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Apresentação 

Esta dissertação de Mestrado em Economia, "A indexação salarial: teoria 
e evidênciau*, de Giacomo Balbinotto Neto, ora editada pelo BNDES, obteve o 
I ?  lugar no 150 Prêmio BNDES de Economia, realizado em 1991. 

Seu autor é brasileiro, 28 anos, graduou-se pela Universidade Federal do Rio 
Grande do Sul, onde obteve também, no Instituto de Estudos e Pesquisas Econô- 
micas, o título de Mestre em Economia em abril de 1990, tendo como orientador 
de tese o professor Roberto Camps Moraes. 

Concorreram ao150 Prêmio BNDES de Economia 33 trabalhos, inscritos por 
13 Centros de Pós-Graduação em Economia de universidades brasileiras. A co- 
missão examinadora formada para apreciar as teses concorrentes foi presidida 
pelo professor Paulo Renato Costa Souza e composta pelos professores Fernan- 
do Cardoso Pedrão, José Alberto Magno de Carvalho, José das Neves Capela, Jo- 
sé Paulo Zeetano Chahad, Olimpio José Arroxelas Galvão, Renato Fragelli Car- 
doso, Ricardo de Mendonça Tolipan e Winston Fritsch. 

Foram premiadas também as seguintes dissertações de Mestrado: 

20 lugar: "Inflação, crescimento e decisões empresariais: uma abordagem 
neo-estruturalista para a economia brasileira", de Selmo Aronovich - Cede- 
plar/UFMG, orientada por José Afonso Bicalho Beltráo da Silva; 

30 lugar: "Emprego, jornada média e custo de ajustamento da mão-de- 
obra - um modelo teórico e estimativas para as indústrias brasileira e paulis- 
ta", de Marcello de Moura Estevão Filho - PUC/RJ, orientada por Jose Márcio 
Camargo; 

40 lugar: "Auge e declinio do Leviathan - mudança estrutural e crise na 
economia brasileira", de Alexandre Schwartsman - FipeIUSP, orientada por Hé- 
lio Nogueira da Cruz; e 

50 lugar: "Organização dos mercados, as instituições e o processo infla- 
cionário", de Carlos da Costa Parcias Júnior - PUC/RJ, orientada por Gustavo 
Henrique Barroso Franco. 

* Foi respeitado o texto original, não tendo sido feita a revisão pelos editores 



Ao longo dos 1 5  anos de realização d o  Prêmio BNDES de Economia, foram 
premiadas 75 dissertações e publicados, pelo BNDES, 17 desses trabalhos, totali- 
zando a edição de cerca de 53 m i l  exemplares. Registram-se também, com satis- 
fação, a crescente melhoria qualitativa das dissertaqões de Mestrado inscritas e 
o crescimento d o  número de Centros de Pós-Graduação em Economia instala- 
dos no País e representados no concurso. 



Aos meus pais, 
Augustinho e Rosária 





Economics is a science of thinking in terms of m e  
dels joined to the art of choosing models which are re- 
levant to the contemporary world. 

j .  M. Keynes (1938) 

Entre as palavras que fazem sucesso, indexação 
é uma das que trazem, talvez, mais problemas ao es- 
tudioso de economia. Ela é muito característica de nos- 
sa época. Recobre a necessidade que nós temos de es- 
tabilidade num momento em que o mundo torna-se ca- 
da vez mais instável. Mas devemos nos perguntar pre 
cisamente se a conduta que ela exprime é definitiva e 
verdadeiramente capaz de responder a esta necessidade. 

Henri Guitton (1955) 
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Resumo 

Esta dissertação faz uma resenha da literatura, tanto a nível teórico quanto 
empírico, e uma comparação das diversas experiências práticas a respeito das 
cláusulas de indexaçáo salarial. 

No que se refere a comparação das experiências práticas com as cláusulas 
de indexaçáo salarial, são vistos alguns aspectos das mesmas, tais como a sua 
adoção, a modificação nos sistemas de indexaçáo salarial, bem como o contexto 
econômico e social no qual isto ocorreu, a abrangência de tais cláusulas, o índice 
usado para os reajustes e outras formas de indexação. 

A nível teórico são abordados os aspectos macro e microeconômicos das 
cláusulas de indexaçáo salarial e a sua relação com o nível de atividade grevista 
da economia. São apresentados os principais modelos econômicos, destacando os 
seus pressupostos, conclusões e implicações. 

A nível empírico são analisados os principais trabalhos econométricos que 
procuraram testar algumas hipóteses e implicações desenvolvidas na parte teóri- 
ca. São destacados, quando for o caso, o país onde se realizou o teste, o período 
abrangido, as variáveis da amostra, bem como o seu tamanho, o método de esti- 
mação e os principais resultados obtidos. 





I .  Introdução 

O objetivo desta dissertação é fazer uma resenha da literatura, tanto a nível 
teórico quanto empírico, e uma comparação das diversas experiências práticas de 
alguns países a respeito das cláusulas de indexação salarial. 

A indexação salarial pode ser definida como o reajuste periódico e automá- 
tico do salário nominal, de acordo com determinado índice de preço, que procura 
medir a inflação ocorrida em determinado período de tempo. Entretanto, como 
salienta Simonsen (1975, p. 65), quando a economia está submetida a um p r e  
cesso inflacionário, é comum que os preços e a remuneração dos fatores se 
reajustem frequentemente com base na inflação passada elou com base nas 
expectativas de inflação futura. Contudo, o que irá caracterizar e diferenciar a 
indexação destes reajustes é a automaticidade no que diz respeito as taxas de 
reajuste, periodicidade, freqüência e índice de preço. Para Fischer (1977a), a dife- 
rença essencial entre os contratos indexados e não-indexados é que os primeiros 
podem ser reajustados com base no evento ocorrido e previamente acordado ou 
estabelecido por via legal, sem a necessidade de se revisar ou de se formular 
outro contrato, enquanto que em um contrato não-indexado as cláusulas geral- 
mente precisam ser revistas. 

Quanto aos objetivos e as razões de se adotarem cláusulas de indexação 
salarial nos contratos coletivos de trabalho, podemos dizer que existem três abor- 
dagens alternativas e não excludentes a respeito: a abordagem macroeconômica, 
a abordagem microeconômica e a abordagem das relações industriais. Na abor- 
dagem macroeconômica, o objetivo da adoção de tais cláusulas seria o de prote- 
ger a economia dos choques de demanda, de modo a que eles não afetassem as 
variáveis reais como os níveis de emprego e produto. A abordagem microecon6- 
mica salienta que tais cláusulas funcionariam como uma espécie de seguro con- 
tra a inflação não esperada, de modo a proteger os salários reais. Por fim, na 
abordagem das relações industriais, é destacado o fato de que elas poderiam 
amenizar os conflitos industriais e reduzir os custos de uma negociação, eliminando 
a necessidade de uma antecipação correta da taxa de inflação e evitando os custos 
de renegociações freqüentes dos contratos. Contudo, o principal objetivo das 



cláusulas de indexação salarial é, como destacado nas três abordagens, o de 
proteger os salários reais. 

A idéia de se indexarem os contratos parece ser tão antiga quanto as dis- 
cussões sobre a moeda e a inflação, podendo ser encontradas referências no 
Direito Romano, como a cláusula Rebus sic Standibus, pela qual se procurava 
manter o valor real dos contratos firmados. Em 1707, na Inglaterra, o bispo Willian 
Fleetwood procurou estimar as variações nos preços a f im de reajustar os salários 
dos professores da Universidade de Cambridge. Em 1742, nos Estados Unidos, foi 
promulgada uma lei no Estado de Massachusetts que permitia o reajuste com 
base na inflação do período anterior dos montantes a serem pagos sobre os títu- 
los de crédito. Entretanto, segundo Zoeteweij (1952, p. 104), a idéia de se reajustarem 
periodicamente os salários nominais, com a finalidade de manter os salários reais, 
parece datar do final do século XVIII. Em 1780, procurou-se reajustar os soldos dos 
soldados americanos devido à inflação ocorrida durante a Cuerra da Independên- 
cia. Em 1795, na Inglaterra, foi proposta a indexação dos salários dos trabalhado- 
res agrícolas aos preços dos cereais. No século XIX, a primeira referência que ire- 
mos encontrar sobre a indexação salarial é a de Joseph Lowe, que em 1822 suge- 
riu a construção de um rudimentar índice de preço a fim de reajustar uma série 
de contratos, entre os quais os salários, com a finalidade de reduzir a incerteza 
causada pela inflação em torno do seu valor real. Esta proposta foi retomada anos 
mais tarde por jevons (1875), Marshall (1325) e Fisher (1918, 1934), que sugeriram 
a sua introdução, a f im de reduzir as flutuações nos valores reais dos contratos 
e dos níveis de produto e emprego da economia. Entretanto, não havia um con- 
senso sobre os seus efeitos e implicações, tendo sido criticada por economistas 
como Bagehot (1892) e Cuiffen (1892). Este foi, em linhas gerais, o desenvolvimen- 
to da idéia de se indexarem os contratos, que se manteve, entretanto, somente ao 
nível de discussão acadêmica, não se registrando nenhuma experiência prática sig- 
nificativa com as cláusulas de indexação salarial ou outros contratos até as pri- 
meiras décadas do século XX Segundo Cuitton (1955), as cláusulas de indexação 
salarial jamais figuraram numa lei durante todo o século XIX. 

Entretanto, no final do  século XIX e início do século XX, passam a ser adota- 
dos em alguns países, como os Estados Unidos, Inglaterra e Alemanha, alguns 
métodos de reajuste de salário que levam em conta a evolução dos preços dos 
produtos e o poder de compra dos salários. Estes métodos consistiam em reajuste 
dos salários com base no preço do produto da empresa elou a concessão de um 
bônus devido ao aumento dos preços registrado durante o ano. Estes expedientes, 
podemos dizer, é que deram origem as cláusulas de indexação salarial. Contudo, 
deve-se salientar que aqueles reajustes eram feitos com base nos preços dos p r u  
dutos e não tinham a finalidade de manter o salário real, sendo mais uma manei- 
ra de distribuir parte dos lucros entre os trabalhadores. Já quanto aos bônus, eles 
eram discricionários. Segundo Zoeteweig (1952, p. 104), os primeiros a sugerirem 
a introdução das cláusulas de indexação salarial, reajustando os salários nominais 
com base num índice de custo de vida na Europa no século XX, foram o estatís- 
tico suíço Chatêlenat e o economista alemão Adolf Braun. Contudo, somente a 
partir do início da I Cuerra Mundial é que começaram a ser adotados e imple- 
mentados os primeiros sistemas de indexação salarial. Isto deveu-se, em grande 



parte, ao fato de que os índices de preços passaram a ser produzidos por um 
órgão oficial de estatística, que os divulgava com uma periodicidade determina- 
da, além de serem confiáveis e aceitos tanto pelos trabalhadores e sindicatos c@ 
mo pelos empresários.' Neste periodo, as cláusulas de indexaçáo salarial foram 
adotadas na Austrália (1913), Inglaterra (1915), Estados Unidos (1917), Dinamarca 
(1918). Bélgica (1920), Itália (1920), Noruega (l920), Islândia (1920), Polônia (1920), 
Áustria (1921). Alemanha (1922) e Hungria (1923). Entretanto, foi após a II Guerra 
Mundial que tais cláusulas se tornaram mais difundidas e abrangentes, passando 
a ser, como nos casos do Brasil (1964), Israel (1957), Itália (1945) e Estados Unidos 
(1950). um marco institucional destas economias. 

Apesar disso - e embora a prática da indexaçáo salarial não fosse desco- 
nhecida, sendo uma norma relativamente institucionalizada em diversos países, 
pelo menos desde as primeiras décadas do século XX -, os trabalhos de caráter 
teórico e empírico sobre o tema são raros. Os trabalhos existentes se limitavam 
a uma descrição dos sistemas adotados e de suas características, não havendo, 
de um modo geral, uma preocupação maior com as conseqüências e implica- 
ções de sua adoção e implementação, tanto a nível teórico como empírico. 
Entre estes raros trabalhos podemos citar os de Bird (1921), o qual procura des- 
crever como funcionavam as cláusulas de indexação na indústria gráfica de 
Chicago, e o de Carr (1926), também para os Estados Unidos, que procurou fazer 
uma revisão do uso de tais cláusulas até aquele periodo e o seu papel nos ajus- 
tamentos dos salários nominais. Além destes, podemos citar os trabalhos de Forch- 
heimer (1924), Sitzler (1924), Strem (1924) e o relatório do International Labor Oífice 
- ILO (1925), que analisaram o papel das cláusulas de indexaçáo salarial duran- 
te as hiperinflações do início dos anos 20 na Áustria, Alemanha e Polônia, res- 
pectivamente. 

Entre a segunda metade da década de 50 e o inicio da de 70, o tema ficou 
relegado a um segundo plano, tanto nos seus aspectos teóricos como empíricos, 
apesar de se terem registradas neste período a adoção e a generalização da 
indexação salarial em vários países, bem como as de outras formas. Entretan- 
to, podemos destacar alguns trabalhos realizados no período do pós-guerra, 
como o de Zoeteweij (1952). que procura examinar alguns problemas práticos 
quando da adoçáo das cláusulas de indexaçáo salarial nos contratos de traba- 
lho, destacando o contexto em que eles surgem e desaparecem, a questáo do 
índice de preço usado no reajuste dos salários, bem como algumas caracterís- 
ticas dos sistemas de indexação em si, no que diz respeito a freqüência e as 
fórmulas de reajuste. Gupta (1958) faz um survey das principais experiências com 
as cláusulas de indexaçáo em vários países até 1956. Além desse, podemos des- 
tacar o trabalho de Hansen (1987), de natureza essencialmente teórica, que avalia 
as implicações da adoçáo das cláusulas de indexaçáo salarial em um modelo 
keynesiano. Outro trabalho que também se destaca é o de Guitton (19551, publi- 
cado pela Révue Économique num número especial sobre a questão da indexa- 
ção. Os demais estudos sobre as cláusulas de indexaçáo referem-se ao exame de 
algumas experiências específicas, onde se destacam os trabalhos de alguns eco- 
nomistas americanos como Bortz (1948), Ross (1949), Reder (1949) e Harbinson 



(1950) sobre os acordos entre a General Motors Corporation e a United Auto Wor- 
kers firmados em 1948 e 1950. 

A partir da segunda metade da década de 70 é que o interesse pela indexa- 
çã0 salarial, bem como por outros campos, toma vulto, principalmente após a 
publicação de um artigo de Friedman (1974). Este repentino interesse foi motiva- 
do em grande parte pela aceleração da inflação nos principais países desenvol- 
vidos no início dos anos 70 e pelas implicações que tais cláusulas poderiam ter 
num programa de estabilização macroeconômica, bem como dos efeitos aloca- 
tivos resultantes de sua adoção e implementaçáo. Daí em diante o tema da 
indexaçáo salarial passa a ser estudado e discutido com um maior rigor analíti- 
co, sendo objeto da formulação de modelos que passam a incluí-Ia explicitamente, 
a f im de verificar as conseqüências e implicações, tanto a nível macro como 
microeconômico, bem como das relações industriais. 

Do ponto de vista macroeconômico, diversas correntes teóricas passam a 
incorporar em seus modelos as cláusulas de indexaçáo salarial a f im de verificar 
qual o comportamento das principais variáveis macroeconômicas, bem como dos 
instrumentos de política econômica quando elas estão presentes. Entre as várias 
questões que motivaram e justificaram esses estudos, podemos destacar as se- 
guintes: qual a reação de uma economia com cláusulas de indexaçáo salarial 
frente a choques monetários e reais? Qual seria o grau ótimo de indexação 
numa economia sujeita a ambos os tipos de choques? E a indexação salarial 
inflacionária? Existe algum sistema de indexaçáo salarial que proteja os salários 
reais? Se existir, em que medida ele o faz? Qual a eficácia dos diversos instru- 
mentos de política econômica quando os salários são indexados? Qual o efeito 
sobre a economia quando, além da indexação salarial, existirem outras formas 
de indexaçáo? Estas seriam apenas algumas das questões que justificariam o seu 
estudo a nível macroeconômico. 

lá do ponto de vista microeconômico, as principais preocupaçóes são com 
os aspectos alocativos das cláusulas de indexação salarial, principalmente no que 
se refere a incerteza resultante da inflação. A abordagem microeconômica per- 
mitirá responder a uma série de questões referentes a adoção, implementação 
e características de tais cláusulas nos contratos coletivos de trabalho, tais como: 
por que em alguns países elas são negociadas livremente entre os sindicatos e 
as empresas enquanto que em outros elas são impostas via uma política de inde- 
xação salarial pelo governo? Por que a sua incidência naqueles países onde elas 
são livremente negociadas tende a se concentrar quase que exclusivamente nos 
contratos coletivos de longo prazo? Por que a sua incidência tende a se alterar 
ao longo do tempo? Por que o grau de indexaçáo dos salários é apenas parcial 
e varia entre as unidades de barganha? Será que os resultados em termos do grau 
ótimo de indexaçáo salarial, quando a economia é submetida a choques reais 
e monetários, são coincidentes com os resultados macroeconômicos? 

Por fim, a nivel das relações industriais, as questões referem-se principal- 
mente ao papel que tais cláusulas poderiam ter nos contratos coletivos, a f im 
de reduzir os níveis de atividade grevista e os custos de negociação dos mesmos. 

A importância do estudo da indexação salarial faz-se sentir principalmente 
em épocas de graves crises sociais e econômicas, quando se procuram implemen- 



tar políticas de estabilização elou amenizar os conflitos trabalhistas. Assim, não 
é por acaso que os principais momentos de discussão sobre o tema deram-se após 
o final das duas Guerras Mundiais e a partir da segunda metade da década de 
70, quando a inflação e as relações trabalhistas estavam entre os principais te- 
mas discutidos. Além disso, quando temos um processo inflacionário que persis- 
te por um bom tempo, a indexação tende a ser adotada em outros campos, além 
dos salários, tais como nos ativos financeiros, no campo fiscal, cambial e nos mais 
diversos tipos de contrato. Esse conjunto de leis que regulamentam os reajustes 
no que diz respeito a freqüência, periodicidade, índice e taxa é o que Lopes e 
Williamson (1976, p. 72) denominaram de sistema de indexação - ou seja, "um 
sistema de ajuste de certas variáveis nominais para restaurar os seus valores reais 
frente as mudanças no nível geral de preços". Contudo, o objetivo desta disser- 
tação se limitará apenas a revisão da literatura a respeito da indexaçáo salarial, 
fazendo algumas referências a outras formas e mostrando quais seriam as con- 
seqüências e implicações quando elas estiverem presentes simultaneamente. A 
delimitação do tema apenas a indexação salarial deveu-se a que esta forma de 
indexaçáo é a mais comumente adotada, devido, principalmente, a importância 
do mercado de trabalho e ao fato de que ela tem gerado maiores controvérsias 
entre os economistas das mais diferentes correntes teóricas quanto a sua ado- 
ção, e sobre a qual tem-se realizado o maior número de estudos empíricos. 
Assim, a inexistência de um survey que abrangesse o tema, tanto em nível teóri- 
co quanto empírico, e a ausência de um estudo comparativo das diversas expe- 
riências com a indexaçáo salarial justificam o presente trabalho.' 

