Inflacao e indexacao de equilibrio™

ANTONIC FIORENCIO**

Este texto analisa a determinagdo da taxa de inflag@o e do grau de indexagdo de equilibrio em
uma economia em que os agentes enfrentam custos exdgenos de indexacdo. O equilibrio da
economia exige uma taxa de inflagdo e um grau de indexagéio que a) promovam a igualdade
ex-post entre oferta e demanda agregadas e b) equalizem os custos e as receitas marginais da
indexacdo. Mostra-se que, se a distribuicdo destes custos possuir certas caracteristicas, o modelo
terd equilibrios mitiplos e a inflagdo ¢ a indexagdo avangardo por patamares, apresentando
saltos associados a alteracbes relativamente pequenas nos fundamentos econdmicos.

1 - Introducao

E bem conhecido o fato de que processos inflaciondrios crdnicos tendem a estar
associados a uma crescente indexagdo, formal e informal, dos contratos. E que a
indexagio tem implicagdes inflaciondrias.! Além disso, alteragGes relativamente peque-
nas nos fundamentos econdmicos parecem estar associadas a grandes variacBes nas taxas
de inflagio.

A inflacdo tem implicagGes diferentes tanto do ponto de vista agregado quanto
individual. Numa perspectiva agregada, as variagdes dos pregos sio a reagio a desequi-
librios ex-ante que néo podem ser eliminados a pregos fixos. Numa perspectiva indivi-
dual, a indexagdo pode limitar os efeitos das mudangas nos precos.

O equilibrio da economia exige uma taxa de inflagio e um grau de indexagio que a)
promovam aigualdade ex-post entre oferta e demanda agregadas e b) equalizem os custos
€ as receitas marginais da indexagfo.

Este texto analisa a determinagio da taxa de inflagio e do grau de indexagdo de
equilibrio em umaeconomia em que os agentes enfrentam custos exégenos de indexagio.

*  Este texto € uma adaptagiio do Capitulo V da minha tese de doutorado [ver Fiorencio ( 1993)]. Agradego

o apoio financeiro do CNPq,
** Da Universidade Federal Fluminense e Consultor da Diretoria de Pesquisa do IPEA.

| Este texto segue a abordagem inercialista, que considera a indexagio como um mecanismo para
preservar o poder de compra dos contratos [ver Barbosa ( 1987), Dornbusch e Simonsen (1983), Lopes (1986),
Lopes e Bacha (1983), Modiano (1985) e Williamson (1985)]. Uma outra abordagem desenvolveu-se nos paises
de inflagdo reduzida e considera a indexagfio como um seguro contra variagdes nio antecipadas dos pregos.
Nesta visao, a indexagdo niio tem conseqii€ncias inflaciondrias fver Barro (1976), Danziger (1983), Fischer
(1986), Gray (1976 ¢ 1978) € Henin (1987)].
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Mostra-se que, se a distribuigéo destes custos possuir certas caracteristicas, 0 modelo terd
equilibrios mdltiplos e a inflagdo ¢ a indexagdo avangardo por patamares.

2 - Um modelo simples

Esta secio apresenta um modelo simples de indexagfo salarial que formaliza algumas
das idéias anteriores,

2.1 - A regra de indexacio salarial

A indexagio salarial ¢ dada pela regra mais simples possivel, na qual a taxa de variagio
dos saldrios nominais € proporcional a inflagio:

W/Wy—l=a.(P/Py—1) O<a<l )

onde W, e P, sfo, respectivamente, saldrios ¢ precos nominais de referéncia — por
exemplo, os do infcio do contrato — e g € o grau de indexagdo salarial. (1) implica que
o saldrio real () serd:

l+a.
0.)=(1)“.Tpp (2)

Os saldrios reais sd0 uma fungfo positiva do grau de indexagio e negativa da taxa de
inflagdo (p = P/P, - 1). Fazendo w, = 1:2

o = Gap) 3

Gy>0 Gp<0. Gy =0, Gpp>0 e Gp>0

2wy devena ser enddgeno e depender do nivel de emprego, mas, em situagées de inflag@io elevada, este
fator tende a ser comparativamente pequeno.
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2.2 - O equilibrio do mercado de bens
A fungfo de producio é dada por:
y=F®H) 4)
Fy>0 e Fu,<0
Em concorréncia perfeita, a demanda por trabalho sera:
N=Fy '@ =S {5)
e, portanto:
y = F{5(m) (6)
dy/dn <0 e dly/do’ > 0

Para nos concentrarmos no essencial, suponhamos que o governo determina a deman-
da por bens através do controle de uma varidvel exégena (M):

v=7Z(M) )]
Zy>0 e Zyu <0

Substituindo (3) € (7) em (6), obtemos a condigio de equilibrio no mercado de bens
(curva EB no Grifico 1):

