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INDEXACAO SALARIAL: UMA
ABORDAGEM MACROECONOMICA

Jo Anna Gray 1
SINOPSE

Este ensaio examina a importéncia da indexagfio salarial no amortecimento das flutua~
¢Bes macroecon8micas cm um modelo neocléssico simples, modificado para incorporar a regi-
dez salarial de curto prazo ¢ a incerteza, A anflise afasta-se ¢la literatura prévia sobre a indexa-
¢Bo em suas consideragles expifcitas dos distdrbios reais, E visto que, enquanto a indexaglio
isola o setor real dos efeitos dos choques monetfrios, ela pode exacerbar os efeitos reais dos
choques reais. Entfio, a anflise sugere um grau 6timo de indexag¥o parcial que depende da es~
trutura estocdstica subjacente A economia. Conseqilentemente, a indexagfo Stima nflo irf, em
geral, isolar o setor real da variabilidade monetfria.

1. INTRODUCAO

Este artigo desenvolve uma moldura para investigar o papel da in-
dexagido no amortecimento das flutuagbes macroeconSmicas. A caracte~
ristica distinta da andlise € a énfase tanto nas perturbagdes reais quanto
monetdrias como fonte inica de variagdo nos pregos e na produ-
¢do.2 Concluiu-se que, enquanto a indexacao isola o setor real dos cho-

1 Professora da Universidade de Rochester, Estados Unidos. A autora estf em d€bito com Ro-
bert Barro, Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer ¢ Tom Willians pelos comentfrios muito
diteis que efetuaram em versOes preliminares deste artigo, Este trabalho foi editado origi-
nalmente pelo Journal of Monetary Economics (North Holland Publishing Company), v.2,
n.2, 1978, p.221-235, A publicagio em Ifngua portuguesa foi devidamente autorizada, Tra-
dugBio de Gidcomo Balbinotto Neto, nao revista pela autora.

2 Os aspectos da estavilizagio da indexaglo foram reconhecidos por uma variedade de
escritores, incluindo Jevons (1896), Marshall (1925) e Pigou (1933), como tamb&m Friedman
(1974), Entretanto, com- excegio de Pigou (1933, p. 295), esses escritores confinam suas
dlscuséffs a estruturas que, implicitamente ou explicitamente, admitem somente distdrbios
monetdrios.
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Neto (Mestre em Economia — UFRGS; professor da FCE/UFRGS), n%o revista pela autora.



ques monetdrios, pode exacerbar os efeitos reais dos choques reais. Para
uma economia sujeita a ambos os tipos de choques, este resultado ques-
tiona a recomendag@o usual da completa indexagio como uma cura para
os males da incerteza monetéria. Mais precisamente, a anélise sugere um
grau 6timo de subjacente da economia. Entre as conclusdes do artigo
estdo as seguintes: o incentivo para indexar est4 relacionado 2 variabili-
dade do nfvel de pregos, e ndo A taxa média de mudanca. O grau Stimo
de indexacio € parcial, ndo completo. A indexagio ndo vai, em geral,
neutralizar completamente a variabilidade monet4ria; entdo as polfticas
que trazem aumento na incerteza monetiria impdem custos inevitdveis 2
economia.

O objetivo do artigo € o de desenvolver, na segunda segdo, um
modelo macroeconfmico estocéstico simples que & subseqiientemente
sujeito, na secdo trés, a varios experimentos que ilustram o impacto da
indexagio na amplitude das flutuagGes macroeconémicas. Na segdo qua-
tro, um grau 6timo de indexagéo € derivado e, na sec¢io cinco, € explo-
rado o custo do aumento da variabilidade monetdria. Um sumério das
conclusbes e implicagdes do artigo estd contido na secéo final.

2. MODELO

A estrutura de tempo discreto descrito nesta segdo € um modelo
neocldssico simples modificado para incorporar as inflexibilidades dos
saldrios no curto prazo e a incerteza. As inflexibilidades dos sal4rios sdo
produzidas por um esquema de contrato que requer o estabelecimento de
uma waxa de saldrio-base nominal e de um parametro de indexagio, anics
que sejam recebidas informagdes completas sobre as varidveis econ6mi-
cas relevantes 2s decisGes da produgfo. A incerteza € incorporada na
forma de elementos estocisticos na oferta de moeda € na func¢éo de pro-
dugic que geram, respectivamente, choques monetdrios e reais para o
sistema. Desde que o s2l4rio-base nominal &€ fixado, estes choques po-
dem causar oscilagSes no emprego € na produgio, através de alteragGes
na taxa de salfrio real (via oscilagio no nfvel de prego) e no produto
marginal do trabalho. A importincia do parimetro de indexagéo origina-
se do seu papel na determinagio da sensibilidade da taxa de salério real
as variagGes no nfvel de prego.3 Se o pardmetro de indexagéo for {ixado
em zero, nio & feito uenhum ajustamento no salério-base nominal nego-
ciado em relacdo 2 variagio no nfvel de pregos e, em conseqii€ncia, a ta-
xa de saldrio real varia inversamente com 0s pregos. Se, por outro lado,