O tipo de trabalho realizado nesta dissertação refere-se ao que Eco (1985, 
p. 3) chama de uma tese de copilaçáo - onde procuramos levantar e compulsar, 
crítica e ordenadamente, a maior parte da literatura sobre a indexaçáo salarial, 
procurando expô-la de modo claro e oferecendo uma visão abrangente sobre o 
tema nos seus mais diversos aspectos. 

Na comparação entre as diversas experiências, salientamos o período no 
qual as cláusulas de indexação salarial foram adotadas, as mudanças sofridas 
durante o período considerado no que se refere ao sistema, periodicidade, fre- 
qüência, índice adotado, abrangência, abandono, suspensão e readoção, bem co- 
mo as circunstâncias nas quais estas mudanças ocorreram. São feitas também 
referências a outras formas de indexação. A escolha dos países não teve um ca- 
ráter exaustivo, no sentido de abarcar todos os países que em algum período ado- 
taram a indexaçáo salarial. Ela deu-se basicamente em função das disponibili- 
dades das fontes bibliográficas as quais o autor teve acesso. Na parte teórica do 
trabalho procuramos apresentar os principais modelos que tratam sobre a inde- 
xação salarial, destacando os seus pressupostos, conclusões e implicações. Na 
parte empírica apresentamos os principais estudos econométricos sobre a inde- 
xação salarial, destacando aqui, quando for o caso, o país onde se realizou o 
teste, o período abrangido, as variáveis da amostra, bem como o seu tamanho, 
o método de estimação e os principais resultados obtidos. 

A dissertação apresenta mais seis capítulos além deste de caráter introdu- 
tório. No capítulo 2 apresentamos um relato das experiências de vários países 
com as cláusulas de indexaçáo salarial.0 objetivo do capítulo é o de apresentar 



alguns aspectos dessas experiências, tais como a adoção e a modificação nos 
sistemas de indexação salarial, no que diz respeito a taxas, freqüência e índice 
pelo qual os salários são reajustados, bem como a abrangência de tais cláusulas 
e as circunstâncias nas quais se deram estas mudanças. Neste capítulo serão 
feitas também algumas considerações de caráter geral, a f im de comparar as di- 
versas experiências. No capítulo 3 apresentamos uma análise teórica de quatro 
sistemas alternativos de indexação salarial: o sistema de recomposição do pico 
com periodicidade fixa, o sistema de recomposição do pico com periodicidade 
endógena, o sistema de recomposição parcial do pico prévio com periodicidade 
fixa e o sistema de repasses graduais. A escolha desses sistemas deveu-se a que 
eles são os mais usados na prática. São analisados o seu papel numa política de 
estabilização, principalmente no que diz respeito a trajetória da inflação, ao grau de 
proteção proporcionado ao salário real e à incerteza que introduz no sistema eco- 
nômico. No capítulo 4 é apresentada uma resenha teórica e empírica dos princi- 
pais aspectos macroeconômicos da indexação salarial. Neste capítulo é feito um 
breve relato da evolução do tema desde o inicio do século XVIII até meados da 
década de 1970. São apresentados e discutidos alguns dos modelos de fundamen- 
tal importância para a discussão sobre o tema em seus aspectos macroeconômi- 
cos. No capítulo 5 são apresentados os aspectos microeconômicos da indexação 
salarial, também a nível teórico e empírico. No  capítulo 6 é analisada a hipótese 
da existência de uma relação entre as cláusulas de indexação salarial e o nível 
de atividade grevista, também nos seus aspectos teóricos e empíricos. Por f im, 
no capítulo 7 são apresentadas as conclusões gerais sobre o tema e sugeridas ques- 
tões para pesquisas futuras. 



2. As experiências com a indexaçáo salarial 

em vários países 

2.1 - Introdução 

A adoção dos sistemas de indexaçáo salarial não tem sido um fato esporá- 
dica e isolado em economias nacionais. Pelo contrário, o número de países que 
adotaram métodos de reajuste automático dos salários nominais tem aumenta- 
do ao longo do tempo, especialmente após o final da I I  Guerra Mundial. Além 
disso, estes sistemas têm-se modificado no que diz respeito a frequência dos rea- 
justes, a taxa de recomposiçáo do pico prévio e a sua abrangência. Assim, neste 
capítulo, procuramos fazer um resumo das experiências de vários países que ado- 
taram a indexaçáo salarial em pelo menos algum período de sua história econô- 
mica recente. 

A escolha dos países não teve um caráter exaustivo, no sentido de abarcar 
todos os países que em algum período adotaram a indexaçáo salarial. Apesar disto, 
contamos com representativo número de experiências nas quais podemos nos 
aprofundar mais detidamente. 

Quanto aos objetivos deste capitulo, eles são basicamente três. Em primei- 
ro lugar, apresentamos, de urna maneira sistemática e objetiva, a experiência de 
vários países isoladamente, procurando destacar alguns aspectos de suas expe- 
riências específicas, tais como a sua adoção, onde veremos em qual período e 
em que circunstâncias a indexaçáo salarial foi adotada, os sistemas de indexa- 
çáo utilizados, seguindo, neste aspecto, a terminologia sugerida por Lopes (1986), 
e, por fim, as mudanças ocorridas nos sistemas de indexaçáo saiarial no que se 
refere a frequência e as taxas de reajuste, aos índices de preços, a abrangência 
dos sistemas e ao seu abandono ou suspensão durante o período considerado, 
bem como as circunstâncias nas quais estas mudanças ocorreram. São feitas tam- 
bém referências a outras formas de indexação adotadas no período considerado 
na análise. Em segundo lugar, procuramos fazer algumas considerações de cará- 
ter geral, a f im de comparar as experiências dos mesmos, destacando os pontos 
em comum e os divergentes entre vários países considerados. 



Quanto a variedade das experiências, Suzuki (1980, p. 368) nos diz: 

"La importancia da Ia indexación de 10s salarios varia enormemente de un país a 

otro e. incluso en e1 interior de1 mismo país, de un sector a otro Esto no es de se 
sorprender puesto que Ia indexación es una de Ias niúltiples técrlicds de dddpid~ 

ción de 10s salarios por una vía de negociación colectiva E1 sistema de negocia- 

ción colectiva en 10s países, Ia actitud de 10s copartícipes sociales frente a Ia inde- 

xación, Ia evolución de 10s precios y Ia política económica de1 momento, sin olvi- 
dar Ias experiencias recogidas en Ia materia, son otros tanto5 elementos que in- 

tervienen a favor o en contra Ia ~ndexación de salarios De igual mdnera. um siste- 

ma de indexación puede establecerse y luego desaparecer según corno evolucio- 
ne de Ia situación nacional "' 

Por fim, o terceiro objetivo seria o de servir de base para as considerações 
teóricas dos capítulos subseqüentes, especialmente no que diz respeito aos as- 
pectos macro e microeconômicos da indexação salarial, pois, como nos diz Jones 
(1979, p. 18), "um mínimo de fatos é necessário antes que o processo de elabora- 
ção da teoria possa realmente começar". 

O capítulo possui mais duas seções além desta de caráter introdutório. Na 
seção 2.2 apresentamos as experiências de vários países que adotaram as cláu- 
sulas de indexação salarial no período compreendido entre o início da I Cuerra 
Mundial e 1987. Na seção 2.3 fazemos algiimas observações de caráter geral so- 
bre as experiências dos vários países que aclotaram as cláusulas de indexação 
salarial, destacando os pontos em comum e os divergentes. 

2.2 - A experiência com a indexação salarial em países selecionados 

Nesta seção apresentamos as experiências que vários países tiveram com 
as cláusulas de indexação salarial no período compreendido entre o início da 
I Cuerra Mundial e 1987. Como salientamos acima, a lista dos países pesquisa- 
dos não é exaustiva, porém a consideramos significativa e relevante para os fins 
a que nos propomos. Quanto a ordem de apresentação das mesmas, resolvemos 
agrupá-las levando em conta alguns critérios, tais como o nível da taxa de infla- 
ção, o período e o contexto em que elas foram adotadas e tiveram maior abran- 
gência e importância. Isto nos possibilitará, mais tarde, uma análise com maior 
clareza das semelhanças e diferenças entre as experiências dos vários países. As- 
sim, inicialmente analisamos as experiências com as cláusulas de indexação sa- 
larial durante as hiperinflações do início dos anos 20 ocorridas na Alemanha, Áus- 
tria, Polônia e Hungria. A seguir, veremos as experiências de alguns países com 
inflação baixa quando são analisadas as experiências de oito países: Austrália, 
Inglaterra, Bélgica, Dinamarca, Itália, Estados Unidos, Finlândia e França. Por fim, 
apresentamos a experiência com a indexação salarial em países com inflação al- 
ta, ocorrida principalmente durante os anos 70 e a primeira metade da década 
de 80, referente as experiências israelense, chilena e brasileira. 

Deve-se salientar que este pode ser apenas um dos critérios para agrupar 
os diversos países. Outros critérios poderiam ser a abrangência das cláusulas de 



indexação salarial, se eles são generalizados ou não ou ainda inexistentes, região, 
período de adoção, sistema de indexação, sistema de negociação coletiva, grau 
de abertura da economia, etc. O critério dependerá dos objetivos da pesquisa. 

2.2.1 - A experiência com a indexaçáo salarial durante as 
hiperinflaçóes européias do início dos anos 20 

Alemanha 

O sistema de escala móvel (sliding scales) já era adotado na Alemanha an- 
tes da I Guerra Mundial, principalmente no setor industrial, sendo os salários rea- 
justados com base nos preços dos produtos produzidos pelas empresas. Contu- 
do, o seu objetivo não era o de proteger os salários da inflação, mas o de dividir 
parte dos lucros com os trabalhadores na fase de prosperidade da empresa, au- 
mentando assim a produtividade. 

A idéia de reajustar os salários com base num índice de custo de vida é de- 
vida ao economista alemão Adolf Braun, que a propôs pela primeira vez em 1914. 
Essa idéia foi retomada no final da I Guerra Mundial, e a partir daí inicia-se um 
intenso debate em torno de sua adoção ou não. Em novembro de 1919, Erkelenz 
(1919) propôs que os salários fossem ajustados com base nas mudanças nos pre- 
ços de certas mercadorias necessárias para um mínimo de subsistência. Em ju- 
nho de 1921, Staude, um conselheiro da cidade de Bremen, propõe um sistema 
no qual os salários nominais seriam reajustados automaticamente caso a infla- 
ção fosse superior a 5%. O indice usado nos reajustes seria o índice de preços 
ao varejo dos principais produtos agrícolas. Zeiler (1920) também sugeriu que fos- 
sem adotadas as cláusulas de indexação salarial. Sua proposta era de que fos- 
sem realizados dois cálculos, um baseado no número índice referente as condi- 
ções econômicas e outro sobre o custo de vida; aquele que fosse maior seria usado 
nos reajustes dos salários nominais. Existiam também propostas quanto ao tipo 
de recomposição, sendo que ela poderia ser parcial ou total. 

A questão também levantou controvérsias entre os trabalhadores, empre- 
sários e governo. Quanto aos trabalhadores, a opinião quanto a sua desejabili- 
dade nos contratos coletivos não era unânime. Alguns consideravam que a sua 
adoção seria a melhor forma de proteger os salários e o seu padrão de vida con- 
tra a inflação. Outros a encaravam com certa cautela, pois presumiam que se 
suprimiria um dos direitos fundamentais dos sindicatos, qual seja, o de negociar 
sobre suas condições de trabalho. Além disso, havia uma grande desconfiança 
quanto a confiabilidade dos índices de preços então disponíveis. Já  quanto aos 
empresários e ao governo, a opinião era unanimemente desfavorável a sua ado- 
ção. Segundo eles, a adoção das cláusulas de indexaçáo salarial com base num 
indice de preços aumentaria os riscos da indústria, já que tenderiam a acelerar 
o processo inflacionário. Além disso, argumentava-se que elas poderiam diminuir 
as exportações, já que estas perderiam competitividade. 



Quanto a experiência prática com as cláusulas de indexação salarial, ela 
foi  um tanto limitada tanto em termos de abrangência como de período. A expe- 
riência mais importante e conhecida de adoção de tais cláusulas foi a que ocor- 
reu na cidade de Flensburg, entre janeiro de 1920 e novembro de 1922. Segundo 
o relatório do 110 (1925, p. 159), sua importância deveu-se não somente ao fato 
de que o sistema foi estritamente aplicado, mas também porque permaneceu por 
um bom período e serviu de base para as discussões que ocorreram na Alema- 
nha entre 1920 e 1922 sobre a adoção da indexação salarial. 

O sistema adotado em Flensburg estabeleceria que os salários seriam rea- 
justados com base numa percentagem do custo de vida. Contudo, o aumento pago 
era diferenciado quanto a idade e ao sexo: os trabalhadores do sexo masculino, 
acima de 23 anos, recebiam o aumento pleno, aqueles entre 23 e 20, 516 do au- 
mento e, por fim, aqueles do sexo masculino com menos de 20 anos e trabalha- 
dores do sexo feminino em geral recebiam apenas 50%. Até abril de 1920 o siste- 
ma abrangeu todas as indústrias da cidade. A partir de outubro daquele ano tais 
cláusulas foram também estendidas ao setor comercial. O sistema foi  abando- 
nado no final de 1922 tendo em vista os grandes aumentos de salários que impli- 
cariam o reajuste devido ao aumento de preço registrado no período (103,36%). 

Outras cidades que também adotaram as cláusulas de indexaçáo no perío- 
do foram Breslau, Frankfurt, Kiel e Colônia. Elas foram também adotadas pelas 
firmas do grupo Barchauser. 

Segundo o relatório do ILO (1925, p. 62), a completa falência da idéia da 
adoção das cláusulas de indexação nos contratos coletivos de trabalho foi devi- 
da em grande parte a uma série de questões que na prática se mostraram de difí- 
cil solução, não tendo sido possível chegar a um acordo sobre as mesmas. Some- 
se a isto a aceleração da inflação que se inicia a partir de julho de 1922. Estas 
questões referiam-se: 

a) à determinação do salário básico - a discussão girava em torno de qual 
deveria ser o salário básico para os reajustes: se aquele prevalecente antes da 
guerra, aquele que propiciasse um nível de vida digno ou, ainda, um que fosse 
estabelecido levando-se em conta as condições econômicas do pais e/ou da 
indústria; 

b) ao índice de preços - uma das questões mais controvertidas, principal- 
mente devido a falta de credibilidade dos mesmos, e 

C) a posição contrária dos sindicatos, empresários e governo. 

Dado que a proposta da adoção das cláusulas de indexação salarial não 
vingou e tendo em vista a aceleração da inflação que se constata a partir do se- 
gundo semestre de 1923 é que a discussão volta-se para outros métodos que pro- 
curassem de alguma forma manter o poder aquisitivo dos salários num contexto 
inflacionário. 

Por volta de julholagosto de 1923 as negociações mostraram-se muito len- 
tas e ineficazes para manter em alguma medida os salários reais. A partir daí os 
salários passaram a ser reajustados com base num índice semanal de custo de 
vida, o qual era elaborado desde março de 1923 juntamente com o índice men- 
sal. Apesar disto, e tendo em conta que as taxas de inflação continuavam aumen- 



tando de modo significativo e que as defasagens existentes entre o dia do paga- 
mento e o da divulgaçáo do índice provocariam uma redução dos salários reais, 
resolveu-se em muitos casos reajustar os salários com base na variação da 
taxa de câmbio. Mesmo assim ainda havia uma defasagem entre o recebimento 
dos salários e o seu gasto ao longo da semana, o que levou as empresas a efetuar 
os pagamentos duas ou três vezes por semana ou até diariamente. Segundo Bry 
(1960, p. 224), no final de agosto de 1923 os trabalhadores concordaram em rea- 
justar os salários com base nos preços esperados durante o período no qual o 
salário era gasto, em vez de basear-se no valor da moeda no dia do pagamento. 
Nos últimos meses do processo hiperinflacionário foram introduzidos os paga- 
mentos em espécie, como, por exemplo, em carvão, carne e outras utilidades do- 
mésticas. Um outro fato observado foi a redução dos períodos de negociação 
dos  contrato^.^ 

Por fim, junto com o programa de estabilização monetária introduzido no 
final de 1923, adotou-se o princípio do salário-ouro, que consistia em fixar o sa- 
lário básico em marcos e reajustá-lo com base no índice-ouro. O acordo do sis- 
tema ouro adotado na Alemanha fixava o salário em termos de uma moeda está- 
vel (com base no ouro) e realizava o pagamento em marcos ou moeda estável. 
Segundo o relatório do l L 0  (1925), este sistema era meramente uma extensão para 
o mercado de trabalho de uma prática já bastante comum em outros mercados. 
Ele foi adotado na prática após o aparecimento do Rentenmark. 

O fato de que na Alemanha se tenha optado muito mais por um esquema 
de renegociação dos salários e dos índices de reajustes do que por um sistema 
automático como a indexação salarial é explicado basicamente pelas dificulda- 
des praticas de sua adoção e pela atitude dos agentes econômicos frente a mes- 
ma. Já o fato de poder ter optado pelo aumento na frequência das negocia- 
ções é explicado pelo seu sofisticado sistema de negociações coletivas de- 
senvolvido após a Guerra. Segundo o relatório do 110 (1925, p. 45), os acordos 
na Alemanha foram largamente sistematizados e tornados mais amplos, sendo 
que todas as condições de trabalho foram agora reguladas por tais contratos. Além 
disso, a frequência com que estes acordos eram renovados levou a uma simplifi- 
cação nas negociações e nos procedimentos de conciliação que permitiu os cus- 
tos das mesmas. Assim, por exemplo, as questões referentes aos salários eram as- 
sociadas independentemente do resto do contrato, o que dava maior agilidade 
ao processo de negociação. 

