexada, a taxa de salário real é efetivamente fi
xada em vv* e, como conseqüência, não exerce influência moderadora 
sobre a resposta do produto demonstrado no caso não-indexado. Usando 
novamente a fig. 2 para traçar os efeitos de um choque real positivo, é 
evidente que o emprego ( ) excede L*. Portanto, o nível de produto 
num sistema indexado excede ambos seus equivalentes certos ( Y* ) c o 
nfvel alcançado no sistema não-indexado ( y „ ) . Claramente, o efeito 
real dos distúrbios reais são mais pronunciados numa economia indexada 
do que em uma economia não-indexada. 

Quadrante n Quadrante I 

(y = 0) 

(y = 1) 

Quadrante m 

FigLmci2 

A análise da seção três demonstrou as diferenças nas respostas da 
economia indexada e não-indexada aos choques reais e monetários. A s 
conclusões da seção são diretas: enquanto indexar é um meio efetivo de 
isolar o setor real dos choques monetários, ela exacerba os efeitos reais 



dos distúrbios reais Neste ponto, parece atraente concluir que, nunca 
economia sujeita tanto a choques monetários como reais, precisa existir 
um grau de indexação entre zero e um que seja de alguma forma ótimo. 
A té agora, entretanto, nenhum critério foi estabelecido para a escolha 
racional de um grau ótimo de indexação. Em particular, a extensão, em 
que é desejável moderar as respostas reais aos choques reais, até agora 
não foi discutida. Estas questões estão contidas na seção quatro, na qual 
é proposto um critério de bem-estar baseado em desvios do produto real 
de um nfvel "desejado" de produto e derivado um grau ótimo de indexa
ção. 

4. O G R A U Ó T I M O D E I N D E X A Ç Ã O 

Nesta parte, a estrutura formal da seção dois é expandida para in
corporar os elementos remanescentes necessários a uma discussão do 
grau ótimo de indexação. Para facilidade de cálculo, as eqs. de (1 ) a (6 ) 
são reespecificadas na forma de logaritmo linear: 

log y = 8 log L + ii., ( 1 " ) 

log MS=logM + ( 2 " ) 

log = log k + log P + log Y, ( 3 " ) 

log = log M^, ( 4 " ) 

log = - TI ( log »v - M-) + TI log 8, TI = 1/(1 _ 8 ) , (5")15 

log = tí> log w + -T] log 8. ( 6 " ) 

Os termos estocásticos JA e ^ são distribuídos simétricamente com 
média zero. As elasticidades da oferta e da demanda por trabalho são 
dadas, por (oer\, respectivamente enquanto 8 é a elasticidade do produto 

1 5 A função de demanda por trabalho é derivada pela diferenciação da função de produção. 

com respeito ao trabalho e igualando o resultado (produto marginal do trabalho) à taxa real 
dè sálanos. Isto dá uma função de demanda na forma 

que, em forma de log, éaeq.(5"). 



real com respeito ao insumo trabalho. O termo constante na função de 
oferta de trabalho, -q log 6, é escoUiido de maneira que logw* (o equi
valente certo do logw) seja igual a zero. 

Pressupõe-se que os tomadores de decisões sejam neutros ao risco 
e racionais, e avaliem corretamente a estrutura estocástica da economia 
e, com base nesta determinação, atuem para maximizar o bem-estar so
cial. É assumido que o critério de bem-estar adquira a foraia de função 
de perda, Z, que é expressa em termos de desvio do logaritmo do pro
duto corrente (logY) e do logaritmo de um nfvel "desejado" de produto 
(logYo): 

Z = El(logY-logYo)2]. (10) 

O produto desejado é definido como sendo aquele nfvel de produto 
que predominaria em uma versão isenta de fiicções da economia pressu
posta neste artigo. Nesta economia, o valor do logaritmo do produto se
ria dado por. 

log Yo = b log L o + |X (11) 

onde Lo é o nfvel de emprego correspondente à intersecção da 
oferta de trabalho e da curva de demanda pelas equações (5) e (6 ) . A 
motivação paia definir o produto desejado desta maneira origina-se na 
ineficiência social implícita pelos pontos que estão fora das curvas de 
oferta e demanda de mercado. Similarmente, a forma particular que a 
função de perda assume na eq. (10) é delineada para aproximar a perda 
no excedente do consumidor associada com desvios do produto ótimo. 