30 parfmetro de indexago (Y) & formalmente definido na segéio quatro. Para os‘pmpésito.\i da
presente seglio, basta notar que a magnitude do parimetro de indexagfio determina a extens%o
1no qual 0 sal4rio nominal & ajustado em fungfio das mudangas no nfvel dz prego.



o pardmetro de indexagdo for fixado em um, o salério-base € completa-
mente ajustado 3s alteragSes no poder de compra e a taxa de sal4rio real
se mantém constante face as flutuagGes do nfvel de pregos. Como & de-
monstrado nas segdes seguintes, a vantagem de uma taxa de sal4rio real
que ndo seja suscetlvel as variagGes do nfvel de pregos — e, portanto, a
atratividade da indexagio — depende se as variagSes sdo geradas por
distirbios reais ou monetérios.

O artigo est4 preocupado com a distingdo entre choques agregados
reais e nominais. Conseqiientemente, flutuagdes nos pregos relativos e
nas quantidades sdo exclufdas pela especificagio de um modelo de um
s6 bem. Uma vez que a indexagio objetiva dar protegio contra movi-
mentos nédo esperados 1o nfvel de pregos, o modelo abstrai variagGes
antecipadas e tendéncias, postulando distirbios estocisticos com média
zero.4 O estoque de capital € pressuposto ser fixo, entdo o produto agre-
gado pode ser escrito como fungdo do insumo trabalho total e de um fa-
tor de produtividade a:5

F= oG (Ly), o, = 1+, 1)

G (L,) € homogéneo de grau menor que 1 e p, & um termo estoc4s-
tico simetricamente distribufdo com média zero.

A oferta nominal de moeda € gerada pelo processo estoc4stico,

M}S' = BM» Btz -I+§p (2)

onde M & constante e €, € um termo estocéstico simetricamenie dis-
tribufdo com média zero. Note-se que £, e p,nfo sdo correlacionados. A

demanda por encaixes monetédrios nominais € assumida, por simplicida-
de, que tome a forma de Cambiidge:

MP =P, v,, ®)

onde k, a proporgdo desejada de dinheiro em relagio 2 renda nomi-

4 Mudangas plenamente antecipadas no nfvel de prego sfo torsadas em consideragfio durante as
negociagGes do contrato e nio necessitam ajuste ex-post da taxa de salério nominal em fungo
da mudanga do nfvel de prego que a indexaglio oferece. Portanto, numa economia que
experimenta taxa de inflagfo perfeitamente antecipada e constante, nfo hf razfo para a
indexagfio, nfo obstante o nfvel da taxa de inflago. No entanto, quanto maior a
incerteza relacionada com qualquer taxa média de inflagBo, mais fortes as razles para
indexar. Assim, o incentivo a indexar estf relacionado A variabilidade do nfvel de prego
(imperfeitamente antecipado), ¢ niio A taxa média de variago.

5 A estrutura especificada nesta segfio pode ser vista como uma aproximagSo do sistema
log-linear desenvolvida na segfo quatro, Em particular os termos varifveis P.e & da soglo
quatro correspondem aos valores logaritmizados de @ ¢ [3 da presente segEo.



nal € constante. Conseqlientemente, a anilise ndo considera mudangas
estocdsticas na velocidade. Assume-se que os precos sejam ajustados
instantancamente para assegurar o equilfbrio no mercado monet4rio.6

My =M. @

O nfvel de emprego depende da natureza dos contratos e da produ-
gdo tanto quanto das condigdes do mercado de trabalho. E assumido que
a produciio seja um processo discreto que tenha lugar uma vez em cada
perfodo. Todos os contratos t€m a duragdo de um perfodo e estabelecem
uma taxa base nominal (W*) e um parimetro de indexacao (7). Contratos
por qualquer perfodo ¢ sdo firmados no final do perfodo ¢ - I, entio
estas duas varidveis de controle precisam ser estabelecidas com informa-
¢do incompleta a respeito das outras varidveis relevantes para as deci-
sOes de produgdo no perfodo ¢. Vérias complicagGes em potencial sdo
evitadas, supondo-se que o saldrio-base seja determinado no nfvel que
cormresponda ao equilfbrio no mercado de trabalho quando os valores
realizados dos doi¥ termos de perturbagdio sdo zero.” Este nfvel € desig-
nado por um asterisco e € referido como sendo o equivalente certo da ta-
xa de saldrio nominal.8 O mercado de trabalho é descrito pelas equagées
(5) e (6). As fungbes oferta ¢ demanda assumem formas familiares, com

a demanda dependendo da razdo da taxa de saldrio real w, e do fator de
produtividade o9