Polônia 

No período compreendido entre 1919 e o primeiro semestre de 1920 não 
foi adotado nenhum método sistemático para reajustar os salários nominais em 
função dos aumentos do custo de vida na Polônia, sendo os mesmos revistos du- 
rante as negociações coletivas. Contudo, dada a inflação registrada a partir de 
1919 e principalmente a aceleração ocorrida no segundo semestre de 1920, o au- 
mento na frequência das negociações, a intensificação da atividade grevista e 



a queda nos salários reais, é que surgem as primeiras propostas para a adoção 
das cláusulas de indexação salarial. Entretanto, tendo em vista a falta de um ín- 
dice de preços satisfatório e confiável, a sua adoção na prática não foi  possível 
naquela altura. 

A partir de maio de 1920 é instituída uma comissão paritária formada por 
representantes do governo, empresários e sindicatos com vistas a estudar as va- 
riações do  custo de vida e a publicação de um número índice que tornasse pos- 
sível os reajustes automáticos de salário. Assim, a partir do segundo semestre de 
1920, as cláusulas de indexação salarial passam a ser introduzidas nos acordos 
coletivos de trabalho. Em 19 de junho de 1920 ela é incluída no acordo coletivo 
da indústria têxtil, sendo seguida pelos sindicatos das indústrias do fumo (2 
de julho), farmacêutica (17 de julho), metalúrgica (23 de setembro) e química 
(27 de outubro) e pela companhia telefônica (20 de dezembro). Contudo, a sua 
adoção não foi generalizada, segundo Franco (1986, p. 259). Entre 1920 e 1921, 
dos 165 contratos coletivos registrados, somente 45 incluíam cláusulas de inde- 
xação salarial. 

Entretanto, dada a aceleração da inflação ocorrida a partir de junho de 1922, 
as cláusulas de indexação salarial se tornaram generalizadas, abrangendo a maior 
parte dos trabalhadores do setor agrícola e de serviços, exceção feita aos em- 
pregados domésticos e aos funcionários públicos, que no entanto a incluíram a 
partir de fevereiro de 1923. Quanto aos trabalhadores do setor agrícola - onde 
se concentrava 60% da força de trabalho polonesa -, os contratos coletivos pas- 
saram a incluir as cláusulas de indexaçáo na parte dos salários que fossem pagos 
em termos nominais, sendo reajustados com base na variação média dos preços 
de mercado de certos produtos agrícolas. 

No que se refere a freqüência dos reajustes, eles eram em sua maioria men- 
sais, sendo reajustados com base na taxa de inflação do período anterior. Outro 
método de reajuste também adotado em certos acordos era o da escala móvel, 
sendo os salários reajustados quando a taxa de inflação fosse superior a 5%. 

A partir do  segundo semestre de 1922 os sistemas começaram a sofrer di- 
versas críticas, principalmente por parte dos trabalhadores, visto que eles não pro- 
tegiam de forma adequada os salários reais toda vez que a inflação se acelera- 
va. Entretanto, foram adotados alguns expedientes que procuraram compensar 
os trabalhadores pelas perdas causadas pelas acelerações da inflação. Um des- 
ses expedientes consistia num bônus que seria pago todas as vezes que houvesse 
uma diferença considerada substancial entre a taxa de inflação do  mês corrente 
e a dos meses precedentes. Mas mesmo a adoção destes expedientes mostrou-se 
ineficaz, dado o rápido aumento de preços registrado a partir de 1923. Foram en- 
tão propostas outras medidas que visavam melhorar o sistema de reajustes, tais 
como a redução das defasagens entre os reajustes de preços, a introdução com- 
pulsória das cláusulas de indexação salarial em todos os acordos e a introdução 
das cláusulas do salário-ouro. 

No  segundo semestre de 1923 os índices de inflação passaram a ser publi- 
cados semanalmente e a partir de agosto os salários passaram a ser reajustados 
quinzenalmente na maioria das indústrias. Dado o grande número de greves e 



de disputas industriais que vinham ocorrendo, principalmente devido a determi- 
nação do salário base, o governo no final de 1923 aprovou uma lei tornando com- 
pulsória a introdução das cláusulas de indexação salarial em todos os contratos 
coletivos de trabalho. Em junho também havia sido introduzido o método do 
salário-ouro, fixando o salário em termos de zloty, que era uma unidade monetá- 
ria estável. Assim, o salário passou a ser fixado em zloty, mas pago em marcos 
na taxa de câmbio do zloty no dia do pagamento. 

Com o início do programa de estabilização monetária, iniciado em janeiro 
de 1924, as cláusulas de indexação começaram a ser gradualmente abandona- 
das. Neste período ainda pairava uma ameaça de retomada do processo infla- 
cionário, principalmente devido aos choques de oferta e demanda sofridos entre 
1924 e 1925, resultantes da depreciação do zloty, da liberação pelo governo dos 
controles sobre o câmbio e dos empréstimos concedidos pelo Banco Central a 
taxas de juros consideradas baixas. Assim, não era de estranhar que as cláusulas 
de indexação salarial ainda persistissem, se bem que de uma maneira mais infor- 
mal. Isto ocorreu principalmente no setor agrícola, onde o sistema em que os sa- 
lários eram calculados em centeio e pagos de acordo com a média dos preços 
de mercado permaneceu até 1928. 

Áustria 

As propostas para a adoção das cláusulas de indexação salarial na Áustria 
surgiram após o final da I Guerra Mundial, com a finalidade de manter os sala- 
rios reais face a inflação. Em 1919 foi realizada uma conferência reunindo repre- 
sentantes do governo, empresários e trabalhadores a fim de discutir a questão 
dos reajustes salariais, com a finalidade de se sugerir um método que fosse a d e  
tado por todas as indústrias nas negociações coletivas. Pela proposta do Chan- 
celer Karl Renner os salários seriam divididos em duas partes: uma que corres- 
pondesse as necessidades básicas e que seria plenamente indexada, e outra que 
deveria permanecer não indexada. As criticas dirigidas a esta proposta salienta- 
ram as dificuldades na determinação do critério para estabelecer o que seriam 
as necessidades básicas. Além disso, argumentava-se que, dada a aceleração da 
inflação, este método poderia tornar insignificante a distinção entre os trabalha- 
dores qualificados e não qualificados e não protegeria de forma adequada os 
salários reais. Outra proposta sugeria que o salário fosse reajustado a uma taxa 
de 70% da inflação do período anterior com uma freqüência bimestral. Da mes- 
ma forma que a proposta anterior, este sistema também não protegia os salários 
da aceleração da inflação. 

O resultado da conferência foi, segundo o relatório do lL0 (1925, p. IOO), 
a aceitação geral do emprego do princípio de reajustar os salários com base num 
índice de custo de vida. Entretanto, o principal ponto de desacordo estava con- 
centrado na questão de como calcular o índice de preço que seria adotado no 
reajuste. Na falta de um índice confiável e aceito por ambas as partes, alguns 
sindicatos passaram a computar seus próprios índices ou a usar regras simples 



nos acordos, tais como o aumento dos preços da farinha, óleo e cerveja como 
base para os reajustes salariais. 

Na prática os métodos empregados nos reajustes variavam de uma indús- 
tria para outra, sendo adotados muitos métodos diferentes, prevalecendo, neste 
período inicial, aqueles que procuravam preservar o poder de compra do salário 
real necessário para um mínimo de subsistência. Além disso, foram tomadas me- 
didas pelo governo que procuravam manter, de alguma forma, os salários reais, 
tais como o controle de aluguéis e a concessão de subsídios aos alimentos. 

No  final de 1921, quando o governo eliminou os subsídios e a inflação so- 
freu uma forte aceleração, é que as cláusulas de indexação salarial tornaram-se 
generalizadas. Um fator que contribuiu de maneira decisiva para isto foi a cons- 
trução do índice oficial de preços. Este índice inspirou grande confiança e pas- 
sou a ser adotado em quase todas as negociações salariais. Em março de 1922 
as cláusulas de indexação salarial foram adotadas pelo sindicato dos metalúrgi- 
cos, seguido por outros sindicatos. No final de junho estas cláusulas passaram 
a ser aplicadas aos funcionários públicos. A justificativa dada pelo Chanceler 
Seipel para a sua adoção generalizada foi  de que com elas se evitaria a reaber- 
tura contínua das negociações salariais. 

Segundo Dornbusch e Fischer (1986, p. 12), a periodicidade dos reajustes pas- 
sou a ser mensal, sendo baseada na taxa de inflação do período anterior. Eles 
também salientaram o fato de que a sua introdução foi um dos principais fato- 
res responsáveis pela aceleração da inflação naquele período, quando se saltou 
de uma taxa de 31,9% em junho de 1922 para 81,8% em setembro. Durante este 
período também começou uma campanha contra a adoção de tais cláusulas, li- 
derada pelos empresários, que argumentavam que elas deveriam levar em conta 
a situação econômica do setor quando fossem reajustados os salários. 

A partir do segundo semestre de 1923, quando se implanta o plano de esta- 
bilização monetária, é que temos o inicio do abandono gradual das cláusulas 
de indexaçáo salarial nos acordos coletivos de trabalho. Entretanto, isto não se 
deu de forma pacífica, visto que as negociações resultaram em frequentes gre- 
ves, o que em muitos casos exigiu a intervenção do governo para pôr um f im as 
mesmas. 

Em novembro de 1923, as cláusulas de indexação são abandonadas no acor- 
do coletivo do sindicato dos metalúrgicos, sendo seguidas em dezembro no dos 
funcionários públicos e no da indústria química. Entre os sindicatos que rnanti- 
veram as cláusulas temos o da construção civil e o da indústria têxtil. As cláusu- 
las de indexação estabelecidas nestes acordos previam que os salários seriam rea- 
justados automaticamente toda vez que a inflação atingisse a taxa de 4% e 5% 
respectivamente. Outras categorias, como a dos bancários, mantiveram a inde- 
xação salarial até o final de 1924. 

Quanto ao comportamento dos salários reais durante o período no qual as 
cláusulas foram adotadas, constata-se que, segundo o relatório do ILO (1925), du- 
rante o ano de 1921, quando os reajustes eram parciais, os mesmos sofreram uma 
queda. lá  no final de 1921, quando se passam a adotar de forma generalizada 
as cláusulas de indexação, sendo o ajustamento pleno e com uma freqüência men- 



sal, constata-se que os salários foram em média mais altos que os de 1921. Um 
outro fato que também chamou a atenção, principalmente durante o período em 
que as cláusulas foram amplamente adotadas, foi que os salários reais ainda apre- 
sentavam flutuaçóes mais ou menos irregulares, que diferiam pouco daquelas 
referentes ao ano de 1921, quando não eram muito usadas. A razão deste fato 
é devida ao sistema adotado, que reajustava os salários com base no índice de 
preços do período anterior. Assim, quando ocorria uma aceleração da inflação, 
os salários reais tendiam a diminuir e, quando ocorria uma desaceleraçáo, eles 
tendiam a aumentar. Contudo, como a freqüência era mensal, o salário real mé- 
dio tendia a ser maior. 

Hungria 

A experiência húngara com a indexação salarial pode ser considerada co- 
mo a mais informal de todos os países que passaram pelo processo hiperinfla- 
cionário na década de 20. Segundo Franco (1986, p. 255), a principal razão deste 
fato teria sido o caráter agrário do país. Em 1920, 55,8% da sua população esta- 
va ligada ao setor agrícola, em contraste com 37% na Áustria. Em torno de 30,1% 
da sua população encontrava-se no comércio, indústria e transporte e 4,7% nas 
profissões liberais e serviços públicos, enquanto que na Áustria estes percentuais 
correspondiam a 46,5% e a 16,5% respectivamente. Além disso, ainda segundo 
Franco (1986), os relatos disponíveis sobre os salários agrícolas no período nos 
dizem que eles eram pagos predominantemente em espécies, o que correspon- 
dia a uma verdadeira proteção dos salários reais contra a inflação. Mesmo para 
os trabalhadores contratados na época da colheita havia a opção de que a maior 
parte dos seus salários fosse paga em espécies. 

Uma outra razão apontada para a pouca relevância da indexaçáo salarial 
na Hungria foi o seu sistema de relações trabalhistas, no qual os mecanismos de 
negociação coletiva eram pouco desenvolvidos, visto que a maioria das grandes 
indústrias sistematicamente se recusava a aderir a um acordo coletivo, embora 
existisse em muitos casos um sistema de consultas informais. Some-se a isto a 
inexistência de um índice oficial de preços no qual se pudessem basear os rea- 
justes dos salários nominais. 

Por volta de maio de 1923, quando a taxa de inflação atinge níveis relativa- 
mente elevados, é proposto pelo Ministro do Trabalho um sistema que se cha- 
mou de salário-ouro. Pouco tempo depois, em julho de 1923, num acordo entre 
os empregadores e os trabalhadores, foi proposto um sistema de contratos p l e  
namente indexados por um período de quatro a oito semanas. Com a continua- 
ção do processo hiperinflacionário, os sindicatos pressionaram o governo a fim 
de estabelecer as cláusulas de escala móvel e as cortes de arbitragem. 

Um outro aspecto que também deve ser salientado é que, apesar de a eco- 
nomia ter-se estabilizado por volta de fevereiro de 1924, as cláusulas de indexa- 
ção salarial eram ainda largamente adotadas tanto nas grandes indústrias como 
nas artesanais, o que persistiu até 1925. 



2.2.2 - A experiência com a indexação salarial nos países com 
inflação baixa 

Austrália 

A indexação salarial foi adotada na Austrália pela primeira vez em 1913, 
pela Commonwealth Court, como uma norma para reajustar os salários nomi- 
nais referentes aos acordos entre as empresas e os sindicatos, sendo instituciona- 
lizada em 1921. Segundo a legislação da época, a frequência dos reajustes era 
anual, passando após a sua institucionalização a ter uma frequência trimestral. 
Os reajustes automáticos tinham como base os preços vigentes no último trimestre. 

Segundo Foster (1981, p. 100), a proporção da força de trabalho diretamen- 
te afetada pelas decisões da Comnionwealth Court a respeito dos reajustes dos 
salários básicos era relativamente pequena quando as cláusulas de indexação 
foram adotadas, mas cresceram lentamente até o início dos anos 20. 

O período que antecedeu a introdução da indexação salarial foi caracteri- 
zado por uma aceleração do processo inflacionário, provocando reiteradas ma- 
nifestações por parte dos trabalhadores por um mecanismo que reajustasse os 
salários nominais, protegendo-os, em alguma medida, da inflação. Com o início 
da I Cuerra Mundial temos uma nova aceleração do processo inflacionário. Con- 
tudo, neste período, os salários já eram reajustados com uma frequência anual. 

Quanto as mudanças no sistema de indexação salarial na Austrália no pe- 
ríodo 1913-1986, as principais referem-se a frequência dos reajustes dos salários 
nominais e a suspensão das cláusulas de indexação em 1953 e a sua readoção 
a partir de 1974. 

Como já vimos, de 1913 a 1921 os reajustes eram anuais e baseados na va- 
riação ocorrida no ano anterior. Dada a periodicidade anual dos reajustes sala- 
riais e o rápido aumento dos preços que se verificou até o final da I Cuerra Mun- 
dial, o sistema sofreu duras críticas por parte dos trabalhadores, visto que não 
se garantia de forma adequada a manutenção dos salários reais. Assim, em 1921, 
a partir destas críticas e pressões feitas pelos trabalhadores ao sistema com pe- 
riodicidade anual, modificou-se a frequência dos reajustes do salário básico: 
passando esta a ser feita em base trimestral, com base na inflação do trimestre 
atiterior. Este sistema foi mantido até 1953, quando foi abolido das negociações 
trabalhistas por uma decisão governamental. As razões apresentadas no período 
que justificaram tal medida foram basicamente duas: em primeiro lugar, 
argumentava-se que o sistema da indexação salarial alimentava a espiral salários- 
preços; e, em segundo lugar, que produzia efeitos perversos sobre os níveis de 
preços, produto e emprego, quando a economia fosse submetida a choques de 
oferta adversos como o ocorrido em 1951, com o aumento nos preços das impor- 
tações. Segundo Kaldor (1 964, p. 147-1 48): 

"There can be Irttle doubt that rn theperrod 1946-53 the automatrc quarterly cost 

of Iivlng adjustments operated so as to generate a wagelprice sprral of consrdera- 

ble drmensrons and rts abandonment was a rnalor factor rn slowrng down the rate 

of prrce rnflatlon ~n subsequent years Thrs rs not to suggest that any cost of Irvrng 



adjustment rs necessarily 'inflationary; one can think of cases (for exarnple, 'when 
the cost of living rkes on account of a rise in the price of exportable goods andlor 
importedgoods) when i t  wouldnotgenerate a 'spiral'inflation. However, in thepe- 
riod in question the real wage which the Arbitration Court desired to enforce was 
evidently higher(perhaps only by 3-4 percent) than the attainable real wage asgo- 
verned by basic economic forces; and the pace of inflation was considerably enha- 
ced through the fact that the adjustment of the rnoney wage to the rise in price 
took place regularly, of frequent (quarterly) i n t e r~a l s . "~  

No período 1953-1974 as cláusulas de indexação salarial foram abolidas 
das decisões dos tribunais de conciliação e arbitragem de âmbito federal. Po- 
rém, os órgãos encarregados da fixação dos salários na esfera estadual conti- 
nuaram adotando o sistema de reajustes trimestrais, o que ocasionou no perío- 
do 1954-1955 desajustes na estrutura salarial. 

Em vista desses desajustes, em 1956 os sindicatos pleitearam a volta do sis- 
tema anterior de reajustes trimestrais, mas não foram atendidos. A decisão to- 
mada foi  a de conceder revisões anuais do salário básico federal que levassem 
em conta o estado da economia. Uma outra medida, surgida das discussões en- 
tre as autoridades federais, estaduais e os sindicatos, foi a adoção de políticas 
salariais uniformes para todo o país, a f im de serem evitadas as distorções ocor- 
ridas anteriormente. 