N o apêndice, as expressões seguintes são desenvolvidas para loga
ritmos do produto real e ótimo: 

logY = 8ti 
(1-yj^-hJii. (12) 

logYo = ô-njî üj/Cto+nfUZ+ji+ôti logb. 
(13) 

Subtraindo (13) de (12 ) , elevando ao quadrado os resultados e le
vando em conta as expectativas, resulta na seguinte expressão para a 
função de peida,^ 

f (14) 0) " 2 (i-y) i 
[i+Mi-y)\ W 



Aqui V^j^ e são as variâncias dos termos de perturbação (i. e 
respectivamente. 

Desde que o bem-estar é maximizado quando o valor da função de 
perda, Z, é minimizada, o grau ótimo de indexação (denotado por 70) 
pode ser obtido por condições de primeira ordem para um mínimo. Dife
renciando a eq. (14) em relação a 7 , igualando o resultado a zero e iso
lando 7 o , temos 

7 o = e + (/ - e)/co = (15) 

onde 

O exame dos termos que compõem a eq. (15) revelam que o grau 
ótimo de indexação, X, é uma média ponderada dos ótimos correspon
dentes aos casos extremos = O e V^ = O. Igualando Vjĵ  a zero, re
sulta 7o igual a um. Este é o caso discutido na seção 3.1 de uma econo
mia sujeita somente a choques monetários. A racionalidade por trás de 
uma política de indexação plena em uma economia como esta é clara. 

Quando, por outro lado, é igualado a zero (o caso de uma eco
nomia sujeita somente a choques reais), 7 0 toma o valor. oV(Z + <a), que 
é não negativo e menor que um. A racionalidade por trás deste resultado 
apoia-se na observação de que é desejada algimia resposta do setor real 
aos choques reais. Voltando brevemente à estrutura da seção três, consi
dere o caso de um choque real positivo com JL ( f ig. 3 ) . Os níveis de pro
duto e emprego desejados, Yo e Lo, excedem àqueles obridos em econo
mias não-indexadas, mas são insuficientes em economias completamente 
indexadas. Claramente, os níveis desejados podem ser obtidos através de 
algum grau de indexação menor que um más maiOr que zero. Dentro da 
estrutura específica da presente seção, este grau ótimo de indexação é in
dependente da elasticidade da demanda por trabalho mas é direta
mente relacionado à elasticidade da oferta de trabalho (ÍO ) . A manipula
ção das inclinações das curvas obtidas na fig. 3 fornece as bases intoiti-
vas destes resultados. 

Para o caso geral no qual as variâncias de ambos os termos de 
perturbação não são zero, 7 0 situa-se entre 7 e tí)(l + <a). A depen
dência de 7o sobre magnitudes relativas dos dois tipos de distúrbios é 
refletida nos pesos 8 e (1 — Q). Se o tamanho relativo dos distúrbios 
monetários aumenta, 8 aumenta e 7© se aproxima da unidade. In-



versamente, à medida que o tamanho relativo dos choques reais 

(^lí) aumenta, (1 —Q) aumenta e yo se aproxima de + u)). Muito 
menos óbvia é a dependência do grau ótimo de indexação sobre elastici
dades da oferta e da demanda por trabalho. Pode ser mostrado, entre
tanto, que -yo é positivamente relacionado a CÜ e negativamente relacio
nado a T]. 

Quadrante II Quadrante I 

(y = O) 

Quadrante m 

Figura 3 

5. O S C U S T O S D O A U M E N T O D A V A R I A B I L I D A D E M O 
N E T Á R I A 

Uma implicação importante dos modelos que incorporam distúrbios 
monetários, mas que negligenciam choques reais é a seguinte: numa 
economia livremente ajustada, otimamente indexada, um aumento na va
riabilidade monetária não impõe custos. Nesta seção, nós mostramos 



que, para o caso mais geral de um sistema sujeito a ambos os distúrbios, 
reais e monetários, a proposição acima não é válida. 

Formídmente, os custos de um aiunento na variabilidade monetária 
podem ser mostrados diferenciando-se a função de perda dada pela eq. 
(14) em relação a V^^ permitindo um ajustamento ótimo do parâmetro dé 
indexação ao aimiento da incerteza monetária. 

7 + T ) 8 ( i - - y J (16) 

> O. 

Como a eq. (16) demonstra, um aumento na variabilidade mone
tária definitivamente impõe custos, mesmo numa economia livremente 
ajustada e otimamente indexada. 

Um argumento menos formal provém das conclusões da última se
ção. Já foi mencionado que, num sistema sujeito a choques tanto reais 
como monetários, o parâmetro de indexação não será fixado na unidade. 
O isolamento pleno do setor real aos choques monetários, então, não é 
alcançado. À medida que a variabiüdade monetária aumenta, o parâme
tro de indexação aumentará parcialmente, mas não completamente, com
pensando o aumento na incerteza monetária. A natureza parcial desta 
compensação origina-se do aumento do custo dos choques reais induzi
dos por aumentos em 7. O sistema é deixado, então, com wa aumento lí
quido nos custos. 