Lp =f(%)’ W= W,/ Py, fysa < 0, ®)
L =g (w), g, > 0. )

6 Usando a Lei de Walras, 0 mercado de bens foi eliminado do sistema. A inclusfo explfcita
deste mercado envolveria uma fungfo de excesso de demanda agregada da forma

oy = YP-vjS = HMSP,-MPIP), onde

H & uma fungfo crescente da funglo excesso de oferta no mercado mopetﬁrio e {1(0)_= 0.
Sob esta especificaglio, o equilfbrio no mercado monetério automaticamente implica o
equilfbrio do mercado de bens.

7 Nfo bf razbes para presumir-se que a taxa salarial negociada pelos agentes econdmicos
maximizadores de utilidade seria o equivalente certo ao especificado aqui. A preocupagio
deste artigo, no entanto, & com o parfimetro de indexagfio, e nfio a taxa salarial, como uma
variével de controle. De acordo com isso, 0 problema de especificar uma regra de salgno que
se aproxime a0 comportamento maximizador ¢ desprezfvel e o cenfrio de mecanismo de
saldrio & estipulado,

8 Bate conceito nfo deve ser confundido com a esperanca matemdtica da taxa de salfrio
nominal, desde que, em geral, os dois conceitos nfo s30 equivalentes.

9 A razfio dewfeat pertencem A funggo de: demanda por trabalho como uma razfio, pode ser

vista pela diferenciaglio da funglo de gmdugﬁo com respeito ao trabalho.e igualando o
m.llug:o (produto margina! do trabalho) 2 taxa de salério real.



Entéo, a taxa de saldrio-base nominal pode ser determinada igua-
lando a demanda e a oferta de trabalho, sujeita 2 restricio de que os
distiirbios estejam em suas médias p, = £, = 0.

Os determinantes do pardmetro de indexaciio sdo discutidos em
detalhe na se¢io quatro. Para os objetivos atuais, pode ser notado que o
valor do par8metro dever4 estar entre zero e um, inclusive.

Uma vez que os contratos tenham sido negociados, os valores de
todos os termos estocasticos previamente desconhecidos associados com
o perfodo 7 sdo realizados € as decisdes de produgio sdo tomadas. Neste
ponto o nfvel de emprego torna-se completamente determinado pela de-
manda. E assumido que os trabalhadores ofertem qualquer quantidade de
trabalho demandado pelos empregadores 2 taxa de salfrio negociada.
Com efeito, uma vez que a taxa de saldrio esteia determinada, a oferta d A
lrablagho torna-se perfeitamente elédstica € a eq. (6) & afastada do siste-
ma,

3. RESPOSTA DOS SISTEMAS AOS CHOQUES

N6s voltamos agora a examinar alguns casos especiais indicados
para ilustrar o impacto da indexagio na amplitude das flutuagSes ma-
croeconémicas. E mostrado que os efeitos da indexacio dependem cru-
cialmente de se as variagdes no nfvel de pregos sio geradas por distiire
bios reais ou mounetdrios.1l Enquanto indexar evita a transmissio dos
choques monetérios para o setor real, também exacerba os efeitos reais
dos distirbios reais. N6s comegamos por postular uma economia sujeita
somente a choques monetérios. O comportamento do sistema & explorado
sob dois pressupostos de indexagdo alternativas: nenhuma indexacio e
indexag&o incompleta, O mesmo conjunto de experimentos &€ subse-
qiientemente executado em uma economia sujeita a distirbios reais.

3.1 Choques Monetirios

Nesta se¢io somente os choques monet4rios sio considerados ao
sistema. A possibilidade de distirbios reais € eliminada reduzindo a zero
o termo estocdstico na fun¢do de produgio, deixando o produtc agrega-

10 As conclusSes deste artigo sfio robustas com respeito a variagSes nostes pressupostos. Os
mesmos resultados qualitativos sdo obtidos se, por exemplo, 0 emprego for determinado por
uma regra “‘short end” (emprego sendo o menor dos montantes demandados e ofertados). O
pressuposto sobre a qual a anflise depende crucialmente & que o que sfo negociados s50 08
nfveis de saldrio, antes que os nfveis de emprego ou renda.