A partir de 1974 o governo australiano voltou a adotar a indexação sala- 
rial. Segundo a nova sistemática os reajustes teriam uma frequência semestral. 
A argumentação utilizada pelo governo na época era de que tal medida facili- 
taria as negociações dos acordos salariais de longo prazo, visto que o ano de 
1974 foi marcado por um acirramento nas relações trabalhistas, qualquer que 
seja o indicador tomado (número de disputas industriais, número de trabalha- 
dores envolvidos nas greves ou número de dias parados). Além disso, pretendia- 
se reduzir a frequência com que eram realizadas as negociações salariais a ní- 
vel industrial, bem como limitar a forma desordenada pela qual os salários no- 
minais estavam sendo reajustados.' Esta medida foi tomada num contexto se- 
melhante aquele em que foi  abolido em 1953, ou seja, o de uma aceleração da 
taxa de inflação face a um choque externo adverso. Assim é possível, desde já, 
levantar a hipótese de que mesmo que não seja desejável a introdução da inde- 
xação salarial do ponto de vista macroeconômico quando temos um choque de 
oferta desfavorável, ela será adotada, visto que a perda em termos dos custos 
de transação da renegociação dos contratos coletivos de trabalho e greves ou 
ameaças destas seja maior para as firmas ou para a economia como um todo. 
Segundo Suzuki (1980, p. 367), a fórmula de ajuste utilizada no período 1976-1977 
estabelecia uma quantia uniforme e um aumento percentual. A partir de 1978 
passou-se a adotar somente o aumento proporcional com base na inflação do 
período anterior, a f im de manter a hierarquia salarial. 

Entretanto, nos últimos anos, o governo, os sindicatos e os empresários vêm 
examinando uma nova política de indexação salarial que seja mais flexível no 
sentido de permitir uma maior margem para a negociação c o l e t i ~ a . ~  

O índice usado nos reajustes dos salários nominais é o índice de preços ao 
consumidor. 



Quanto aos outros campos de aplicação das cláusulas de indexaçáo, não 
temos referências que indiquem que elas foram adotadas na Austrália no perío- 
do considerado. 

Inglaterra 

A adoção das cláusulas de indexação salarial na Inglaterra com base num 
índice oficial de preços parece datar do final da I Guerra Mundial Contudo, co- 
mo salienta Phillips (1969), algumas indústrias de carvão e aço parecem ter ado- 
tado tais cláusulas anteriormente, sendo elas bastante comuns em período ante- 
rior a I Guerra Mundial. Entretanto, o índice usado nos reajustes era o preço da- 
queles produtos, sendo este expediente mais usado para distribuir uma parte do 
lucro entre os empregados do que um mecanismo destinado a manter os salá- 
rios reais num contexto inflacionário. 

Segundo Gupta(1958) e Goodman e Thompson (1973), o slstema de indexa- 
çáo salarial foi gradualmente estendido a outras indústrias e ao setor de servi- 
ços, sendo que em 1922 as cláusulas cobriam cerca de 3 milhões de trabalhado- 
res, o que correspondia a cerca de 16% da força de trabalho inglesa. 

Durante a década de 20 as cláusulas de indexaçáo salarial foram sendo gra- 
dualmente suspensas nos acordos coletivos e quase desapareceram durante a 

Grande Depressão dos anos 30. Segundo Gupta (1958), em 1939, o número de ope- 
rários cobertos pelas cláusulas de indexação salarial era de aproximadamente 
1.5 milhão. 

Com o início da II Guerra Mundial elas foram adotadas e readotadas em 
importantes setores da economia inglesa, tais como as minas de carvão e as in- 
dústrias de ferro, aço, têxteis, cerâmica e fumo. Em 1944, o número de operários 
cobertos pelas cláusulas de indexaçáo salarial era de aproximadamente 2.5 
milhões. 

No período 1944-1948 constatou-se uma queda na abrangência da indexa- 
çáo, principalmente devido ao seu abandono nas indústrias de construçáo civil 
(onde se concentrava cerca de metade dos trabalhadores com cláusulas de inde- 
xaçáo salarial), de carvão, vidro, ferro e têxteis. Contudo, a partir do final de 1948 
e início dos anos 50, constata-se um ligeiro aumento na sua abrangência. Este 
fato é explicado, em grande parte, pelo rápido aumento de preços que se seguiu 
a desvalorização da libra em 1949 e ao início da Guerra da Coréia em 1950. O 
número de trabalhadores cobertos a partir deste período, até a primeira metade 
da década de 60, estabilizou-se em torno de 2 milhões. 

A partir de 1965 constata-se uma queda na abrangência das cláusulas de 
indexaçáo salarial, reduzindese bruscamente. Em 1969 estavam cobertos 375 mil 
trabalhadores e, em 1970, apenas 150 mil. Esta queda é explicada fundamental- 
mente pelas políticas de renda adotadas pelo governo, que se opunham a ado- 
ção das cláusulas de indexaçáo salarial. Entretanto, no período 1973-1974, sua 
adoção foi estimulada dentro de uma outra política de renda, sendo uma espé- 



cie de concessão feita aos sindicatos para que apoiassem o programa de estabili- 
zação que se estava adotando no período. Esta medida foi duramente criticada, 
principalmente devido ao contexto na qual foi adotada, caracterizado por uma 
aceleração da inflação e um choque de oferta desfavorável devido ao aumento 
no preço das importações, principalmente o petróleo. 

Quanto as características das cláusulas de indexação salarial no período 
1952-1967, temos que a sua abrangência se mostrou bastante estável, situando-se 
em torno de 2 milhões de trabalhadores. No  que diz respeito a frequência dos 
reajustes, a tendência geral observada foi, segundo Goodman e Thompson (1973), 
no sentido de diminuí-Ia. Nos primeiros anos do pós-guerra, cerca de 80% dos 
acordos tinham uma frequência mensal; em 1956, esta percentagem reduziu-se 
para 50% e, em 1964, para 33%. 

No que diz respeito aos acordos de escala móvel, o "gatilho" que dispara 
os reajustes se situava entre 3% e 5%. Quanto aos reajustes, eles se davam de 
forma proporcional, com base num montante que era acrescentado ao salário 
corrente. Os acordos também estabeleciam uma certa assimetria nos reajustes, 
no sentido de que as taxas que reajustavam os salários para cima não eram as 
mesmas que os reduziam caso houvesse uma deflação. 

No que diz respeito a força legal das cláusulas de indexação salarial, elas 
eram estabelecidas como parte dos acordos coletivos de trabalho entre os sindi- 
catos e as empresas. O índice usado nos reajustes era o de preços ao consumidor. 

Bélgica 

As cláusulas de indexação salarial foram introduzidas na Bélgica em 1920 
no setor de mineração e tornaram-se bastante difundidas ao final dos anos 30. 
Durante a I I Guerra Mundial foram temporariamente suspensas e reintroduzidas 
em 1948. 

Na Bélgica não pudemos notar mudanças significativas noque se refere ao 
seu sistema de indexação salarial, sendo este, desde 1948, o de periodicidade en- 
dógena ou, como também é chamado, de escala móvel. O que se tem rnodifica- 
do é a taxa que dispara o reajuste dos salários nominais, que varia de setor para 
setor. Segundo Ciersch (1974, p. 16-17): 

"The adjustment mechanism is based on the general principle of the 'sliding wage 
scale' but with differences among the different sectors. Automatic wage increa- 
ses, as provided in collective agreements, occur whenever the rise in the consumer 
price index during two to four months has exceeded certain threshold values (2 to 
2.5 per cent) determined by a joint commissi~n."~ 

Na avaliação de alguns economistas que estudaram a experiência belga, 
pode-se dizer que a sua adoção foi  um dos fatores fundamentais na pacificação 
das relações trabalhistas até a primeira metade da década de 70. Segundo Pee- 
ters (1 985, p. 95-96): 



Ceneralized wage rridexatton has been the rule in Belgium í ince 7948 Some sec 
toral experierices go back everr to ~ h e  1920s Uritrl the nrid 1970s irrdexatiori never 

waç the sublect of  major complaints or diffrculties, on  the contrary both emplo 

bers and trade unions considered i t  a tactor in a social stability The protectron of 

rvorkerc purchawng power which wage indexation guarantees was one of  the pil 

lar< uppon which sooal  consensus was supposed to rest Ry  stabilizingpurchasing 

power indexation would also reduce fluctuations in the real effective demand and 

thus contribute to  better overal macroeconomic stability ' "' 

Esta foi  a avaliaçãofeita do sistema de indexação salarial belga até a meta- 
de dos anos 70, quando a inflação era baixa e a taxa de crescimento do produto 
era relativamente elevada. Alem disso, o componente resultante da indexação 
salarial responsável pelo aumento dos salários nominais era significativamente 
menor do que aquele resultante do processo de barganha coletiva l 1  

Porém, a partir da segunda metade da década de 70 a situação se reverte. 
Temos dois choques de oferta adversos devido ao aumento do  preço do  petróleo 
em 1973 e em 1979. A taxa de crescimento do PIE3 se reduz, a taxa de inflação 
aumenta e começam a ocorrer déficits sistemáticos na balança comercial. Dada 
esta situação, o sistema de indexação salarial passa a ser visto como uma fonte 
ddicional de problemas, sofrerido várias críticas. Entre elas a de que se criava 
uma rigidez para baixo dos salários reais, o que poderia provocar um aumento 
na taxa de desemprego, a de que este sistema tornaria a economia mais vulnerá- 
vel aos choques de oferta adversos e finalrnente a de que seria uma fonte adicio- 
nal de distorções de preços quando se necessitava de maior flexibilidade Segun- 
do Peeters (1985, p. 98): 

for  a11 t h e s ~  reasonc wage indexatron has aggravated the economíc imbalances 

that have accumulated in the Belgian economy since 7973 But i t  ií diffrcult  to  ar 

gue that indexation a i  such i s  the rmrnediate cause of the trouble Indexation be- 

ronies a problem because it rnduces r igid~ties in the functioning of the economy 

at the very moment rt needs greater tleuibility to deal * i t h  varioos shocks "' 

A partir de 1976 podemos notar que o governo belga procurou reduzir o 
grau de indexação salarial da economia. Assim, em dezembro de 1976 foi sus- 
pensa a indexação dos salários que excedessem a 40.250 francos belgas (o equi- 
valente a aproximadamente 907 dólares americanos, tomando-se por referência 
a taxa média de câmbio do ano de 1977). Entretanto, as medidas mais enfáticas 
para desindexar a economia foram tomadas a partir de 1982 como parte de uma 
política econômica que visava reduzir a taxa de inflação e aumentar a competi- 
tividade da economia belga. As medidas mais importantes tomadas neste senti- 
do foram a desvalorização do franco belga em relação as outras moedas do Sis- 
tema Monetário Europeu em 8,5%, o reforço dos controles de preços, a adoção 
de uma política monetária mais restritiva e um programa de redução do déficit 
público." No que diz respeito a indexação salarial, introduziu-se uma mudança 
que limitou o uso da mesma a parte do salário que fosse equivalente ao salário 
mínimo, sendo a escala do reajuste calculada com base numa média móvel de 
quatro meses, em vez de o ser com base no mês anterior, como era feito anterior- 



mente. Esta últ ima modificação tinha a finalidade de limitar os efeitos dos mo- 
vimentos de preços erráticos, como os do  petróleo e os de alguns produtos 
agrícolas. Além disso, os próprios reajustes referentes a indexaçáo salarial foram 
limitados a um teto de 2% ao ano. 

No que diz respeito a abrangência do sistema, em termos do número de as- 
salariados cobertos, Emerson (1986, p. 172) nos diz que 77% da força de traba- 
lho belga foram cobertos pelas cláusulas de indexaçáo salarial. 

Quanto a força legal das cláusulas de indexação, elas são estabelecidas co- 
mo parte dos acordos coletivos de trabalho entre as empresas e os sindicatos, 
sendo que tais acordos têm uma duração média de três anos. Para o setor públi- 
co há uma lei específica que regula tais acordos. 

O índice usado para os reajustes é o de preços ao consumidor calculado 
pelo Ministério da Economia. 

Além da indexaçáo salarial, o outro campo no qual é adotada a indexaçáo 
é o de seguro social, desde 1955, sendo o mesmo ajustado pelo pico toda vez 
que a taxa de inflação atingir o nível de 2% em relação ao últ imo reajuste. 

Dinamarca 

A experiência dinamarquesa com a indexaçáo salarial data do final da I 
Guerra Mundial. Contudo, a sua regulamentação e reconhecimento legal deram-se 
somente após o final da I I  Guerra Mundial, em março de 1946, quando da con- 
clusão de um acordo entre os trabalhadores e patrões, organizado, o mesmo, em 
escala nacional. As disposições da lei adotada em março de 1946 foram também 
estendidas a maior parte do setor comercial e bancário.I4 As características des- 
te acordo eram as seguintes: os salários eram reajustados com uma freqüência 
semestral, em janeiro e julho, com base no indice de custo de vida do  período 
anterior; além disso, os salários nominais aumentariam aproximadamente 1 % para 
cada 6 pontos de variação no indice de preços; os acordos eram obtidos por via 
de uma negociação coletiva e tinham a validade de dois anos. Segundo Gupta 
(19581, estes acordos com prazos relativamente extensos só foram possíveis devi- 
do a adoção das cláusulas de indexaçáo salarial, visto que elas procuravam ga- 
rantir aos trabalhadores o seu poder de compra durante o período do contrato. 

O contexto no qual as cláusulas de indexaçáo salarial foram adotadas ini- 
cialmente, e posteriormente regulamentadas, foi caracterizado por uma grande 
desorganização econômica com o final das duas Guerras Mundiais de 1914-1918 
e 1939-1945 e por uma marcante atuação dos sindicatos, principalmente através 
de greves. 

A principal mudança ocorrida nos últimos anos, principalmente após o se- 
gundo choque do petróleo em 1979, foi a tentativa do governo de desindexar a 
economia. Segundo Cinneken (1987, p. 392): 

"En Dinamarca, Ia moderación salarial empezó a mediados de1 decenio de 1970. 
Desde Ia segunda cris~s de1 petróleo, Ia política de ingresos ha desempenado un 
papel cada vez más importante. En 1979-1980,los preclos de Ia energía quedaran 
excluidos de1 índice que determinaba e1 aumento de 10s salarios, y se suprrmieron 



en parte 10s reajustes automáticos Em 1982, elgobierno decidió suspender e1 plan 
de escala móvil automática hasta 1985, y en Ia primavera de 7984 se prolongó esa 
suspensión hasta 1987 Adernás, se impusieron Iímites máximos a 10s incremento$ 
de salarios de1 sector público (4 por ciento a/  afio) que habrian de negociarse de 
1983 a 1985, y se invitó a1 sector privado que hiciera 10 p r ~ p i o . " ' ~  

Como se pode depreender da passagem acima, o governo dinamarquês op- 
tou por uma política discricionária, estabelecendo limites para os reajustes dos 
salários nominais, tanto para o setor privado como para o setor público. As me- 
didas tiveram o objetivo de atenuar os efeitos perversos resultantes dos choques 
de oferta adversos como os ocorridos em 1973 e 1979 .  As medidas suspendendo 
a indexação salarial afetaram possivelmente 85% da força de trabalho dinamar- 
quesa.16 A freqüência dos reajustes era semestral, ocorrendo nos meses de mar- 
ço e setembro para o setor privado e em abril e outubro para o setor público. 

O índice usado para os reajustes foi baseado no índice de preços ao consu- 
midor, excluindo o impacto dos impostos indiretos, dos subsídios e da energia. 

A força legal destas cláusulas foi estendida a todas as rendas de salário sob 
os acordos coletivos de trabalho que tinham uma duração média de dois anos. 

Os outros campos nos quais a indexação foi aplicada foram o de seguro 
social, o de benefícios do seguro-desemprego e o de faixas do imposto de renda 
progressivo. 

Itália 

A indexação salarial foi introduzida pela primeira vez na Itália no início dos 
anos 20, num contexto de uma inflação alta e crescente. Contudo, a sua abran- 
gência pareciasermuito limitada." Foi a partir do final da I I  Guerra Mundial, mais 
especificamente a partir de dezembro de 1 9 4 5 ,  que ela se tornou relevante nos 
acordos coletivos de trabalho. A sua adoção neste segundo periodo resultou de 
um acordo entre os sindicatos dos trabalhadores da indústria e da Confederação 
das Indústrias. O acordo foi  primeiramente adotado nas províncias da Itália Se- 
tentrional, sendo estendido ao longo do ano de 1946 as províncias da Itália Cen- 
tral e Meridional. O acordo previa reajustes nominais do ponto de contingência 
iguais para todas as categorias de trabalhadores, independente do nível de ren- 
da. Este ponto referia-se a uma quantia nominal fixa que os trabalhadores rece- 
biam e que estava incorporada ao salário-base quando era disparado o "gatilho" 
da escala móvel. Existia, entretanto, uma diferenciação do ponto de contingên- 
cia por região, sexo, qualificação e idade.18 

O contexto no qual foi  introduzida a indexação salarial caracterizou-se por 
uma grave crise social e econômica causada pelo final da Guerra. No que diz 
respeito a taxa de inflação do periodo, a situação estava próxima a uma hiperin- 
flação, sendo que em 1945 a taxa de inflação atingiu o nível de IOO%.'~ 

Assim, num periodo de pós-guerra, quando a obra de reconstrução do pais 
era prioritária, o que menos se desejava eram longas greves e/ou interrupções p r o  
longadas do  trabalho para renegociar os salários. Deste modo, a indexação sala- 
rial surgiu de um pacto social entre os trabalhadores e empresários como uma 



alternativa as freqüentes negociações que necessariamente teriam lugar. Segun- 
do Roncaglia e Tonveronachi (1978, p. 20): 

"E superfluo ricordare que le clausole di scala mobile hanno avuto origine da1 
desiderio di entrambe le parti contratuali di rendere automatico, almeno in una certa 
misura, I'adequamento dei salari alle variazoni dei prezzi, per ridure le occasioni 
di conflittualità sociale. Ciò significa que un confronto fra economie con o sanza 
clausole di scala mobile dovrebbe tenerconto degli effetti della diversa conflittualrtà, 
tra, quali più rilevanti ai nostri fini sono queli relativi a11 produttivita."20 

A mesma avaliação é feita por Fazio (1981, p. 76): 

"Lo strumento permisse, nell esasperato contesto inflacionistico degli anni 1946 e 
1947, di evitare frequenti contestazioni e interuzioni de1 lavoro per ricontrattare le 
retribuzroni: in tal modo contribui a110 svolgimento regolare della attivià produttiva 
e a11 incremento della produttività."*l 

Em dezembro de 1950 modificou-se o acordo feito no final de 1945. Esta- 
beleceu-se que os pontos de contingência seriam diferenciados conforme o nível 
de renda. Em março de 1951 é firmado um novo acordo entre a Confederação 
das Indústrias e os três grandes sindicatos italianos, a Confederazione Generale 
Italiana de Lavoro (CGIL), a Unione Italiana de1 Lavoro(UIL) e a Confederazione 
Italiana Sindicati dei Lavoratori (CISL), a fim de estabelecer uma nova sistemáti- 
ca para os reajustes salariais. As variações do ponto de contingência passariam 
a ser simultâneas em todas as províncias, baseando-se em um único índice de 
custo de vida, elaborado pelo Instituto Centrale di Statistica. Neste acordo previa- 
se também a diferenciação segundo a qualificação, sexo, idade e província para 
o reajuste da contingência. 0 s  reajustes dos salários nominais tinham uma fre- 
qüência bimestral com base no índice médio dos dois meses precedentes. No acor- 
do também ficou estabelecido que haveria uma cláusula de reabertura de con- 
trato caso houvesse uma variação superior a 25% no índice do custo de vida em 
comparação com o período base. Ainda segundo este acordo, ambas as partes 
teriam direito de pedir que se revisasse o mesmo. Estabeleceu-se também O prin- 
cípio da simetria, isto é, o acordo seguiria a mesma sistemática de reajustes no 
caso de inflação ou deflação. 