6. COMENTÁRIOS FINAIS 

Neste artigo, nós demonstramos a proposição de que, em uma eco
nomia otimamente indexada, o setor real não será, em geral, completa
mente isolado dos distúrbios monetários. Isto é porque o grau ótimo de in
dexação em tal economia é menor que um, se os dioques reais formam 
parte da estrutura estocástica do sistema. Estas condusões baseiam-se nu
ma distinção entre as flutuações no nívd de preços causadas por dioques 
monetários e aqudes causados por dioques reais. A análise implica que as 
políticas governamentais que trazem aumento na incerteza monetária im
põem custos inevitávds sobre a economia Indexar não pode, em geral, 
neutralizar completamente a variabilidade monetária, isto parece, portanto, 
ser um substituto inadequado para um comportamento inteligente por parte 
da autoridade monetária 



APÊNDICE 

1. PRODUTO C30RRENTE 

O produíD cxmente é dado pela eq. ( 1 " ) do texto, como função do in-
siuno trabalho, L, e do fator de produtividade, O insumo trabalho cor
rente, por sua vez, é completamente determinado pela demanda e, por
tanto, dado pela eq. ( 5 " ) do texto. Substituindo ( 5 " ) em ( 1 " ) temos: 

log Y = ~ 6t|Clogw — \i.)+\L-^ò"í\logh. ( A l ) 

l ogw = logW — logP 

= logW*+y(logP - logP* - logP, 7 = t^jll^gp** ( A2 ) 

(Lembrar que os asteriscos denotam equivalentes certos, ou valo
res correspondentes a ¡x, = ^ = O). Fazendo logw* = O, resulta em 
logW* = logP*, então ( A 2 ) pode ser escrita como 

logw = (y- IXlogP - logP*). ( A3 ) 

Substituindo ( A 3 ) em ( A l ) , temos 

log Y = - 6ti/( >• - l)(log P - logP*) - j t+ÔTifo^S ( A 4 ) 

Igualando as equações ( 2 " ) e ( 3 " ) do texto e resolvendo para logP, 
resulta: 

logP = logM+i - logk - log Y. ( A 5 ) 

Fazendo Ç = jjl = O, temos 

logP* = logM ~ logk -logY*. ( A 6 ) 

Por sua vez, logY* é dado por 

logY* = hlogL* = 811 logh. (A7 ) 

(Lembrar que l o g w * = O). Substituindo este resultado em ( A 6 ) e 
subtraindo ( A 6 ) de ( A 5 ) , temos 

logP - logP* = ? - logY+òr\ lo^. ( A 8 ) 



Substituindo ( A 8 ) em ( A 4 ) e resolvendo log Y resulta. 

logY=ht\ + IX+ÔT1 logo. 

que é a eq. (12) do texto. 

2. P R O D U T O D E S E J A D O 

O produto desejado é dado por 

log Y o = 81og L o + fJi ( A 9 ) 

onde o nfvel desejado do insumo trabalho, Lo, é determinado tanto 
pelas condições de oferta e demanda no mercado de trabalho. Conse
qüentemente, log Lo é encontrado igualando as equações ( 5 " ) e ( 6 " ) do 
texto, resolvendo para log w, e subtraindo a expressão resultante de no
vo em ( 6 " ) 

logLt, = |x((OT|/(ft)+Ti)>+'H log?). ( A l O ) 

Substituindo a eq. ( A lO ) em ( A 9 ) resulta: 

log Yo = 8Tf1fJl^W/(<i)+-n;>+fJL+8T| log^, 

que 6 a eq. (13) do texto. 
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A B S T R A C T 

W A G E I N D E X A T I O N : A M A C R O E C O N O M I C A P P R O A C H 

This essay examines the tple of wage indexation in dampening macroeconomic fluctua
tions in a simple neoclassical model modified to incorporate short-term wage rigities and un
certainty. The analysis departs from most of the orevious literature on indexing in its explicit 
consideration of real disturbances. It is found that while indexing insulates the real sector from 
the effects of monetary shocks, it may exacerbate the real effects of real schocks. Thus the smal-
ysis suggests an optimal degreee of partial indexation that depends on the underlying stochastic 
structure of the economy. Consequently, optimal indexing will not, in general, insulate the real 
sector from monetary variability. 