11 Fischer (1975) chega a conclus3es similares usando uma estrutura que estf m& com o
presente artigo. Para uma vis#io alternativa da natureza dos resultados & da inaglo do
produto ¢ emprego e, conseqiientemente, o impacto de indexar em flutuacSes
macroecon8micas, veja Barro (1975).



do exclusivamente como fungdo do insumo trabalho total,12
Y = G(L). a)

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

LP = fiw). (5"

A resposta do sistema a um aumento inesperado na oferta de moeda
pode ser analisada usando a fig. 1, que d4 uma interpretagio geométrica
do impacto do choque monetdrio sobre o setor real. No quadrante 1 & re-
presentada a dependé€ncia da taxa de saldrio real sobre o termo de per-
turbag@o £ . A natureza da dependéncia € condicionada ao pressuposto
de indexagao empregada; no caso de uma economia indexada, a curva &
perfeitamente eldstica, enquanto que, para um sistema nio indexado, &
negativamente inclinada. Estes resultados podem ser obtidos das equa-
coes (2 e (3) e do pressuposto de equilfbrio contfnuo do mercado mone-
tério. Fazendo a oferta nominal de moeda igual 2 demanda temos

BM = kPY, B=1I+¢&. D

Observando a defini¢do da taxa de saldrio real (w = W/P) e a de-
pendéncia exclusiva do produto sobre o salério real (via nfvel de empre-
£20), a eq. (7) pode ser reescrita de uma forma mais reveladora.

(I +8&.M=Kk(W/w).G[w)], G,<0. ¢

A medida que £ aumenta, a oferta nominal de moeda se expande.
O equilfbrio contfnuo no mercado monetério 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 salfrio
real, por um aumento na taxa de sal4rio nominal, ou ambos. E neste
ponto que torna-se importante a distingdo entre sistemas indexados e
nio-indexados. Em uma economia ndo-indexada, o parfmetro de indexa-
¢do € fixado em zero e nenhum ajustamento na taxa de sal4rio nominal €
feito para variagGes no nfvel de pregos. Entdo, para um sistema nao-in-
dexado a taxa de saldrio nominal (W) da eq. (8) € um pardmetro fixo € a
taxa de saldrio real (w) precisa cair em resposta ao choque monetério

12 Os subscritos referentes ao tempo s3o omitidos aqui e nas segSes seguintes.
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postulado. Po tanto, hd uma relagio inversa entre w e £ para Y = O,
como ¢ mostrado na fig. 1. O intercepto desta curva corresponde ao
equivaiente certo da taxa de sal4rio real. Numa economia indexada, por
outro lado, o pardmetro de indexagio € fixado na unidade e a taxa de
salario nominal € completamente zjustada a variagdes no nfvel de pregos.
Entdo, a taxa de salério real € efetivamente fixada em seu equivalente
certo, significando uma curva perfeitamente el4stica retratada para 'y/ =
1.

Quadrante II Quadrante I

Y=1

! V=0

N.I
-

i

- -

X

~

Figura 1

No segundo quadrante a demanda por trabalho € mostrada como
uma fungdo da taxa de saldrio real (eq. 5) e, no terceiro quadrante, a
funcgdo de produgdo (eq. 1) € mostrada.

Correspondendo a £ = O, e denotados por asteriscos, estio os
equivalentes certos de taxa de salério real, emprego e produto, que ca-
racterizam a economia em sua média. E prontamente verificado que, para
uma economia ndo-indexada, um aumento inesperado da oferta de moda
leva a nfveis de emprego e produtos excessivos em seus equivalentes
certos. Considere, por exemplo, os efeitos de um choque monetério po-
sitivo como £. O choque resulta em uma taxa de saldrio real W, que €
menor do que o equivalente certo do salério real w* . Isto, por sua vez,

9



induz a nfveis e emprego (L,,)e produto (7, ) que excedem aos seus equi-
valentes certos (L* e Y*). Similarmente, a fig. 1 pode ser usada para
mostrar que redugées inesperadas na oferta de moeda resultam em nfveis
de produto € emprego menores do que L* e Y*. Portanto, distirbios mo-
netdrios realmente tém efeitos reais numa economia nao-indexada.

Numa economia indexada, a taxa de salério real € fixada efetiva-
mente em seu equivalente certo e, conseqiientemente, distirbios monet4-
rios ndo tém efeitos reais. Usando novamente a fig. 1 para mostrar os
efeitos de um choque positivo, € evidente que a taxa de saldrio real (W,
emprego (I; ), e produto (¥;) uma economia indexada sdo todas iguais
aos seus equivalentes certos.