Em janeiro de 1957 foi firmado um novo acordo no qual foram introduzi- 
das duas novas modificações no sistema de indexação salarial. A freqüência dos 
reajustes passou a ser trimestral e modificou-se o valor do ponto de contingência. 

Durante a década de 60 o sistema de indexação salarial não sofreu altera- 
ções significativas, limitando-se a pequenos ajustes. Assim, o acordo de julho de 
1960 modificou os parâmetros de reajuste nas categorias e estabeleceu uma igual- 
dade no que se refere aos trabalhadores agrícolas. Um segundo acordo firmado 
em julho de 1963 reestruturou os parâmetros do acordo anterior. Por fim, em março 
de 1969 foram reduzidas as diferenças do ponto de contingência. 

Avaliando a experiência italiana com respeito a indexaçáo salarial no pe- 
ríodo 1956-1973, Faustino (1976b, p. 288) nos diz: 



Sr puo concludere que tra i1 1956 ed 11 1973 - benche Ia scala mobile abbra 
assicurato una difesa solo parziale delle retribuzione dai dannr de11 inflacione - 

laumento salariale in terminr reale e stato conspicuo superando in media i1 6 per 
cento a11 anno 

Questa esperrenza si spezza con Ia crrsi che ha inizio tra glr ultimi mesr de1 1973 
e I prrmi mesi de1 1974 1 tassr di rnflazione balzano a Iivellr in precedenza sconoscruti 

La rincorsa dei salari ai prezzl si fa piu difrcile Se pone percro I erigenza di rendere 
pru effrcace 11 sitema della scala mobrle "22  

Em janeiro de 1975 é estabelecido um novo acordo entre os sindicatos e 
a Confederação das Indústrias. As principais modificações introduzidas foram: 
o estabelecimento de uma nova base para o índice da scala mobile igual a 100, 
dado que no trimestre agosto-outubro ele havia atingido um nível de 252; a ele- 
vação do valor médio do ponto de contingência e a sua gradual unificação; e, 
por fim, a recomposição do pico prévio, que passa a ser de 100%. Além disso, 
a título de ressarcimento dos danos causados pela aceleração da inflação nos 
anos de 1973 e 1974, foi concedido um abono de 120 mil liras para todas as clas- 
ses de renda (aproximadamente 183 dólares americanos), tomando-se como ba- 
se a taxa média de câmbio de 1975, a partir de fevereiro. O acordo de 1975 foi 
também estendido aos trabalhadores do setor agrícola, de serviços e funcioná- 
rios publicos. 

No início da década de 80, podemos notar uma mudança no papel do go- 
verno na determinação dos salários nominais, o qual passa a intervir de um mo- 
do mais direto devido a aceleração da inflação ocorrida no início da década. Neste 
sentido, observa-se a sua intenção de reduzir o grau de indexação salarial da eco- 
nomia de modo a torná-la menos vulnerável aos choques de oferta Assim, reduziu- 
se o número de pontos geradores do  ponto de contingência, diminuiu-se a fre- 
qüência dos reajustes e o percentual de recomposição do pico prévio e, por fim, 
excluiu-se do índice de preço ao consumidor o efeito da inflação importada. Em 
janeiro de 1983, como parte da política de rendas, introduziram-se duas modifi- 
cações no sistema de indexação salarial. Mudou-se a base do índice de preços 
usado no reajuste de salários. que passou a ser o período agosto-outcibro de 1983, 
e expurgou-se do índice de preços os elementos causadores da inflação importa- 
da. Além disso, de acordo com a nova sistemática, os assalariados passaram a 
receber um aumento legal de 6.800 liras(aproxirnadamente 4,s dólares america- 
nos de 1983) para cada ponto de aumento no novo índice do custo de vida. 

Contudo, a intenção de desindexar a economia tornou-se mais incisiva no 
final de 1985, quando tanto os empresários como as federações sindicais e o go- 
verno concordaram em introduzir algumas alterações adicionais no sistema de 
indexação salarial. Segundo a nova sistemática adotada, a freqüência dos rea- 
justes passaria a ser semestral, em vez de trimestral. No que diz respeito a taxa 
de recomposição do pico prévio, ela seria de 100% para os salários até 580 mil 
liras (aproximadamente 389 dólares americanos, tomando-se por base a taxa mé- 
dia de câmbio de 1986) e de 25% para a parte que excedesse o teto fixado. 

Entretanto, apesar do desejo do governo de desindexar a economia, não pa- 
rece provável, segundo um relatório divulgado pela Comissão das Comunidades 
Européias sobre a Evolução Social do Ano de 1986 (p. VIII-11), que o sistema de 



indexação salarial italiano venha a ser abandonado tão cedo. No  que se refere 
a abrangência das cláusulas de indexação, segundo Emerson(1986, p. 172), vir- 
tualmente todos os assalariados são cobertos pelas cláusulas de indexaçáo sala- 
rial na Itália. 

Nos reajustes salariais é usado um índice sindical de custo de vida referen- 
te ao consumo padrão de uma família de quatro pessoas, onde é excluído o pre- 
ço do petróleo. 

Os outros campos de aplicação da indexação na Itália são as pensões do 
seguro social, que são reajustadas quadrimestralmente, e os aluguéis, sendo es- 
tes reajustados anualmente. 

Estados Unidos 

As cláusulas de indexação salarial parecem ter sido adotadas nos Estados 
Unidos a partir da I Guerra Mundial. Entretanto, já no final do século XIX, é pos- 
sível encontrar evidências de que eram adotadas cláusulas de reajuste salarial 
em algumas empresas, em setores determinados, como, por exemplo, os acordos 
de escala móvel (sliding scale agreernents) que eram negociados entre os sindi- 
catos e as indústrias de ferro e aço (1865-1935) e de carvão (1869-1912). nos quais 
os salários eram reajustados com base nos preços destes produtos. Contudo, co- 
mo nos diz Jacoby (1987, p. 519), estes acordos pretendiam ser mais um dispositi- 
vo de divisão de lucros do que um mecanismo para estabilizar os salários reais 
face a variação do nível de preços. Em 1902, a United Anthracide Coal Strike Com- 
mission utilizou-se de dados referentes ao custo de vida para reajustar os salá- 
r i o ~ . * ~  Em 1910, os contratos de alguns grupos de ferroviários foram revisados 
com base no custo de vida. Apesar disso, estes casos eram considerados uma ex- 
ceção no contexto geral, sendo muito raros até a I Guerra Mundial. 

A explicação da quase total ausência das cláusulas de indexação salarial 
nos Estados Unidos até aquele periodo pode ser encontrada examinando-se a va- 
riação do índice de preços ao consumidor e da inflaçáo. Durante o período 
1880-1912, o índice de preços ao consumidor manteve-se o mesmo, sendo de 4% 
a taxa máxima de inflação no período, registrada em 1902.24 Assim, não é de 
estranhar a adoção das cláusulas de indexação pela United Anthracide Coal Strike 
Commission naquele período. 

Contudo, a partir de 1915 houve uma aceleração da inflação, atingindo a 
taxa máxima de 17,4%, nos anos de 1917-1918. No final de 1920, o índice de pre- 
ços ao consumidor era o dobro do  de 1913. Assim, dada a aceleração da taxa 
de inflação provocada pelo início da I Guerra Mundial, procurou-se adotar al- 
gum esquema para reajustar os salários dos trabalhadores, a f im de manter o seu 
poder de compra. 

Entretanto, durante o primeiro periodo no qual se utilizaram as cláusulas 
de reajuste salarial com base no custo de vida, elas eram discricionárias, no sen- 
t ido de que não permitiam um reajuste automático conforme variasse o índice 
de custo de vida. Some-se a isto o fato de que não havia um índice oficial, e que 
as firmas usavam seus próprios índices ou de outras fontes. Torna-se, portanto, 



compreensível a desconfiança por parte dos trabalhadores quanto a veracidade 
e a confiabilidade de tais índices para reajustar os salários. Somente em 1919 o 
Bureau of Labor Statistics (BLS) publicou o seu primeiro índice de custo de vida, 
com periodicidade semestral, para 32 cidades. Em 1921, iniciou-se a publicação 
do  índice nacional de custo de vida. Apesar disso, essas cláusulas eram aplica- 
das a uma minoria da força de trabalho. 

Quanto aos sistemas de reajuste dos salários nominais, eles variavam con- 
forme a indústria, sendo acertado entre as partes envolvidas. Em 1919, num acordo 
entre a Cleveland Carment Manufactures Association e a Ladies Carment Wor- 
kers (ILCWU), foi adotado um sistema com periodicidade fixa no qual os salários 
seriam reajustados com base no índice do custo de vida.25 Havia também con- 
tratos com a periodicidade endógena ou escala móvel, sendo adotados pela in- 
dústria gráfica em Chicago (1920)26 e Seattle (1921). Segundo Hendricks e Kahn 
(198513, p. 21), estes acordos foram os primeiros que adotaram a escala móvel nos 
Estados Unidos. 

Deve-se salientar também que as cláusulas de indexação não eram o único 
t ipo de esquema que procurava preservar os salários reais dos trabalhadores e 
manter pacificadas as relações trabalhistas no período 1915-1923. Existiam tam- 
bém as cláusulas de reabertura de contrato, que estipulavam que uma das par- 
tes teria o direito de reabrir as negociações caso o índice de preços ao consumi- 
dor ultrapassasse um dado limite. Havia também a arbitragem voluntária nas quais 
as disputas salariais eram resolvidas através de uma espécie de tribunal que ou- 
via ambas as partes, sendo que suas decisões quase sempre se baseavam nas va- 
riações do custo de vida. Segundo Jacoby (1987, p. 522): 

"The cost of living was made a key factor in nearly every wage decision reached 
by private arbitrators, state arbitrators panels, and federal labour adjustment boards 
such as the National War Labour Board. By taking account of the cost of living in 
their decrsions, these boards effectuated the wartime agreement reached by natio- 
na1 employer representative and the AFL to maintain labourstandards - including 
real wages - for the duration 'I2' 

Embora os reajustes com base nas variações do custo de vida neste perío- 
do - como reconheceram Hendricks e Kahn (1985b, p. 19) - não fossem propria- 
mente cláusulas de indexação salarial, eles deram legitimidade a idéia de ajus- 
tar os salários com base nos índices de custo de vida e apoio para que agências 
governamentais, especialmente o BLS, continuassem as suas pesquisas na elabo- 
ração e refinamento dos índices de custo de vida. 

As estimativas referentes as décadas de 20 e de 30 indicam que houve uma 
diminuição considerável na adoção das cláusulas de indexação salarial, se com- 
parada com as do período 1915-1923. Entretanto, as cláusulas de indexação sala- 
rial foram ainda utilizadas por algumas grandes empresas como a Standard Oi l  
of New Jersey, que adotou as cláusulas de indexação salarial em 1935 para os 
seus 46 mi l  empregados. Em 1936 a General Electric também adotou um sistema 
de indexação salarial baseado no índice de preços do BLS. Estes acordos foram 
adotados justamente no período no qual os índices de preços ao consumidor vol- 
tavam a subir e o número de trabalhadores sindicalizados aumentava. O gover- 



no também adotou o princípio dos reajustes com base no custo de vida, só que 
ele foi utilizado para reduzir os salários nominais dos funcionários do governo 
federal.28 Entretanto, estes acordos eram exceções durante a década de 30. Se- 
gundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 27): 

"Despite Cola plans in such large companies, these were exceptions. In 1936 the 
NIBC surveyed 7895 companies and found that only 3 percent of the companies 
had automatic Cola plans. These companies employed 12 percent of workers in 
the sampled firms ... A 1939 study of the BLS file 7000 contracts found that only 
5 percent allowed for wage adjustments during the life of the contract Most of 
these adjustments were based on the cost of living (Kuntze and Wilde 1948/68; 
Monthly Labour Review. january 1940:6-15)."29 

As principais razões apresentadas para esta diminuição no interesse pelo 
uso das cláusulas de indexação na década de 30 foram a grande estabilidade do 
índice dos preços que caracterizou o período, tendo este se mantido praticamente 
o mesmo entre 1932 e 1939, e o impacto do desemprego durante o período, que 
certamente reduziu as aspirações quanto a manutenção do salário real. 

Durante a I1 Guerra Mundial, as cláusulas de indexação salarial foram sus- 
pensas, bem como aquelas que previam a reabertura dos contratos como parte 
das medidas de congelamento de preços e salários iniciado em outubro de 1942. 
As estimativas do Bureau of Labor Statistics (BLS) da época afirmavam que apro- 
ximadamente 2 milhões de trabalhadores tinham cláusulas de indexação em seus 
contratos de trabalho.30 

Após o final da I 1  Guerra Mundial a situação econômica e social bem como 
as relações trabalhistas tenderam a se agravar, visto que cerca de 12 milhões de 
homens e mulheres que antes serviam as forças armadas voltaram para a força 
de trabalho civil. A volta da semana de 48 horas semanais produziu uma redu- 
ção no salário liquido e um aumento verificado no percentual de trabalhadores 
sindicalizados. Os estudos do BLS estimavam que, em 1946, 70% dos contratos 
firmados no pós-guerra estipulavam cláusulas de reabertura de contratos. Em- 
bora somente 5% destas cláusulas relacionassem as negociações com o custo 
de vida, esta consideração estava implícita em todos os  contrato^.^' 

Contudo, os contratos que incorporavam explicitamente as cláusulas de in- 
dexação salarial no pós-guerra foram raros. Segundo Ruben (1974, p. 44), isto se 
devia ao fato de que tais acordos congelavam os salários reais dos trabalhado- 
res, o que não era desejável por parte dos sindicatos. Entretanto, após o acordo 
firmado em 1948 entre a General Motors Corporation (CMC) e a United Auto Wor- 
kers (UAW), as cláusulas de indexação tornaram-se mais difundidas. Este acordo 
pioneiro foi logo depois adotado por outros sindicatos e empresas e tornou-se 
padrão nas negociações salariais seguintes. Para uma avaliação da importância 
de tal acordo, vejamos a seguinte passagem de Carbarino (1967 p. 22): 

"O contrato em tela [GMC-UAW] constituiu o fenômeno isolado mais importante 
ocorrido nas relações industriais após a guerra. Constituiu a tentativa mais signifi- 
cativa até então feita para enfrentar os problemas das relações entre o sindicato 



e a admrnistração na base de uma política clara e de longo prazo Notab~l~zou-se 
o contrato como oprimeiro de uma série continua de acordos mult~anuars de uma 

fórmula salar~al destinada a tornar exequível a programação do mesmo durante 

d~versos anos. A pedra de toque desse abordamento nas negociações for a fórmula 

salarial, uma drsposição dupla prevendo ajustamento rie talários, alteraíóes nos 
índices de preços e aumentos anuais com o objetivo de elevar o valor real dos sa- 

Iár~os monetários " 

Os principais pontos da fórmula foram os seguintes: quanto aos reajustes 
dos salários, eles passaram a ser trimestrais durante os dois anos do contrato, com 
base no índice de custo de vida do BLS. Para cada variação de 1,14 ponto per- 
centual no índice seria acrescentado um centavo a taxa de salário. O acordo tam- 
bém estabelecia que a diminuição máxima dos salários-horários estava limitada 
a cinco centavos por hora, embora não houvesse limite para subida. Era previsto 
também um fator de melhoramento anual concedido na data da assinatura do  
contrato, que correspondia ao aumento da produtividade do trabalho 

E importante salientar o contexto no qual foi firmado o acordo entre a CMC 
e a UAW. No período 1945-1946, aproximadamente 200 mil operários da GMC 
estiveram em greve durante 111 dias. Quando o acordo de 25 de maio de 1948 
fo i  assinado, a UAW tinha uma ameaça de greve que pararia aproximadamente 
225 mil trabalhadores. Além disso, as discussões eram muito desgastantes. Segundo 
Bortz (1948, p. I), o acordo de 1948 foi firmado após cerca de 40 sessões de bar- 
ganha. Assim, é lícito supor que os fatores que justificaram a adoção das cláusu- 
las de indexação e dos acordos multianuais foram a pacificação das relações tra- 
balhistas e a redução dos custos da negociação em si, devido a uma ameaça ou 
a uma confirmação de greve por parte da UAW. 

Apesar desses aspectos salientados, a fórmula não permaneceu imune a crí- 
ticas. Segundo Ross (1949, p. 3), o aspecto mais polêmico do acordo foi a cláusu- 
la de indexação, pois supunha-se que ela congelasse os salários reais, que tivesse 
efeitos inflacionários, que fosse um esquema mecânico de reajuste em vez de 
ser realmente uma barganha coletiva e, por fim, que ela levaria a uma rigidez 
da estrutura salarial. 

Contudo, um novo acordo foi assinado em maio de 1950 entre a CMC e a 
UAW, só que agora tendo a duração de cinco anos, o que era visto na época co- 
mo um fator de pacificação nas relações  trabalhista^.^^ 

Apesar disso, foi somente a partir da deflagração da Guerra da Coréia em 
1950 que as cláusulas de indexação salarial tornaram-se mais comuns nos acor- 
dos coletivos de trabalho nos Estados Unidos. Estimativas do BLS do período afir- 
mam que, por volta de setembro de 1950, cerca de 800 mil'operários estavam 
cobertos pelas cláusulas de indexação salarial. Nos anos de 1951 e 1958, estas 
estimativas davam conta de que entre 3 e 3,5 milhões de operários sindicaliza- 
dos estavam cobertos respectivamente. Além disso, estimava-se que cerca de 300 
mi l  trabalhadores não sindicalizados também possuíam estas cláusulas em seus 
contratos. Com o f im da Guerra da Coréia em 1953 estes números se reduziram. 
Em janeiro de 1955 as estimativas apontavam que apenas 1,7 milhão de operá- 
rios sindicalizados estavam cobertos por estas cláusulas, correspondendo a cer- 
ca de 22,7% dos trabalhadores sob os principais contratos (aqueles que abran- 



gem 1.000 ou mais trabalhadores por unidade de barganha) e cerca de 250 mil 
no setor não s ind i~a l izado.~~ 

Contudo, no final dos anos 50, os contratos com as cláusulas de indexa- 
ção salarial tornaram-se muito comuns, cobrindo cerca de 50% dos principais 
contratos e abrangendo cerca de 4 milhões de operários. 