Z(M) - F(S(Ga.p))=ZM) - E(ap) =0 (8)
E, <0, Ep>0, Ejy=0 Epp>0 e Ep>0

O Griéfico I apresenta a inflago no eixo horizontal e o grau de indexacfio (salarial)
da economia no eixo vertical. A curva EB representa as combinagdes de inflagfio e
indexagdo que equilibram o mercade de bens e € positivamente inclinada, pois: a) um
aumento nos pregos reduz o excesso de demanda; e £) quanto mais os contratos estio
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Gréfico 1
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indexados, maior a variagdo nos precos nominais necessaria para produzir a mesma
mudanga nos saldrios reais. Um aumento na demanda agregada desloca a curva EB para
a direita. Abaixo (acima) dela hd excesso de demanda {oferta) e os pregos aumentam
(caem).

2.3 - A indexacio individual

Parece razodvel supor que trabalhadores e firmas em mercados diferentes enfrentario
custos de indexagio diferentes, os quais podem depender do poder de mercado e das
preferéncias de ambos.

Supomos que cada trabalhador individual incorre tanto num custo fixo — B,—quanto
num custo varidvel — c(a,) — de indexagfio. Os custos fixos estdo associados aos custos
de negociagd@o dos contratos, enquanto os custos varidveis estio associados i contrapar-
tida que o trabalhador precisa dar 4 firma para obter um grau de indexagio maior. O custo
individual total é:

Cla} =B, +c () 9
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Os custos marginais, supostos lineares para simplificar, sdo:
Cyla) = cyla) (1o
e,>0 e ¢y, =0

Os agentes maximizam a diferenga entre os custos e os ganhos com a indexagdo. Os
ganhos sao dados pela variagdo no saldrio real vezes o nivel de emprego. O programa do
agente é:

max L = S5({G{a.p)).Gla,p) - cla) (0

4q;

As condig¢bes de primeira e segunda ordem séo:

Gy.(5,-G+S)=c¢, (12)

Gy Sy + 25,0 <0 (13)

2.4 - A indexacio agregada

A indexacio agregada é a soma das indexagdes individuais. E & possivel ordenar os
contratos segundo o0s custos fixos crescentes. Suponhamos que inicialmente nio haja
inflagdo e que nenhum contrato esteja indexado. A medida que a inflagio aumenta,
também aumentam as perdas por ndo indexar os contratos. Quando estas superam o mais
baixo dos custos fixos de indexagdo, o primeiro agente comega a indexar seu contrato,
A medida que a inflagdo continua a aumentar, a) o grau de indexacdo do primeiro contrato
vai aumentando e b) o custo fixo do segundo agente acaba sendo alcangado. A indexagio
agregada agora comega a avangar mais rdpido, pois hd dois agentes indexando seus
contratos. E assim por diante.

Suponhamos que haja um continuum de agentes de modo que os custos fixos
individuais fagam parte dos custos marginais agregados. A igualdade entre custos e
beneficios marginais da indexagao serd dada por (curva DI no Grifico 1):

Gala, p) . [S,(G{a p)). Gy(a.p) + S5(Gyla,p))] = c, (@) +B (a, b) (14)
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onde b depende da distribuigfo dos 8, Um aumento em b significa um aumento em toda
a distribuigdo dos B,

A curva DI no Grifico 1 mostra o equilibrio “individual™ e, desde que os custos
marginais de indexag@o niio sejam excessivamente crescentes, ela serd positivamente
inclinada, pois, quando a inflagiio aumenta, cresce o incentivo a indexar 0s contratos.

2.5 - Equilibrio
Fazendo uma aproximacdo linear de (8) e (14) em torno de um equilibrio inicial:

Z,.dM = Fy .S, (G, .da+ Gp .dp) (15)

Gup A8y +SY+ G, Gp  (2.5,+ G .85, .dp +
+ (G (2.5, +G .Sy) — B,].da =B, db (16)

E facil ver que, efetivamente, EB € positivamente inclinada e que a DI também o sera
se B, ndo for “muito” grande. A curva EB cruza a curva DI de baixo para cima se:

Gy . Gup (S, .G+S)+Gp.B <0 a7

Quaglclo B, tende para infinito (zero), DI cruza EB de baixo para cima (de cima para
baixo).

A concavidade da curva EB € dada por:
d’a 2.Gap Gp— Gy  Gpp

= < { {18a)
2
dP2 EB GA

3 Note-se que as expressdes (16) e (17) implicam que a inclinagio da curva Df pode ser negativa quando
esta cruza EB de baixo para cima. Isto corresponde a uma situagio em que 0s custos marginais de indexagiio
crescem tio rapidamente que os agentes preferem assumir as perdas associadas 2 inflagio do que os custos da
indexagio.