Claramente, entdo, o setor real & isolado dos efeitos dos choques
monetirios em uma economia completamente indexada. Falhas na inde-
xagdo, por outro lado, causam transmissio dos distirbios monetérios pa-
ra o setor real.

3.2 Choques Reais

Passaremos agora ao caso de uma economia sujeita somente a dis~
tirbios reais. Para tal economia, a eq. (1) em sua forma estocéstica € a
funcdo de produgdo relevante. Os choques monetirios sdo exclufdos pela
redugiio a zero dos seus termos de perturbagfo na oferta de moeda, desse
modo fixando os encaixes nominais em i,

M5 =M @

A resposta do sistema aos choques reais pode ser demonstrada
usando o conjunto de diagramas similares aos da subsegao anterior. No
primeiro quadrants da fig. 2, estd representada a dependéncia da taxa de
saldrio real ao termo de perturbagdo real p. Novamente, a natureza da
relagiio € determinada pela suposic@o da indexagio empregada; no caso
de uma economia indexada, a curva € perfeitamente eléstica, enquanto
que, em um sistema nao-indexado, ¢é positivamente inclinada. Estes re-
sultados sio obtidos, como na segiio anterior, das consigdes de equilfbrio
para o mercado monetério.

T = k-(Wiw)(1 + p.)-G{f[w/(I + p,)]} ©

onde

Gy = Gt + p) <O0-

Com a oferta nominal de.moeda fixada, um Aumento em . precisa

10



ser compensado por um aumento na taxa de sal4rio real, uma redugio na
taxa de sal4rio nominal, ou ambos. Em uma economia nio-indexada a
taxa de saldrio nominal € fixa, de forma que a carga dos ajustes recai so-
bre a taxa de salério real, que aumenta em resposta a aumentos em .
Isto resulta numa relacdo direta entre w e ., obtida para ¥ = O na fig. 2.
Numa economia indexada, a taxa de saldrio real € fixa em seu equiva-
lente certo, implicando uma curva perfeitamente eldstica para y = /.

No segundo quadrante, a demanda por trabalho € novamente repre-
sentada como uma fungdo da taxa de salfrio real. Nesta subsegdo, en-
tretanto, a demanda por trabalho depende do fator de produtividade, o =
1 + p, tanto quanto da taxa de salério real. Entdo, os aumentos na pro-
dutividade associados com aumentos em p causam mudangas externas
nesta curva. Da mesma forma, a posigao da fungdo de produgdo mostra-
da no terceiro quadrante € dependente de p. Maiores valores de . cor-
respondem a maiores nfveis de produto, a qualquer nfvel de emprego e,
portanto, a mudangas para cima na curva de produgao.

Usando a fig. 2, pode ser mostrado que os efeitos nc produto € no
empr3go de um choque real sdo maiores numa economia indexada do
que numa economia ndo-indexada. Considere, por exemplo, um choque
real positivo como T. En: um sistema nao-indexado o choque resulta em
uma taxa de saldrio W, que excede ao equivalente certo w*. Ao mesmo
teinpo, a curva de demanda por trabalho move-se para fora, e a fungao
de produg@o para baixo, relativo as curvas associadas com p. = O. E fa-
cilmente verificado que o deslocamento vertical da curva de demanda
por trabatho em L* € igual ao aumento da taxa de salério real induzida
pelo distirbio.13 Conseqiientemente, o aumento na taxa de salfrio &
exatamente compensado por maior produtividade no trabalho, ¢ os em-
pregadores ndo tém incentivo para alterar o nfvel de emprego inicial de
L*.14 Em tal nfvel de emprego, entretanto, o produto (¥-,) excede ao

13 A mudanga na taxa de saldrio real (relativo a w*) induzida por T4’ mantendo o emprego
constante em L* e dada por

dlogW = dlogW ~dlogP = dlogY = b

A mudanga correspondente no produto marginal do trabalho &
dlogMPL = dlog{a(G/L)] = T

em um dado nfvel de emprego L*, entdo, dlogw = dlogMPL.