O rápido aumento das cláusulas de indexação salarial durante a Guerra da 
Coréia pode ser explicado, segundo Jacoby (1987, p. 529-531), principalmente por 
algumas mudanças ocorridas nos acordos entre os sindicatos e as firmas a partir 
do final dos anos 40 e pelas expectativas em relação ao nível de preços. Segun- 
do ele, um dos principais fatores que levaram as empresas a preferir os ajusta- 
mentos automáticos de salários em vez das cláusulas de reabertura foram os cus- 
tos de reabertura de tais contratos, visto que eles se transformaram de simples 
documentos de no máximo 2 a 3 páginas em complexos e intrincados documen- 
tos que envolviam centenas de artigos, o que tornava caro negociá-los e renegociá- 
10s em curtos períodos de tempo. Isto levou, também, a que tais acordos tives- 
sem uma maior duração. Outro fator foi que, para muitas empresas, as barga- 
nhas coletivas eram algo novo e complexo e, procurando algum modelo de ne- 
gociação em que se basear, muitas adotaram o modelo do acordo firmado entre 
a GMC e a UAW, visto que as duas gozavam de uma destacada posição tanto 
do lado dos empresários como do dos sindicalistas. Além disso, Jacoby (1987) des- 
taca a possibilidade de que o aumento na variabilidade dos preços tenha diminui- 
do a habilidade, tanto das firmas como dos sindicatos, de antecipar corretamen- 
te a inflação, e os levaram a adotar as COLAS. Por fim, o programa de estabiliza- 
ção salarial do governo Truman endossou a sua aplicação, declarando, em se- 
tembro de 1950, que os trabalhadores poderiam pedir aumentos salariais desde 
que não fossem mais elevados do que a inflação. Já o declínio constatado após 
a Guerra da Coréia pode ser explicado, segundo o BLS, por três razões: em pri- 
meiro lugar, não se desejava que os salários reais fossem fixados através das cláu- 
sulas de indexação, como se presumia que ocorresse na ausência do fator de me- 
lhoramento; em segundo lugar, as cláusulas poderiam levar a uma diminuição dos 
salários nominais no caso de os preços diminuírem; e, por fim, as cláusulas dei- 
xariam de ser necessárias visto que os preços não iriam se acelerar com o fim 
do controle de preços e salários no final da Guerra da Coréia. Contudo, na se- 
gunda metade da década de 50, o aumento na cobertura e participação das 
cláusulas de indexação é explicado principalmente pela aceleração da inflação 
ocorrida entre 1955 e 1957, que foi considerada como inesperada. 

No que diz respeito a freqüência, os reajustes trimestrais permaneceram c 0  
mo a forma dominante, sendo utilizados principalmente na indústria automobi- 
lística, de equipamentos agrícolas, elétricos e aeronáutica. Os reajustes semes- 
trais tornaram-se mais freqüentes após 1956, sendo utilizados nas indústrias de 
aço e alumínio, e para os empregados de transporte de carga e ferroviários. Ou- 
tra característica destes acordos com cláusulas de indexação foi a difusão do uso 
do índice nacional de preços ao consumidor, o mesmo usado no acordo de 1950 
entre a CMC e a UAW. 

Durante a década de 60, constata-se uma queda significativa tanto no nú- 
mero como no percentual de trabalhadores cobertos pelas cláusulas de indexa- 
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ção salarial. Esta queda ocorreu principalmente na primeira metade da década, 
estabilizando-se na segunda metade. Em 1960, as cláusulas de indexaçáo sala- 
rial cobriam cerca de 4 milhões de trabalhadores, correspondendo a 49,4% dos 
operários sob os principais contratos (aqueles que cobrem 1.000 ou mais traba- 
lhadores). Em 1966, cobriam apenas 2 milhões de trabalhadores, que correspon- 
diam a apenas 20%. Entretanto, no final da década, especialmente após 1968, 
verifica-se um ligeiro aumento na adoção das cláusulas de indexaçáo. cobrindo 
2,5 milhões de trabalhadores e correspondendo a 23,6% dos principais contratos. 

As possíveis razões para explicar esta queda na adoção das cláusulas de 
indexaçáo durante a década de 60 seriam, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 
43), a recessão que caracterizou o início dos anos 60, com elevadas taxas de de- 
semprego, se comparadas com a década anterior; a estabilidade dos preços e a 
sua previsibilidade; e, por fim, a política do governo Kennedy-Johnson, que se 
opôs a adoção das cláusulas de indexaçáo. Grande parte da queda no número 
e do percentual de trabalhadores cobertos pelas cláusulas de indexaçáo deveu-se 
ao abandono destas cláusulas pelos sindicatos dos trabalhadores em equipamen- 
tos elétricos, dos ferroviários e da indústria siderúrgica. 

O aumento constatado na segunda metade da década foi atribuído a ace- 
leração da inflação, principalmente a partir de 1965, a qual foi muito inesperada. 

A principal mudança observada nos contratos com as cláusulas de indexa- 
çáo neste período foi a diminuição na freqüência dos reajustes salariais. Em 1964, 
cerca de 85,2% dos contratos tinham periodicidade trimestral, e apenas 5,2% 
tinham periodicidade anual. Já no final da década, em 1969, estas percentagens 
eram de respectivamente 16% e 78%. 

Nos anos 70 e na primeira metade da década de 80, vemos confirmada a 
tendência que já se apresentava no final dos anos 60, ou seja, a de um aumento 
significativo no número e no percentual de trabalhadores cobertos pelas cláusu- 
las de indexaçáo, conforme mostra a tabela 1. Em 1970, havia cerca de 2,8 mi- 
lhões de trabalhadores cobertos, o que correspondia a 25,9% dos trabalhadores 
sob os principais contratos. Estas cifras chegaram ao seu pico em 1977, quando 
abrangiam cerca de 6 milhões de trabalhadores e correspondiam a 61.2% dos 
principais contratos. Contudo, no final da década é registrado um ligeiro declí- 
nio na adoção das cláusulas de indexaçáo, mas não comparável aquele ocorrido 
na década de 60. 

Segundo Hendricks e Kahn (198513, p. 511, um dos principais fatores respon- 
sáveis pelo grande aumento na demanda pelas cláusulas de indexaçáo salarial 
nos Estados Unidos durante a década de 70 foi a incerteza sobre a inflação que 
caracterizou o período. Esta incerteza também explicaria, em parte, a manuten- 
ção, durante a primeira metade da década de 80, da grande demanda pelas cláu- 
sulas de indexaçáo salarial, mesmo com uma queda significativa dos patamares 
inflacionários, visto que elas seriam uma forma de proteção contra as surpresas 
inflacionárias que caracterizaram a década de 70. Deve-se também levar em conta 
que, durante o período, houve elevadas e persistentes taxas de desemprego, o que 
poderia ser um fator de arrefecimento na demanda pelas cláusulas de indexa- 
ção. Contudo, constata-se que os trabalhadores fizeram algumas concessões, mas 
as cláusulas de indexaçáo salarial foram mantidas em favor da eliminação de 



TABELA 1 

Taxa de inflação, taxa de inflação esperada, taxa de inflação inesperada, 
número de trabalhadores cobertos pelas cláusulas de indexação nos 

principais contratos, percentagem dos trabalhadores cobertos pelas cláusulas 
de indexação nos principais contratos e taxa de desemprego nos Estados 

Unidos, 1948-1984 

ANO PERCENTAGEM AUMENTO AUMENTO  NUMERO(^) COBERTO PERCENTAGEM DOS TAXA DE 
DE AUMENTO ESPERADO INESPERADO PELAS CLÁUSULAS TRABALHADORES DESEMPREGO 

N O  IPC[a) N O  IPC!a) N O  IPC EM 1 DE JANEIRO COBERTOS PELAS (FORCA DE 
( M I L H ~ E S I  COLAS TRABALHO CIVIL) 

1948 2.6 -0.6 + 3.2 0.25 - 3.8 
1949 -2.3 -2.7 + 0.4 - - 5.9 
1950 6.7 -2.2 + 8.9 0.8&, - 5.3 
1951 5.9 4.0 +1.8 3 .0(~)  - 3.3 
1952 0.8 2.0 -1.2 3.5 - 3.0 
1953 O 9 -0.8 + 1.7 - - 2.9 
1954 -0.5 -1.1 +0.6 - - 5 5 
1955 0.3 0.0 +0.3 1.7 22.7 4.4 
1956 2.9 0.5 + 2.4 - - 4.1 
1957 3.1 1 .I + 2.0 3.5 44.8 4.3 
1958 1 .7  0.2 + 1.5 4.0 50.0 6 8 
1959 1.5 0.8 + 0.7 4.0 50.0 5.5 
1960 1.6 1 1  +0.5 4.0 49.4 5.5 
1961 0.5 0.7 -0.2 2.7 33.3 6.7 
1962 1.1 1.2 -0.1 2 5 31.3 5.5 
1963 1 .7  1.1 +0.6 1.9 24.4 5.7 
1964 1.1 1 .O + 0.1 2.0 25.6 5.2 
1965 2.0 1.3 + 0.7 2.0 25.3 4.5 
1966 3.3 1.7 +1.6 2.0 20.0 3.8 
1967 3.1 2.2 + 0.9 2.2 20.8 3.8 
1968 4.7 2.8 + 1.9 2.5 23.6 3.6 
1969 6.1 2.9 + 3.2 2.7 25.0 3.5 
1970 5.5 3.6 +1.9 2.8 25.9 4.9 
1971 3.4 3.8 -0.4 3.0 27.8 5.9 
1972 3.4 3.2 f 0 . 2  4.3 40.6 5.6 
1973 8.8 3.5 + 5.3 4.1 39.4 4.9 
1974 12.2 5.4 + 6.8 4.0 39.2 5.6 
1975 7.0 7.4 -0.4 5.3 51.5 8.5 
1976 4.8 6.0 -1.2 6.0 59.4 7.7 
1977 6.8 5.4 +1.4 6.0 61.2 7.0 
1978 9.0 6.3 +2.7 5.8 60.4 6.0 
1979 13.3 7.1 + 6.2 5.6 58.9 5.8 
1980 12.4 9.6 + 2.8 5.4 58.1 7.1 
1981 8.9 10.3 -1.4 5.3 58.2 7.6 
1982 3.9 7.2 -3.3 5.1 56.7 9.7 
1983 3.8 5.1 -1.3 4.9 57.6 9.5 
1984 - 5.6 - 4.5 57.3 - 

Fonte. Hendncks e Kahn (79856, p 36-37) 
(a) Todas as taxas de inflação referem-se ao período de dezembro do ano anterior a dezembro do corrente ano. 
(b) Contratos cobrindo no mínimo 1 WO trabalhadores no setorpnvado Antes de 7966, os setores de construçdo, servicos, finan- 
ceiro, seguro. mas as indústrias do Estado não eram incluidar. 
(C) Referente a setembro 



outros benefícios. Por fim, deve-se levar em conta que as políticas salariais dos 
governos Nixon (1971-1974) e Carter (1 978-1981) favoreceram os trabalhadores que 
tinham cláusulas de indexação salarial. 

No  que se refere a freqüência dos reajustes durante a década de 70, vemos 
que houve uma oscilação entre reajustes anuais e trimestrais. No início da déca- 
da a percentagem dos reajustes anuais foi superior a 70% do total. Contudo, a 
partir de 1972 constata-se um aumento na percentagem dos reajustes trimestrais, 
atingindo um pico em 1974, quando eles são 63,3% do total. Em 1975 os reajus- 
tes anuais foram predominantes. Nos anos de 1976-1977 predominaram os rea- 
justes trimestrais. De 1979 até 1983 os reajustes trimestrais são predominantes 
Em 1984 os reajustes anuais foram os mais utilizados. 

Quanto aos acordos que incluem as cláusulas de indexação salarial, eles 
são estabelecidos entre as empresas e os sindicatos, não havendo uma lei de po- 
lítica salarial que estabeleça um determinado regime ou sistema de indexação. 
Tipicamente, os acordos têm uma duração média de três anos. Eles adotam má- 
ximos e mínimos para os reajustes salariais. No caso de máximo, é permitido um 
reajuste do salário até uma taxa limite estabelecida no contrato. No caso de um 
mínimo, qualquer que seja a inflação os salários são reajustados. Também são 
bastante comuns os acordos que estabelecem a escala móvel (triggerpoint inde- 
xation), pelos quais os salários são reajustados quando a taxa acumulada de in- 

TABELA 2 

Freqüência dos reajustes das Colas nos principais contratos, 1964-1984 

PERCENTAGEM DOS REAJUSTES 
A N O  

TRIMESTRAIS SEMESTRAIS ANUAIS  

1964 85 2 9 8 5 2 
1965 - - - 

1966 68 4 5 3 26 3 
1967 60 O - - 

1968 - - 65 O 
1969 16  O 3 9 78 O 
1970 14 2 6 6 75 8 
1971 7 1 16 7 73 3 
1972 43 6 1 1  51 3 
1973 46 9 O 9 51 9 
1974 63 3 3 1 32 9 
1975 43 5 6 2 47 8 
1976 50 1 17 3 29 5 
1977 41 7 19 7 33 4 
1978 41 5 6 6 50 O 
1979 50 4 12 0 36 4 
1980 49 6 35 1 13 1 
1981 39 9 28 2 30 2 
1982 54 3 9 2 35 O 
1983 57 O 17  1 27 9 
1984 38 8 15  9 43 9 

Fonte l iendrirkr e Kahn (1985b p 461 



TABELA 3 

Características médias dos contratos indexados e não-indexados, 1966-1981 

MANUFATURA NÁO MANUFATURA 
VARIÁVEL 

SEM COLA COM COLA SEM COLA COM COLA 

SIZE 
SOUTH 
MULTI 
%UNION 
CR8 
CONSOL 
CRAFT 
OPER 
SMAS 
MAR 
MALE 
WHITE 
E D 
EXP 
CHILD 
DURATION 
WAC E 

Fonte Hendricks e Kahn (1985b, p 90) 

S IZE  -númerode trabalhadores cobertos pelo contrato(em 19751 SOUTH = varidveldummy referente d localizaçdoda unidade 
de barganha ser no Sul MULTI = variável dummy referente as unidades de barganha com múltiplos empregadores %UNION 
= fração dos trabalhadores cobertos pela barganha coletiva CR8 = razáo de concentraçáo das oito maiores firmar CONSOL 
= fragáo dos trabalhadores sindicalrzados organizados pelos maiores sindicatos CRAFT = fraçáo dos trabalhadores sindicaliza- 
dos que sdo prpecializados OPER = iracão dor trabalhadorps sindicalizados que sdo operártos SMAS = fraçáo dos trabalhado- 
res sindicalizados que vivem nas 32 maiores áreas metropolitanas M A R  = fraçáo dos trabalhadores sindicalizados que sáo casa- 
dos com a presente esposa MALE = fraçáo dos trabalhadores sindicalizados que sdo homens WHITE = fraçdo dos trabalhado- 
res sindicalizados que são brancos ED = média dos anos de escola completados pelos trabalhadores sindicalizados EXP = mé- 
dia de (ano- ED-5) para os trabalhadores sindicalizados CHILD = média do número de crianças dos trabalhadores sindicaliza- 
dos DURATION = duraçáo dos acordos em meses WACE = nível do salário-hora para lanitors ou laborers (incluindo os paga- 
mentos COLA) ao final do contrato prévio 

fiação atingir um dado nível estabelecido entre as empresas e os sindicatos. Um 
outro sistema que também é adotado é o do corredor (corridor), no qual o salá- 
rio nominal será reajustado somente se a taxa de inflação acumulada se situar 
entre um determinado intervalo, como, por exemplo, entre 7% e 9%. Segundo 
Hendricks e Kahn (1985b, p. 94-99), as cláusulas que estabelecem máximos são 
comuns nas indústrias da construção civil, química e equipamentos elétricos. Já 
as cláusulas que estabelecem a escala móvel são comuns nas indústrias de ves- 
tuário, vidro, concreto, nas lojas de alimentos e no setor de serviços. 

Quanto a abrangência das cláusulas de indexaçáo salarial nos Estados Uni- 
dos, elas cobrem, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 5), aproximadamente15% 
da força de trabalho americana, concentrando-se principalmente no setor sindi- 
calizado. Contudo, segundo Holland (1988b). apesar de as cláusulas de indexa- 
çáo salarial se restringirem principalmente aos setores sindicalizados, isto não 
significa que não tenham influência na determinação dos salários na economia 
americana, visto que, mesmo não havendo uma indexaçáo salarial explícita, os 
salários no setor não sindicalizado comportam-se de modo muito semelhante 



aqueles do setor sindicalizado, sugerindo existir uma indexaçáo implícita de sa- 
lários no setor não sindicalizado. 

Numa comparação feita entre as características médias para os contratos 
indexados e não indexados, incluindo neste último aqueles que possuem as cláu- 
sulas de reabertura de contrato, para o período 1965-1981, Hendricks e Kahn 
(198513) encontraram os seguintes resultados: (i) os contratos com cláusulas de in- 
dexação cobrem um número maior de trabalhadores por contrato do que aque- 
les sem as cláusulas de indexação, tanto no setor manufatureiro como no não 
manufatureiro; (ii) uma outra característica destacada refere-se a localização das 
unidades de barganha, sendo predominantes os acordos sem cláusulas de inde- 
xação, em ambos os setores, no Sul dos Estados Unidos e fora dos grandes cen- 
tros metropolitanos; (iii) as cláusulas de indexaçáo são também mais comuns nas 
indústrias com alta concentração e nas quais se tenha apenas um emprega- 
dor e que sejam organizadas por apenas um sindicato; (iv) os contratos indexa- 
dos parecem ter uma duração média de quatro a cinco meses a mais do que aque- 
les não indexados; (v) no que diz respeito aos salários, nos dois casos, constataram- 
se que os níveis salariais no setor manufatureiro são 25% superiores nos contra- 
tos que tinham as cláusulas de indexaçáo. 