328 Pesg. Plun. Econ, v. 25, 1. 2, ago. 1995



A expressio para a concavidade de DI é mais complicada, podendo alternar regides
cdncavas e convexas. Os trechos em que D/ é muito inclinada — passando de convexa
a concava — sdo aqueles em que um novo bloco de contratos estd comegando a ser
indexado:

dal  Oap (55 G+S)+ Gy Gp (2.5,+G Sy) = By
Plp GE(2.5,+G .5,

(18h)

(O modelo apresentado aqui sé considera a indexagdo salarial. Mas, indo um pouco
além do que estd estritamente contido no modelo, parece razodvel supor que a indexagio
dos contratos em geral avance em blocos de contratos: primeiro, os contratos de longo
prazo — cuja ndo-indexagéo implica fortes perdas — e, em seguida, os diferentes grupos
de transag¢des mais curtas — para as quais 0s custos de indexagio sao mais elevados. Isto
também sugere que D/ alterne partes cdncavas e convexas. (Uma alternativa, talvez mais
realista, seria supor que DI é descontinua ¢ avanga em degraus sucessivos.)

2.6 - Estatica comparativa
Resolvendo (15)-(16):
[Gup (S, G+S)+ G, .Gp (2 .5,+ G .S ).Z,dM -

— 1[Gy Gup (Sy .G +S)+ Gp.By] .Fy.S, . da~Fy.S,.Gp B, .db=0(19)

[Gy - Gap (S, .G +S) - B, .Gpl.Fy .S, .dp +
+ Gl A2 Sy +G . Syy) Zy dM ~ Fy . S, .G, .B, .db =0 (20)

Para equilibrios estiveis,* (19) e (20) implicam:

4 Os equilibrios em que EB cruza D/ de baixo para cima séio estdveis e os ontros sio pontos de sela.

Inflagdo ¢ indexaciio de equilibric 329



dy
E',£>(), L) il,‘E<0 e Q<0
dM aM db dab
Para obtermos as variagdes no nivel de atividade, lembremos gue:
dy = Fy .S, (G, .da + Gp .dp)

o que implica:

@, 0. 2oy
dM db

Um aumento na demanda agregada aumenta a inflacéo e o grau de indexagio e reduz
os saldrios reais. A partir de uma situacio de equilibrio, um aumento na demanda
agregada real gera um excesso de demanda por bens, aumentando a inflagio. Com
inflagfio mais alta, caem os saldrios reais, o que, por um lado, aumenta a oferta de bens
e, por outro, aumenta o grau de indexagio, amortecendo o efeito inicial sobre os saldrios
reais.

Um aumento nos custos de indexacio reduz a inflagfio e a indexagfo, sem alterar os
saldrios reais e o nivel de atividade. Um aumento nos custos de indexagdo tende a reduzir
o grau de indexagcdo, baixando os saldrios reais ¢ elevando a oferta de bens. Como, por
hipétese, a demanda agregada ¢ exdgena, ndo dependendo dos saldrios reais, produz-se
um excesso de oferta de bens que pressiona a inflagio para baixo.

Estes sdo resultados plausiveis ¢ que parecem representar bem a légica por tras de
alguns planos de estabilizagio heterodoxos que combinaram desindexaco forgada com
politica de demanda frouxa.

A desindexagio forgada parece s6 ter efeitos benéficos, porém costuma enfrentar forte
resisténcia. Ha duas razdes principais para isto: a primeira € que a indexagio também
representa um seguro, mas este texto abstraiu deste aspecto ao ignorar a incerteza; € a
segunda estd ligada &s expectativas salariais. Note-se que o impacto de um aumento nos
custos de indexagio sobre os saldrios reais é:

do _ _p da  a-1 & _,
db 1 +p db (1 +py db

O primeire terme tem um impacto negativo sobre os saldrios reais, enquanto o
segundo tem um efeito positivo da mesma magnitude. Este segundo efeito pode ser lento
ou pode ser subestimado pelos trabalhadores que, entdo, esperario uma queda nos
saldrios reais e resistirdo a desindexagéo.
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2.7 - Uma analise grafica

O Grafico | mostra que hé diversas situages de equilibrio possiveis. Suponhamos que
um choque exdgeno aumente o excesso de demanda por bens, deslocando EB para a
direita, e vejamos trés resultados possiveis.

a) A inflagéo e a indexag@o podem aumentar continuamente (Grafico 2).