14 TIsto também pode ser visto na eq. (5), que especifica a demanda de trabalho como uma fuq-
¢80 da razfio entre a taxa real de saldrio e o fator de produtividade . Em uma economia
n#o-indexada, se 0 emprego € mantido constante em L*,
dlogw = -dlogP = dlogY =dlogQ,
entio a razio w/al & uma constante. Conseqilientemente, choques reais nfo tm efeitos no nf-
vel de emprego num sistema n3o-indexado.
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seu equivalente certo ( Y* ) devido ao aumento de produtividade asso-
ciado com fL. Similarmente a fig. 2 pode ser usada, para mostrar que um
decréscimo ndo antecipado da produtividade resulta num nfvel de pro-
duto que € insuficiente para Y*, enquanto o emprego é mantido em
L*. Conseqiientemente, numa economia nio-indexada, o impacto de um
choque real sobre o produto real € limitado pela resposta da taxa de sal&-
rio real, o qual se ajusta para inanter o emprego fixo em L*.

Numa economia indexada, a taxa de saldrio real € efetivamente fi-
xada em w* e, como conseqiiéncia, nio exerce influéncia moderadora
sobre a resposta do produto demonstrado no caso nao-indexado. Usando
novamente a fig. 2 para tragar os efeitos de um choque real positivo, &
evidente que o emprego ( Zi ) excede L*. Portanto, o nfvel de produto
num sistema indexado excede ambos seus equivalentes certos ( Y¥)eo
nfvel alcangado no sistema ndo-indexado ( Y, ). Claramente, o efeito
real dos distirbios reais sdo mais pronunciados numa economia indexada
do que em uma economia nao-indexada.

w Quadrante II w Quadrantel
Y = 0)
|
t y=1
|
I
1
) v B
el |
_ ]
Lt - § (p =0)
7 I
Y (=P
Quadrante IIT
Figua2

A andlise da segio tr€s demonstrou as diferencas nas respostas da
economia indexada e ndo-indexada aos choques reais ¢ monetdrios. As
conclusGes da segdo sdo diretas: enquanto indexar € um meio efetivo de
isolar o setor real dos choques monetdrios, ela exacerba os efeitos reais
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dos disttirbios reais. Neste ponto, parece atraente concluir que, nunca
economia sujeita tanto a choques monetArios como reais, precisa existir
um grau de indexagio entre zero € um que seja de alguma forma Stimo.
Até agora, entretanto, nenhum critério foi estabelecido para a escolha
racional de um grau 6timo de indexag@o. Em particular, a extensao, em
que ¢ desejével moderar as respostas reais aos choques reais, até agora
ndo foi discutida. Estas questes estdo contidas na segio quatro, na qual
€ proposto um critério de bem-estar baseado em desvios do produto real
de um nfvel “desejado” de produto e derivado um grau 6timo de indexa-
cao.

4. O GRAU OTIMO DE INDEXACAO

Nesta parte, a estrutura formal da segio dois & expandida para in-
corporar os elementos remanescentes necessirios a uma discussio do
grau 6timo de indexagdo. Para facilidade de célculo, as egs. de (1) a (6)
séo reespecificadas na forma de logaritmo linear:

logY =38logL + p, a»)
log MS=1log M + &, 2)
log MP = logk + log P + log Y, 3™
log MS = log MD, @)

logLP==m(ogw~-p)+mnlogd, m=1/(1=3), (515
log LS = @ log w + m log 8. ©)
Os termos estocasticos p e § sdo distribufdos simetricamente com

média zero. As elasticidades da oferta ¢ da demanda por trabalho sio
dadas, por o e m, respectivamente enquanto 3 € a elasticidade do produto

15 A fungiio de demanda por trabalho é derivada pela diferenciagio da fangdo de produgdo.

y=el D

com respeito ao trabalho e igualando o resultado (produto marginal do trabalho) 2 taxa real
de saldrios. Isto d4 uma fungfio de demanda na forma

L= (w/del)1/8-1
que, em forma de log, é a eq. (57 ).
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real com respeito ao insvmo trabalho. O termo constante na fun¢io de
oferta de trabalho, m log 8, & escolhido de maneira que logw* (0 equi-
valente certo do logw) seja igual a zero.

Pressupde-se que os tomadores de decisGes sejam neutros ao risco
€ racionais, e avaliem corretamente a estrutura estocéstica da economia
€, com base nesta determinacfo, atuem para maximizar o bem-estar so-
cial. E assumido que o critério de bem-estar adquira a forma de fungio
de perda, Z, que & expressa em termos de desvio do logaritmo do pro-
duto corrente (logY) € do logaritmo de um nfvel ‘“desejado’ de produtc
(logYoe):

Z=E|[(logY - log Y°)*]. (10)

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

logYo=38logLo+ 1

onde L. € o nfvel de emprego correspondente 2 intersecgdo da
oferta de trabalho e da curva de demanda pelas equagGes (5) e (6). A
motivagio para definir o produto desejado desta maneira origina-se na
ineficiéncia social implicita pelos pontos que estio fora das curvas de
oferta ¢ demanda de mercado. Similarmente, a forma particular que a
fungio de perda assume na eq. (10) € delineada para aproximar a perda
no excedente do consumidor associada com desvios do produto Stimo.