Quanto ao índice usado nos reajustes dos salários, é adotado predominan- 
temente o índice de Aumento do Custo de Vida, elaborado pelo Bureau of Labor 
Statistics. Contudo, há acordos que estabelecem que o índice de reajuste deve 
ser o da cidade no qual está instalada a firma. Segundo Hendricks e Kahn (1985b, 
p. 64), em 1969 o número de trabalhadores nos principais acordos que usavam o 
índice de preços da cidade era de 90 mil, que correspondiam a cerca de 3% dos 
acordos com cláusulas de indexação. Em 1975 este número cresceu para 500 mil, 
que correspondia a cerca de 9%, e em 1979 as estimativas indicavam que cerca 
de 728 mil adotaram o índice da cidade, correspondendo a 13% dos trabalhadores. 

Além da indexaçáo salarial, são indexadas as pensões do seguro social des- 
de 1975 e as faixas do imposto de renda progressivo desde 1985. 

Finlândia 

A introdução da indexaçáo salarial na Finlândia ocorreu durante a II Cuer- 
ra Mundial, em outubro de 1943, como parte de acordos coletivos, sujeitos a apro- 
vação governamental, estabelecendo reajustes de salários nominais em uma ta- 
xa de 75% da inflação do período anterior. 

Após a II Guerra Mundial, a situação econômica e social na Finlândia era 
delicada, devido principalmente as seqüelas deixadas pela Guerra. Em 1945, ha- 
via uma nítida escassez de bens e, além disso, cerca de 10% do seu território ha- 
viam sido anexados a União Soviética. Somem-se a-isto as pressões inflacioná- 
rias oriundas do financiamento via expansão monetária dos gastos com as obras 
de reconstrução, dos donativos para o socorro dos inválidos, veteranos de guerra 
e cerca de meio milhão de refugiados oriundos da área anexada pela União 
S ~ v i é t i c a . ~ ~  

No que se refere as pressões salariais, a situação foi descrita do seguinte 
modo por Suviranta (1965, p. 254-255): 



"Pelo f im daquela época [7946], a pressão inflacionária oriunda dos salários esta- 
va aumentando outra vez A mão-de-obragradualmente perdia a paciência, verifi- 
cando que tinha sido espoliada, uma vez que cada elevação de salários provocava 
preços substancialmente crescentes. Repetidas tentativas de controlar os preços 
através de regulamentação governamental mos traram-se fúteis. 
A insatisfação crescente provocou numerosas greves locais no verso de 1947 e, 
finalmente, em setembro desse ano, provocou um programa salarial radical lança- 
do pela Federação dos Sindicatos Operários, acompanhado da declaraçáo de que, 
se não fosse o mesmo prontamente afendido pelo governo, seria decretada uma 
greve geral Sob esta ameaça, e com a perspectiva de falhar na entrega das repara- 
çóes, o governo praticamente não tinha escolha senão render-se, e em outubro 
o novo programa foi ratificado. Com isto foi iniciada uma nova fase por muitos 
aspectos extremamente interessante da indexação salarial." 

Foi neste contexto que se introduziram as cláusulas de indexaçáo salarial 
na Finlândia. Elas faziam parte de um conjunto de medidas adotadas pelo Pro- 
grama Salarial de 1947. O sistema adotado na época estipulava que os salários 
deveriam ser reajustados em 5,5% sempre que o índice de preços aumentasse 
5% em relação ao período base e com uma diminuição de 5% caso o índice 
mostrasse um declínio de pelo menos 10%. 

As principais mudanças no sistema de indexaçáo salarial na Finlândia no 
período 1947-1968 referem-se a periodicidade dos reajustes salariais e aos siste- 
mas adotados. 

Como visto acima, a indexaçáo salarial foi introduzida explicitamente na 
Finlândia em 1947 em meio a uma conturbada situação econômica e social. O 
sistema adotado foi o de escala móvel. Em 1950 modificou-se ligeiramente a fór- 
mula de indexaçáo salarial, reduzindo-se a recomposição do pico prévio para 
100%. Contudo, o "gatilho" que dispara o reajuste salarial foi mantido em 5%. 

Em 1956, a economia finlandesa sofreu um severo choque de oferta, devi- 
do ao aumento dos preços das importações em cerca de 17% e a uma desvalori- 
zação cambial. Além disso, e em conseqüência, ocorreu um aumento substan- 
cial da taxa de inflação em relação ao período anterior e uma significativa queda 
na taxa de crescimento do PIB. Neste ano estabeleceram-se também cláusulas 
de reabertura de contrato prevendo que, cada vez que o índice aumentasse 
em 5%, novas negociações deveriam ser realizadas. 

Em 1957 o governo procurou desindexar a economia tornando sem valida- 
de as cláusulas de indexação. Contudo, as medidas tomadas não surtiram efeito, 
e o governo teve que voltar atrás na sua decisão de desindexar os salários. 

Em 1958 é adotada uma nova estratégia que pretendia abolir as cláusulas 
de indexaçáo salarial. Segundo a nova orientação, os salários deveriam ser nego- 
ciados entre as empresas e os sindicatos. Esta medida significou o f im do sistema 
de indexaçáo nos moldes em que foi adotado inicialmente em 1947. 

No período 1959-1962 as cláusulas de indexaçáo foram definitivamente sus- 
pensas. O período foi caracterizado por baixas taxas de inflação e por uma taxa 
de crescimento razoável. 

Contudo, em 1963 as cláusulas de indexaçáo salarial voltaram a fazer parte 
dos acordos firmados entre as empresas e os sindicatos. Segundo Koury (1985, 
p. 105-106): 



"The relattve calm thatprevatled in the labour market came to an end in 1963 when 
wage negotiations again proved difftcult. The labour market was extremely tight 
wtth vtrtualy no unernployment Although negotiated wage rates remained mode- 
rate, actual costs increased much more because of wage drift The only way to reach 
an agreement was to reintroduce indexation. In the new agreement srgned in 1963 
full compensation was to be paid when the CPI reached ccrtain threshold levels 
Two compensations were paid under this agreement, and undoubtdly contributed 
to the aceleration of inflation in 1963 and 1964 ' , 35  

Em 1968, a indexação salarial foi novamente suspensa nos acordos firma- 
dos a partir daquela data, porque se supunha, de acordo com Koury (1985, p. 107), 
que ela limitava a eficácia da política cambial, não permitindo alterações nos 
preços relativos e tornando as exportações finlandesas menos competitivas, e tam- 
bém porque amplificava os impactos inflacionários dos choques de oferta. Con- 
tudo, em 1979, num contexto semelhante, quando ocorre o segundo choque do 
petróleo, as cláusulas de indexação voltam novamente a ser adotadas nos acor- 
dos entre as empresas e os  sindicato^.^^ 

Os outros campos de aplicação da indexação na Finlândia no período fo- 
ram as pensões do seguro social, indexadas desde 1957, os títulos governamen- 
tais (1946-1967), os títulos privados (1953-1967) e os aluguéis (1962-1967). 

França 

A indexação salarial foi introduzida na França em julho de 1952, quando 
se adotou o sistema de periodicidade endógena ou escala móvel para o Salário 
Mínimo Interprofissional Garantido (SMIC). Os acordos coletivos estabelecidos 
entre as empresas e os sindicatos adotaram a mesma sistemática para os reajus- 
tes dos salários nominais desde então. 

Deve-se notar que desde 1937 os acordos coletivos continham cláusulas de 
reabertura de contratos e a sua revisão quando a taxa de inflação subisse mais 
do que 5%.j7 O contexto no qual foram introduzidas as cláusulas de indexação 
salarial foi caracterizado por taxas de inflação bastante elevadas, se considerar- 
mos as de períodos subseqüentes. 

No início de 1959 as cláusulas de indexação salarial foram proibidas por 
lei em todos os acordos salariais, exceção feita ao SMIC. Esta medida fazia par- 
te da política antiinflacionária adotada pelo primeiro governo da V República. 
A justificativa dada para se manter a indexação do SMIC foi a de que era neces- 
sário manter o poder aquisitivo do salário mínimo contra qualquer redução que 
fosse causada pela inflação. 

Quanto a indexação do SMIC, os salários seriam reajustados toda vez que 
o índice de custo de vida para as famílias urbanas aumentasse em 2%, sendo 
também revisto uma vez por ano, tomando-se como base o crescimento real mé- 
dio per capita e as condições econômicas do período. Segundo Emerson (1986, 
p. 1721, o número de trabalhadores cobertos pelas cláusulas de indexação sala- 
rial na França era bastante reduzido, sendo de aproximadamente 800 mil, o que 
correspondia a menos de 4% da força de trabalho em 1979. 



O índice usado para o reajuste é o índice de preços ao consumidor para 
famílias urbanas. 

0 s  outros campos de aplicação da indexaçáo no período 1952-1958 foram 
os títulos públicos e privados. As pensões do seguro social são indexadas desde 
1948, sendo reajustadas a cada seis meses. As faixas do imposto de renda pro- 
gressivo são indexadas desde 1968, sendo utilizada uma espécie de escala mó- 

Contudo, entre 1974 e 1981 a indexaçáo das faixas do imposto de renda 
foi confinada somente as faixas de baixa renda. 

2.2.3 - A experiência com a indexação salarial em países com 
inflação alta 

Israel 

A indexaçáo salarial foi introduzida em Israel durante a II Guerra Mundial, 
em dezembro de 1940, de uma maneira informal, como parte dos acordos coleti- 
vos de trabalho entre a Central Sindical Israelense ( H i ~ t a d r u t ) ~ ~  e a Associação 
dos Empregadores (Histachudut Bealey Taaseeya), com a finalidade de evitarem 
as frequentes disputas industriais. Estas disputas inevitavelmente levavam a pres- 
sões de custo que se traduziriam numa elevação da taxa de 

Contudo, estes acordos periodicamente renováveis não eram aplicados a to- 
dos os assalariados, sendo uma prática esporádica ate a segunda metade dos 
anos 50. Segundo Cukierman (1977, p. 69), somente a partir de 1952 as cláusulas 
de indexaçáo salarial tornaram-se uma prática mais difundida nos acordos entre 
a Histadrut e a Associação dos Empregadores. Segundo Modiano (1988, p. 232). 
o objetivo principal dos acordos com as cláusulas de indexação era o de viabili- 
zar o cumprimento dos contratos salariais bianuais, visto que, na ausência das 
mesmas, a inflação iria estimular a quebra dos contratos, tornando as negocia- 
ções permanentes, o que implicaria um aumento dos custos de negociação dos 
mesmos. A partir de 1957 foram concedidos poderes ao Ministério do Trabalho 
de baixar decretos estendendo a força de tais acordos, tornando-se as cláusulas 
de indexaçáo salarial uma prática regular nas negociações salariais israelenses. 
Quanto a sua abrangência, Kleiman (1976, p. 123) estimou que em 1963 as clau- 
sulas de indexaçáo salarial fossem aplicadas a cerca de 85% de todos os assala- 
riados. Um outro aspecto que também deve ser mencionado é o de que a indexa- 
ção salarial se constitui em apenas um dos estágios do processo de determina- 
ção dos salários em Israel. Os salários são determinados em três estágios. No pri- 
meiro estágio são estabelecidos os chamados acordos centrais, negociados entre 
a Histadrut, que congrega cerca de 90% dos trabalhadores, a Associação dos Em- 
pregadores e o governo. Os acordos centrais estabelecem os níveis salariais por 
indústria. Segundo Modiano (1986a, p. 230), os acordos centrais relacionam-se aos 
ganhos esperados de produtividade durante a vigência do contrato. Estes acor- 
dos têm uma abrangência nacional e uma freqüência bianual. No segundo está- 
gio, nas fábricas, a gerência e as comissões de empregados negociam o enqua- 
dramento dos trabalhadores nos acordos centrais, sendo que somente no tercei- 



ro estágio das negociações é que a Histadrut, o governo e a Associação dos Em- 
pregadores negociam as cláusulas de indexaçáo salarial, que são aplicadas a todos 
os salários regidos pelos contratos firmados entre as partes acima mencionadas. 

Um outro aspecto que também deve ser destacado, no que diz respeito a 
experiência israelense, é o do papel desempenhado pelo governo na deterrnina- 
ção dos salários desde os anos 50. Nas décadas de 50 e 60 seu papel era passivo, 
no sentido de que o governo somente procurava conter os excessos nos aumen- 
tos salariais e evitar as pressões de custo. Contudo, a partir de 1973, a política 
de indexaçáo salarial passou a ser encarada como um novo instrumento de polí- 
tica econômica, tendo em vista os objetivos mais amplos de estabilização ma- 
croeconômica. Além disso, deve-se levar em conta o tamanho do setor público 
israelense, o qual, no início dos anos 80, empregava nos serviços públicos civis 
cerca de 30% da força de trabalho, o que, como observou Modiano (1988), gera- 
va um impacto orçamentário muito grande de qualquer variação salarial. 

No que diz respeito as mudanças no sistema de indexaçáo salarial em si, 
elas dizem respeito a periodicidade, a taxa de recomposição do pico prévio e a 
taxa que aciona o "gatilho". A tabela 4 procura resumir as principais mudanças 
ocorridas no período 1965-1985 na política de indexação salarial israelense no 
que se refere ao "gatilho", a frequência dos reajustes dos salários nominais e ao 
percentual de recomposição do pico prévio. 

No período 1965-1973 os salários nominais foram, em sua maior parte, rea- 
justados com periodicidade anual e o pico prévio foi recomposto em 100%, sen- 
do a taxa do gatilho de 3%. O período em questão foi caracterizado por uma 
baixa taxa média de inflação se comparado com os períodos subseqüentes. Em 
1974, por um acordo firmado com a Histadrut, as cláusulas de indexaçáo sala- 
rial foram temporariamente suspensas. Em 1975 ocorreu a primeira mudança no 
sistema de indexação, sendo modificada a taxa que dispara o gatilho, de 3% pa- 
ra 5%, aumentada a frequência dos reajustes, que passaram de anual para s e  
mestral, e também reduzida a taxa de recomposição do pico prévio de 100% pa- 
ra 70%. A justificativa para a redução do pico prévio foi a de que se esperava 
que a indexaçáo parcial impedisse que uma desvalorização cambial fosse anu- 

TABELA 4 

Política de indexação salarial israelense, 1965-1985 

GATILHO 
PER~ODO TAXA MÉDIA FREQUENCIA 

(%I DE INFLACAO DOS REAJUSTES 

PERCENTUAL 

DE RECOMPOSIÇÁO 

DO PICO 

1965-1 974 3 10.92 anuallsemestrai 100 
1975-1979 5 44,88 semestral 70 
3980-1982 5 123.28 trimestral 80 
1983 12 145,61 trimestral 80,85,90 
1984 12 373.59 mensal 80.90 
1985 4 304,OO trimestral 80 

Fonte: Modiano (1 988) e Lopes (1 989). 



lada por uma elevação compensatória dos salários nominais. Se por um lado es- 
ta medida tornava a política cambial mais eficaz, por outro o aumento na f r e  
quência nos reajustes de anual para semestral tornava a inflação mais sensível 
aos choques de oferta, diminuindo em parte os efeitos daquela medida. Esta sis- 
temática foi mantida até o início de 1980, quando se modificavam novamente 
os parâmetros do sistema.41 

Num acordo firmado em 31 de março de 1980 estabeleceu-se que os rea- 
justes passariam a ser trimestrais, que a taxa de recomposição do pico aumenta- 
ria para 80% e a taxa que dispara o "gatilho" aumentaria para 5%, condiciona- 
da a que o índice do custo de vida tivesse aumentado mais do que 5% durante 
o trimestre anterior. Estas medidas foram tomadas num contexto de aceleração 
da taxa de inflação, após o segundo choque do petróleo em 1979. Tal sistemática 
perdurou até o final de 1982. 

No início de 1983 ocorrem novas modificações nos parâmetros do sistema 
de indexação salarial, sendo que o abono do custo de vida (Cola) passa a ser 
pago quando a taxa mensal ou acumulada de inflação atingisse o nível de 12%. 
O percentual de recomposição do pico prévio, que passou a ser diferenciado, foi 
fixado entre 80% e 90%, no caso de as taxas de inflação serem superiores a 30%. 
Por fim, modificou-se também a fórmula de cálculo da trimestralidade, com a 
finalidade de se reduzir a defasagem existente entre os aumentos de preços e os 
reajustes salariais.42 

A partir de 1984 houve outra modificação nos parâmetros do sistema de in- 
dexação salarial. Os reajustes passaram a ser mensais e a recomposição do pico 
se limitou a apenas duas faixas, 80% e 90%, sempre que a inflação atingisse a 
variação acumulada de 12%. 

Mesmo com o aumento na freqüência dos reajustes, que passaram de tri- 
mestrais para mensais, o sistema não conseguiu manter os salários reais, visto 
que a inflação sofreu uma forte aceleração em setembro, quando o novo gover- 
no promoveu a elevação de vários preços. Isto levou os trabalhadores a reivindi- 
car reajustes quinzenais e semanais de salários. 

Em novembro de1984 fo-i firmado um primeiro pacto entre o governo, a ~ i s -  
tadrut e os empresários visando a congelar os preços e salários por 3 meses, a 
fim de conter o processo inf lacionárk~:~~ No que se refere aos salários especifica- 
mente, o acordo implicou que os reajustes salariais de novembro e dezembro s e  
riam de 53,3% do IPC e que iria vigorar a partir de janeiro. Caso a inflação fosse 
superior a 25%, o percentual seria de 60%. Contudo o acordo fracassou e a in- 
flação voltou a recrudescer. 

. . 

Em fevereiro de 1985 é firmado um novo pacto entre a Histadrut, os empre- 
sários e o governo, no qual se manteve o esquema adotado anteriormente. Con- 
tudo, este novo pacto também redundou num fracasso. 

Em julho de 1985 é estabelecido um programa da estabilização baseado 
no congelamento da taxa de câmbio, dos salários e dos preços, seguido por uma 
política monetária e fiscal austera. Os salários foram congelados por três meses, 
sendo suspensas temporariamente as cláusulas de indexação e os aumentos de 
produtividade. 



Em outubro de 1985 estabeleceu-se uma nova política de indexaçáo salarial, 
na qual fixou-se o "gatilho" em 4% e estabeleceu-se que os reajustes passariam 
a ter uma freqüência trimestral, sendo reajustados em 80% do IPC. O acordo es- 
tabeleceu também que a recomposição das perdas ocorridas anteriormente se 
daria de forma escalonada, sendo distribuída nos meses de novembro, dezem- 
bro e janeiro. 

Os outros campos de aplicação da indexação em Israel são os títulos gover- 
namentais, indexados desde 1948, e os títulos privados, desde 1951. As hipotecas 
são indexadas desde os anos 50. As faixas do imposto de renda progressivo pas- 
saram a ser indexadas a partir de 1975, quando foi instituída uma reforma fiscal. 