Caso Di tivesse aforma de *degraus”, um choque faria com que a inflagio aumentasse,
inicialmente sem mudangas no grau de indexagéio (Grifico 3). Se houver sunk-costs de
indexagdo, o ajustamento serd assimétrico. Se a “demanda” percorrer EB-EB’-EB, os
equilibrios serdo A-B-A’.

b) Se o choque for tdo grande que a nova curva EB esteja sempre abaixo de D/, ndo
haverd equilibrio.

¢) O Grafico 4 mostra o caso mais interessante. A economia estd inicialmente em A,
e um choque desloca £B para ER’. A economia ainda pode obter um equilibrio estavel
em B, mas os aumentos na indexagio e na inflagio &, de certa forma, desproporcional &
magnitude do choque.

Neste caso, o ajustamento serd assimétrico mesmo sem sunk-costs. Se um choque
simétrico atingir a economia, EB volta 4 sva posi¢io inicial, mas o novo equilibrio serd
em C e ndo em A,

Grafico 2

=Y
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Grafico 3

Grafico 4
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O Gréfico 4 mostra que uma queda sibita na inflagio e na indexagdo também €
possivel. A partir do ponto C, uma queda na demanda ou um aumento nos custos de
indexagio pode destruir os equilibrios em torno de C e deslocar a economia para A.

O aumente nos custos de indexacio pode assumir vérias formas. A proibigio de
indexar os contratos é a mais ébvia, tendo sido utilizada repetidamente em diversos
planos de estabilizago. Um outro exemplo € a estabilizagdo da taxa de cambio, gquando
esta é o principal indexador da economia. Isto sugere uma explicagdo para os fins
abruptos das hiperinflagdes alternativa (ou complementar) a de Sargent (1983), que os
atribui a uma mudanga de expectativas associada a uma alteragdo crivel no regime da
politica econdmica,

3 - Conclusao

Os resultados deste texto niio apresentam surpresas. Se o equilibrio macroeconémico
implica mudangas nos pregos relativos e se 0s agentes tentam evitd-las indexando seus
contratos, a inflagio aumentara até que a indexagio (marginal) se torne ndo-vantajosa.

A inflagdio pode ser vista como um processo ao longo do qual os agentes individuais
tentam indexar seus contratos — formais e informais — para evitar variagbes em seus
valores reais. Mas, em equilibrio, ndo podem todos ser bem-sucedidos. Desta forma, a
hiperinflagio pode ser definida como uma situagio em que os agentes indexam to bem
seus contratos que seus valores reais se tornam excessivamente rigidos para permitir o
equilibrio dos mercados. O fato de isto vir a ocorrer a partir de 50% ao més ou de algum
outro valor é uma questdo empirica e dependerd das caracterfsticas estruturais e da
experiéncia histérica de cada economia.

A endogeneidade da indexagio impde limites freqilentemente esquecidos as politicas
de estabilizacio. O governo pode influenciar a posi¢do da curva DI, mas nio a controla
completamente. Se tentar forgar os agentes a ficarem subindexados, eles reagirdo através
da indexagdo informal e ilegal.

Isto nio implica, entretanto, que o governo deva basear politicas desinflaciondrias
exclusivamente nos instrumentos tradicionais de controle da demanda. Ele pode tanto
influenciar a determinagio do grau de indexagdo Gtimo {movimentos da curva Df) quanto
ajudar 0s agentes a coordenarem a passagem para um equilibrio superior.

Note-se, no entanto, que, se politicas de rendas sdo desejaveis para reduzir os custos
da desinflacéo, elas ndo sio suficientes. Orgamento piblico, emissdo monetdria e
demanda sob controle continuam a ser indispensdveis para uma estabilizagio duradoura,
pois sio eles que definem a posicio da curva EB. Na verdade, sem acertar estes
“fundamentos”, 0 governo verd grandemente reduzida sua propria capacidade de coor-
denagiio, pois propostas vistas como invidveis ndo podem ter credibilidade.

A experiéncia das superinflagdes recentes revela que as estabilizagtes bem-sucedidas
combinaram elementos heterodoxos e ortodoxos. As que utilizaram apenas componentes
heterodoxos fracassaram. As que utilizaram apenas elementos ortodoxos ou fracassaram
ou impuseram custos sociais elevados e evitdveis.
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Finalmente, este texto sugere que uma politica de acomodagdo de choques que dilua
seus custos reais ao longo do tempo e implique uma inflagdo temporariamente mais
elevada ndo € necessariamente ruim, mas deve-se evitar que a indexagfio mude de
patamar. por causa de seus elementos de irreversibilidade.

Abstract

This paper analyses inflation and indexation in an econamy where agents face exogenous indexing
costs. Equilibrium requires equality of a) aggregate supply and demand and b) marginal indexing
costs and benefits. It is shown that if the distribution of indexing costs has some characteristics,
indexing and inflation will display jumps, associated with relatively minor changes in fundamen-
tals.
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