No apéndice, as expressoes seguintes sdo desenvolvidas para loga-
ritmos do produto real e Stimo:

= (1 =Y)E+v 12)
logY = o1 [ma—:w]+u+ 8 logd, (
logYo = dmpfav(w+n)]+p+dn logd. (13)

Subtraindo (13) de (12), elevando ao quadrado os resultz}dos e le-
vando em conta as expectativas, resulta na seguinte expressao para.a
fungio de perda

_ y e 2+V[ (-7 ]2(14)
z 82"25’“[”&“(1-7) «)+1‘] ¢l
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Agui V‘L e V¢ séo as varilncias dos termos de perturbacéo p e &,
respectivamente.

Desde que o bem-estar € maximizado quando o valor da funcdo de
perda, Z, € minimizada, o grau 6timo de indexagio (denotado POT Yo)
pode ser obtido por condigbes de primeira ordem para um mfnimo. Dife-
renciando a eq. (14) em relagiio a v, igualando o resultado a zero e iso-
lando v, temos

Yo =8 + (I-8)[0 = /(I+w)], asj
onde
— Ve
= — .
n(1+w)

O exame dos termos que compGem a eq. (15) revelam que o grau
6timo de indexagdo, Y, & uma média ponderada dos Stimos correspon-
dentes aos casos extremos V,, = 0 e Vg = (. Igualando V,, a zero, re-
sulta y, igual a um. Este € o caso discutido na sego 3.1 de uma econo-
mia sujeita somente a choques monetdrios. A racionalidade por trds de
uma politica de indexagéo plena ern uma economia como esta & clara.

Quando, por outro lado, Vg ¢ igualado a-zero (o caso de uma eco-
nomia sujeita somente a choques reais), Yo toma o valor /(I + ), que
€ ndo negativo e menor que um. A racionalidade por tris deste resultado
apoia-se na observagio de que € desejada alguma resposta do setor real
aos choques reais. Voltando brevemente 3 estrutura da secio trés, consi-
dere o caso de um choque real positivo com ft (fig. 3). Os nfveis de pro-
duto e emprego desejados, Yo e Lo, excedem aqueles obfidos em econo-
mias nao-indexadas, mas sdo insuficientes em economias completamente
indexadas. Claramente, os nfveis desejados podem ser obtidos através de
algum grau de indexag@o menor que um mas maior que zero. Dentro da
estrutura especffica da presente sego, este grau Stimo de indexagfo & in-
dependente da elasticidade da demanda por trabalho (1), mas € direta-
mente relacionado 2 elasticidade da oferta de trabalho (w). A manipula-
céo das inclinagbes das curvas obtidas na fig. 3 fornece as bases intuiti-
vas destes resultados.

Para o caso geral no qual as varidncias de ambos os termos de
perturbagdo ndo s&o zero, Yo situa-se entre I e (I + ©). A depen-
déncia de vy, sobre magnitudes relativas dos dois tipos de distiirbios &
refletida nos pesos 6 e (I — 6). Se o tamanho relativo dos distiirbios
monetirios V¢ aumenta, § aumenta e Yo se aproxima da unidade. In-
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versamente, & medida que o tamanho relativo dos choques reais

(Vp,) aumenta, (I — 0) aumenta e vy, se aproxima de w(/ + ). Muito
menos Sbvia € a dependéncia do grau 6timo de indexagao sobre elastici-
dades da oferta e da demanda por trabalho. Pode ser mostrado, entre-

tanto, que v, € positivamente relacionado a ® e negativamente relacio-
nado a 7.

Quadrante 11 Quadrante 1
(Y= 0)

y=1)

Pl R R R Rl

BN Y -0

Y I AN (-=0)

] _

v (=)
Quadrante I

Figura 3

5. OS CUSTOS DO AUMENTO DA VARIABILIDADE MO-
NETARIA :

Uma implicago importante dos modelos que incorporam distirbios
monetdrios, mas que negligenciam choques reais € a seguinte: numa
economia livremente ajustada, otimamente indexada, um aumento na va-
riabilidade monetéria ndo impde custos. Nesta secdo, nés mostramos
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que, para o caso mais geral de um sistema sujeito a ambos os distirbios,
reais e monetarios, a proposicao acima nao &€ vélida.

Formalmente, os custos de um aumento na variabilidade monetdria
podem ser mostrados diferenciando-se a funcio de perda dada pela eq.

(14) em relagdo a V¢ permitindo um ajustamento 6timo do parimetro de
indexacio ao aumento da incerteza monetéria,

dZIdV = dZIoVy + (9Z/yo)(dyddV)

I-v) |
= o [ﬁ(m"?)y—)] (16
> 0.

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

Um argumento menos formal provém das conclusGes da dltima se-
gdo. J4 foi mencionado que, num sistema sujeito a choques tanto reais
como monet4rios, o parimetro de indexagdo ndo sera fixado na unidade.
QO isolamento pleno do setor real aos choques monctérios, entfio, nio &€
alcangado. A medida que a variabilidade monetdria aumenta, o parime-
tro de indexag@o aumentara parcialmente, mas nfo completamente, com-
pensando 0 awmento na incerteza monetdria. A natureza parcial desta
compensagdo origina-se do aumento do custo dos choques reais induzi-
dos por aumentos em Y. O sistema € deixado, entdo, com um aumento (-
quido nos custos.

6. COMENTARIOS FINAIS

Neste artigo, nés demonstramos a proposigao de que, em uma eco-
nomia otimamente indexada, o setor real ndo serd, em geral, completa-
mente isolado dos distirbios monetérios. Isto € porque o grau Stimo de in-
dexacio em tal economia € menor que um, se os choques reais formam
parte da estruiura estocdstica do sistema. Estas condusées baseiam-se nu-
ma distingio entre as flutuagles no nfvel de pregos causadas por choques
monetdrios e aqueles causados por choques reais. A andlise implica que as
polfticas governamentais que trazem aumento na incerteza monetdria im-
pdem custos inevitdveis sobre a economia. Indexar ndo pode, em geral,
neutralizar completamente a variabilidade monetéria, isto parece, portanto,
ser um substituto inadequado para um comportamento inteligente por parte
da autoridade monet4ria.
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APENDIKCE
1. PRODUTO CORRENTE
O produto comrente € dado pela eq. (1°°) do texto, como fungio do in-
sumno trabalho, L, e do fator de produtividade, p.. O insumo trabalho cor-
rente, por sua vez, & completamente determinado pela demanda e, por-
tanto, dado pela eq. (5”’) do texto. Substituindo (5”°) em (1”’) temos:
log Y = - dn(logw — p)+p+dnlogd. (A1)

logw = logW -~ logP

- *
— logW*+¥logP — logP* — logP, y— ~28% —logW

logP — logP* (A2)
(Lembrar que os asteriscos denotam equivalentes certos, ou vaio-
res correspondentes a pw = & = (). Fazendo logw* = 0, resulta em
logW* = logP*, entdo (A2) pode ser escrita como
logw = (y — 1)(logP — logP*). (A3)
" Substituindo (A3) em (Al), temos
log Y = —dn/(y ~ I )(log P — logP*) — p] +p+3nlogd (Ad)

Igualando as equagdes (27°) e (3”’) do texto e resolvendo para logP,
resulta:

logP = logM+& ~ logk —log Y. (A5)
Fazendo § = p = 0, temos

logP* = logM — logk ~ log Y*. (A6)
Por sua vez, logY* & dado por

logY* = dlogL* ~ dm logd. ) (A7)

(Lembrar que logw* = 0). Substituindo este resultado em (A6) e
subtraindo (A6) de (AS), temos

logP — logP* = £ — logY+3n logd. (AB)
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Substituindo (A8) em (A4) e resolvendo log Y resulta,

_ (1 —y)E+vp
log ¥ = om [1+8n(1—y)}

que € a eq. (12) do texto.

“+u+3m logd,

2. PRODUTO DESEJADO
O produto desejado € dado por
log Yo = 8log Lo + (A9)

onde o nfvel desejado do insumo trabalho, L., &€ determinado tanto
pelas condigGes de oferta e demanda no mercado de trabalho. Conse-
qiientemente, log Lo € encontrado igualando as equages (5") e(6”") do
texto, resolvendo para log w, e subtraindo a expressiio résultante de no-
vo em (6™)

logLo = w(en/(w-+n))+7 logd. (A10)

Substituindo a eq. (A10) em (A9) resulta:

log Yo = dmp(w/(w+n))+p+d7 logs,

que € a eq. (13) do texto.
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ABSTRACT

WAGE INDEXATION: A MACROECONOMIC APPROACH

This essay examines the rple of wage indexation in dampening macroeconomic fluctua-
tions in a simple neoclassical model modified to incorporate short-term wage rigities and un-
certaintv., The analysis departs from most of the previous 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 anal-
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.
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