A indexação salarial no Chile tem sido adotada desde a década de 50 No pe- 
ríodo 1953-1954 os reajustes dos salários tiveram a finalidade de compensar os 
aumentos no custo de vida que se esperava resultassem da reforma cambial 
realizada em junho de 1953, afetando principalmente os preços dos alimentos 
importados. Em 1955, foi  criada uma legislação específica sobre a indexaçáo 
salarial, que dispôs sobre a periodicidade dos reajustes, bem como das diferen- 
ciações quanto a sua aplicação. Os reajustes com periodicidade anual eram 
realizados em janeiro de cada ano, com base na taxa de inflação do período an- 
terior. Havia também o sistema com periodicidade endógena, no qual o reajuste 
era concedido toda vez que a inflação acumulada durante um determinado 
período atingisse 5%, sendo esta sistemática adotada principalmente no setor 
de mineração. Existia também um sistema de recomposição parcial do pico pré- 
vio com reajustes diferenciados por faixa salarial que variavam de 25% a 90%, 
dependendo da faixa de remuneração, sendo aplicado principalmente aos fun- 
cionários públicos. 

Em 1956 houve uma mudança no sistema de indexaçáo salarial como par- 
te de um plano de estabilização macroeconômica, junto a uma reforma cambial, 
na qual procurava-se romper com a espiral salários-preços. De acordo com a nova 
sistemática, os reajustes foram limitados a 50% da taxa de inflação do  período 
anterior, isto é, a recomposição do pico prévio do salário real seria parcial. 
Modificou-se também o sistema de indexaçáo que era aplicado aos funcioná- 
rios públicos. Pelo novo sistema os reajustes ficaram limitados a uma faixa entre 
44% e 50% do aumento do custo de vida do período anterior. Com esta medida 
esperava-se limitar tanto o aumento dos salários em níveis absolutos como dimi- 
nuir a diferença entre os reajustes das várias faixas. Além disso, dentro desse con- 
junto de medidas tomadas em 1956, previa-se também o abandono, no futuro, 
da pratica da indexaçáo salarial, procurando-se adotar uma sistemática que desse 
maior flexibilidade no sentido de que os salários fossem determinados principal- 
mente via negociação coletiva e não tanto pelos mecanismos de indexaçáo 
salarial. Assim, as medidas tomadas em 1956 tinham a finalidade de iniciar, de 
forma gradual, um processo de desindexação da economia. Segundo Cupta (1958), 
estas medidas referentes aos salários explicam de forma considerável a queda 
do  ritmo da inflação para a economia chilena no ano de 1956. 



Ao final de 1958, houve um recrudescimento do processo inflacionário e 
voltou-se a adotar as cláusulas de indexação, tornando-se a economia chilena 
altamente indexada. Segundo Moraes (1987, p. 141): 

"No final da década de 50, a economia chilena era altamente indexada, em 
resposta a uma elevada taxa de inflação. Os salários dos servidores públicos, por 
exemplo, eram realustados em média uma vez por ano de acordo com a taxa de in- 
flação ocorrida no período desde o último reajuste. Há ampla evidência - ver 
French Davis (1973) - de que os salários no setor privado seguiam um esquema 
similar de reajustes." 

Assim, dada a inflação relativamente elevada, se comparada com os anos 
de 1957-1958, e com uma economia altamente indexada, procurou-se modificar 
a regra de reajuste dos salários a f im de diminuir o grau de indexação salarial. 
Adotou-se então uma sistemática que poderíamos chamar de heterodoxa, se 
comparada com os sistemas anteriores, visto que ela ao mesmo tempo procura- 
va reduzir o grau de indexação da economia e manter o poder de compra dos 
assalariados. Segundo Moraes (1987, p. 142): 

"No primeiro ano do governo Alessandri (1959) ..., não se alterou a regra vigente 
para os reajustes salariais 0 s  salários continuaram sendo reajustados de acordo 
com a inflação passada. Somente em janeiro de 1960 é que a antiga regra de inde- 
xação de salários foi substituída Pela primeira vez, a indexação não foi determi- 
nada pela inflação acumulada desde o reajuste anterior, mas baseada na inflação 
esperada para o periodo no qual o salário então reajustado permanecia constan- 
te O objetivo do novo esquema não era restabelecer o poder de compra no mo- 
mento do últ imo reajuste salarial, mas manter o salário real médio constante " 

No período 1964-1967, os salários foram reajustados com uma freqüência 
anual com base no pico prévio. Segundo Solimano (1988, p. 161), esta politica, 
junto com outras de incremento do salário mínimo agrícola e industrial e com 
a desaceleração da inflação, levou a importantes aumentos nos salários reais. 

A partir de 1968, a politica salarial passou a ser encarada como um novo 
instrumento de política econômica com o objetivo de contribuir para o comba- 
te a inflação. Neste sentido, durante este ano, foram decretados reajustes de 20% 
para o setor público, quando a inflação atingia o nível de 30%. Em 1969 conti- 
nuou-se adotando uma política discricionária, com reajustes salariais diferen- 
ciados segundo o nível de remuneração. 

No governo Allende, em 1971, adotou-se uma politica salarial para os 
funcionários públicos, que serviria de referência também para o setor privado. 
Esta política consistia num reajuste pelo pico do salário. Segundo Solimano(1988, 
p. 162): 

"En un comienzo de1 gobierno de Ia UP Ia política de remuneraciones fue usada 
como intrumento redistributivo y de reativación económica de corto plazo. La com- 
binación de reajustes de 100% y mas, com inflación decreciente em 1971, Ilevó 
a un incremento de 10s salarios reales em mas de 20% en un 



Com a subida ao poder do governo militar, houve uma mudança na orien- 
tação da política econômica. Procurou-se liberalizar os mercados de bens, capi- 
tal e trabalho, reduzir o tamanho do Estado e promover maior abertura da 
economia. 

No que se refere a política de indexação salarial, temos que, em outubro 
de 1974, estabeleceu-se uma regra na qual os reajustes seriam trimestrais duran- 
te os últimos meses de 1974 e durante o ano de 1975. 

No  final de 1975, como parte do programa de estabilização econômica, 
foram introduzidas novas mudanças na política de indexação salarial. 0 s  rea- 
justes passaram a ser baseados não mais na taxa de inflação do periodo anterior, 
mas numa média dos três meses anteriores, terminados no mês do reajuste. Esta 
política vigorou até março de 1978 e, a partir desta data, o governo adotou uma 
política de desindexação gradual da economia através da diminuição da fre- 
qüência dos reajustes. Entre março de 1978 e final de 1979, os reajustes foram 
trimestrais. Comentando a experiência chilena neste período, Solimano (1988, p. 
163) nos diz que: 

"Así, entre 1974-78 Ia política salarial fue usada prrncipalmente como un instru- 
mento para reducir Ia inflación, moderando e1 efecto de devaluaciones y aumento 
de precios de1 petroleo, con reajustes de remuneraciones en general inferiores a 
Ia tasa de inflación, sobre todo em 7974-75, situacrón que se acentuó con Ia sub- 
valiación de IPC oficial, usado para fijar 10s reajustes, ocurrida entre 1976 y 7978, 
que fue cerca a1 30% (Cortazar, 1983) ' '~~ 

Além disso, neste periodo foram proibidas as negociações coletivas de 
trabalho e suspendeu-se o direito de greve. 

Em 1979 foi estabelecida uma lei trabalhista na qual se restabeleciam as 
negociações coletivas a nível de empresa e os mecanismos que regulariam o com- 
portamento dos sindicatos. Quanto a política de indexaçáo salarial, estabeleceu-se 
que os salários seriam reajustados pelo pico. Durante 1980 a freqüência dos rea- 
justes foi  semestral. Segundo Solimano (1988, p. 164), esta regra de reajuste e a 
inflação decrescente fizeram com que os salários reais se elevassem entre 1979 
e 1981 em cerca de 15%. 

Em junho de 1982 o governo suspendeu as cláusulas de indexação salarial 
que previam o reajuste pelo pico incorporadas no Plano Trabalhista de 1979, de- 
vido a necessidade de se desvalorizar a moeda frente a crise de 1982-1983, quan- 
do ocorreram uma queda significativa na taxa de crescimento do PIB, um aumento 
no desemprego e uma elevação na taxa de inflação se comparada com a regis- 
trada em 1981 

Brasil 

A indexação salarial foi adotada no Brasil a partir de 1964 como parte do 
Programa de Ação Econômica do Governo (Paeg), que tinha entre os seus objeti- 
vos principais conter o surto inflacionário pelo qual passava a economia brasi- 
leira no momento e retomar o ritmo de crescimento econômico. Contudo. desde 



o final da década de 50 e início da de 60, tornaram-se comuns os reajustes dos 
salários nominais baseados no pico do salário real e com base na inflação do 
período anterior, devido principalmente a aceleração do processo inflacionário. 
No período 1962-1963, alguns sindicatos mais fortes e organizados chegaram a 
obter reajustes seme~t ra is .~~ No que se refere ao salário mínimo, segundo Leite 
(1985, p. 29), era previsto na Consolidação das Leis do Trabalho (CLT), em sua re- 
dação original, em 1940, que o salário mínimo seria revisto quando os fatores 
de ordem econômica se alterassem de "maneira profunda", sendo que tais alte- 
rações referiam-se principalmente a alterações do custo de vida. Porém estas al- 
terações deram-se de maneira discricionária e a intervalos irregulares. Somente 
no início dos anos 60 é que os reajustes do salário mínimo passaram a ser anuais, 
sendo posteriormente reajustados segundo a fórmula adotada pela política de 
indexação salarial do Paeg4' No que se refere especificamente a política sala- 
rial, os pontos básicos do Paeg eram os seguintes: manter a participação dos as- 
salariados no produto nacional, impedir que os reajustamentos salariais desor- 
denados realimentassem irreversivelmente o processo inflacionário e corrigir as 
distorções salariais do serviço público federal e autarquias. 

Os princípios estabelecidos pelo Paeg no que se refere a política de reajus- 
tes salariais seguiam, em suas linhas gerais, as regras adotadas para os funcioná- 
rios públicos e as empresas concessionárias.A Circular 10164 e o Decreto-Lei n? 
54.018, de julho de 1964, estabeleceram que os reajustes não poderiam se reali- 
zar com um intervalo menor de que I2 meses e que procurar-se-ia igualar o salá- 
rio real médio dos últimos 24 meses ao reajuste. Além disso, seriam acrescenta- 
dos um percentual correspondente ao aumento da produtividade e outro que re- 
fletisse a inflação futura - o chamado resíduo inflacionário -, de modo a manter 
o salário real médio do período anterior. 

A lógica da adoção da indexação salarial naquele momento, e mais especi- 
ficamente a escolha daquela sistemática de reajuste, deveu-se ao diagnóstico reali- 
zado pelos formuladores do Paeg sobre as causas da inflação naquele período, en- 
tre as quais se destacavam os reajustes desordenados dos salários nominais e o 
efeito realimentador que eles tinham sobre a taxa de inflação. Some-se a isto a 
crescente dificuldade de negociação dos acordos salariais que muitas vezes le- 
vavam a greves, principalmente entre 1961 e 1963. 

Assim, o objetivo da política de indexaçáo salarial adotada pelo Paeg seria 
o de conter os aumentos desordenados dos salários nominais e ao mesmo tempo 
o de reduzir o efeito de realimentação provocado por tais reajustes. Segundo Si- 
monsen (1975, p. 67): 

"O programa reconhecia que numa inflação crdnica os sal6rios reais oscilam for- 
temente entre picos e vales, devido à conjugação de altas salariais descontínuas 
com altas contínuas de preços, e que a meta a ser estabelecida deveria ser a esta- 
bilização pela média (mais aumentos vegetativos de produtividade) e não pelos 
picos. Isso exige o abandono do critério tradicional de reajustes proporcionalmen- 
te ao aumento do custo de vida desde a última revisão - critério que implicava 
simplesmente a recomposição do pico prévio do poder aquisitivo." 

No que diz respeito a extensão da medida aos trabalhadores do setor priva- 
do, ela objetivava conter e disciplinar os reajustes dos salários nominais, de mo- 



do a compatibilizar a política salarial com o programa de estabilização que es- 
tava sendo implementado no período. Segundo a exposição de motivos firmadd 
pelos ministros do Trabalho, Fazenda e Planejamento da época: 

" A  política antiinflacionária em que se tem empenhado ativamente ogoverno, vi- 
sando atingir razoável estabilização de preços durante o ano de 1966, exige para 
o seu sucesso uma política salarial coerente e uniforme tanto no setor privado quanto 
no setor público da economia A pol í t~ca salar~al estabelecida, assim como uma 
das normas para a consecussão dos reajustamentos salariais, foi observada. sem 
grandes desvios, nas entidades públicas e empresas sujeitas ao controle tarifário 
do governo federal No setorprivado, porém, muito embora os tribunais do Traba- 
lho tivessem aceito, de um modo geral, o espaçamento de um ano para os novos 
acordos salariais, persistiu na maior~a dos casos, por força de decisão da Justiça 
do Trabalho e na falta de uma legislação adequada, a prática de concessão de rea- 
lustamentos proporcionais e, em alguns casos, superiores mesmo ao aumento do 
custo de vida 
Demonstrado como está, pela experiência, que as tentativas de reconstituição do 
salário real, através de reajustamentos efetuados mediante simples aplicação dos 
indices do aumento do custo de vida, são incompativeis com uma politica antiinfla- 
cionária, torna-se necessário estender ao setor privado da economia normas funda- 
mentais de disoplina salarial já adotadas no setor público"[apud Leite (7985, p 3611 

Entretanto, a idéia dos formuladores de política econômica da época era 
de que a indexação salarial deveria ser apenas um instrumento de coordenação 
e disciplinamento dos reajustes salariais, e que deveria permitir um convívio me- 
nos doloroso com a inflação, face a estratégia gradualista de combate a inflação 
adotada enquanto as taxas não atingissem um patamar considerado razoável Se- 
gundo Chacel et ali; (1976, p 301): 

"É eviderite que d correção rnonelária foi imaginada conio um artificio para apli- 
cação em caráter temporário Este artifício insere-se no conjunto de med~das que 
moldou uma politica de combategradual da inflação. . no momento em que a in- 
tensidade da alta baixar a um nivel critico (que é possível se situar entre 10% e 

75% a mais) a correção dos desníveis passados deixará de ter maior relevânc~a e 
a perda real poderá ser perfeitamente suportada pelos agentes econômicos " 

A partir de 1966, inicia-se uma nova fase da intervenção do Estado em ma- 
téria de salários, visto que o governo passa a utilizar a política de indexação sa- 
larial como um novo instrumento de política econômica, inserindo-a no contex- 
to das medidas antiinflacionárias. 

O principal problema apresentado pela sistemática de reajuste dos salários 
nominais era que ela provocaria uma queda no salário real médio no caso de 
subestimar a taxa de inflação do período seguinte. Além disso, o efeito desta queda 
propagar-se-ia para os outros períodos, visto que o sistema tinha por princípio 
recompor o salário real médio dos últimos 24 meses antes do reajuste. Como de 
fato houve uma subestimação sistemática da inflação futura, os salários reais 
apresentaram uma queda significativa, principalmente entre 1965-1967.48 Isto 
levou autores como Baer e Beckerman (1976, p. 124), Fishlow (1974, p. 268) e Smith 



(1986, p. 230) a não considerarem o sistema adotado no período como de indexa- 
ção salarial, mas como simplesmente uma política governamental discricioná- 
ria de reajustes salariais. 

Contudo, há autores que não responsabilizam a política de indexação sala- 
rial adotada no período pela queda nos salários reais. Por exemplo, Simonsen 
(198613, p. 172) nos diz que: 

"Numa época em que se considerava prroritário desvalorizar a taxa real de câm- 
bio, aumentar em termos reais os aluguéis e tarifas do setor público, além de 
elevar os impostos indiretos e cortar subsídios, a queda dos salários reais era 
inevitável. Ela poderia materializar-se ou num ambiente de aceleração ou desace- 
leração inflacionária, e a Ler no 4.725 possibilitou esta segunda opção menos 
desfavorável. " 

Já  Macedo (1976, p. 81) procurou mostrar que a sistemática adotada a 
partir de 1964 não impôs um limite efetivo, inferior ou superior, para as taxas de 
reajuste no mercado de trabalho. Segundo ele: 

"O comportamento dos salários médios por trabalhador na década de 60 foi afe- 
tado por diversos fatores (mudanças na estrutura industrial, novas contribuições 
da previdência social, impacto da rotatividade da mão-de-obra, número de horas 
trabalhadas e condições do mercado de trabalho) ... tendo cada um seu efeito par- 
cial sobre o resultado final. Até que estes efeitos parciais sejam identificados, não 
é possível inferir conclusões específicas a partir dos dados existentes." 

A primeira modificação no sistema de indexação salarial foi corrigir a 
fórmula de reajustes salariais. Isto foi feito através da Lei n? 5.451, de 12 de julho 
de 1968. A nova lei introduziu um coeficiente de correção do resíduo inflacioná- 
rio que tinha o objetivo de evitar a compressão salarial de um ano, advinda da 
subestimaçáo da inflação futura, e que esta não se transmitisse para os períodos 
subseqüentes de modo a reduzir o salário real médio. Contudo, como observou 
Carvalho (1982, p. 52-53), esta modificação ocorreu somente quando as diferen- 
ças entre as taxas de inflação previstas e verificadas tornaram-se insignificantes, 
se comparadas com as anteriores. A referida lei também revogou o dispositivo 
contido na lei anterior que estabelecia que aquela sistemática vigoraria por três 
anos, passando a política de indexação salarial a ter um prazo de vigência 
indefinida. 

A segunda mudança dentro desta mesma sistemática veio ocorrer em no- 
vembro de 1974, através da Lei n? 6.147, que introduziu duas novas modifica- 
ções na fórmula de reajuste dos salários nominais: o salário real médio passaria 
a ser o dos últimos 12 meses, ao invés dos últimos 24, e a taxa de aumento da 
produtividade passou a incidir multiplicativamente sobre a média dos salários 
reais. 

Em julho de 1976 corrigiu-se o coeficiente de produtividade por um índice 
de relações de troca que medisse os ganhos e perdas do poder de compra dos 
assalariados urbanos, resultante de variações nos índices de relações de troca entre 
o País e o exterior e entre os setores urbano e rural da economia. 

Na visão de Simonsen (1975, p. 67): 



"O slstema adotado a partir de 7966 revelou duas vantagens excepcionais. a)pacr- 
ficou as negociações salariais coletivas, resolvendo pela aritmética o que muitos 
países tentavam solucionar pelas greves e pressões politicas, e b) favoreceu consi- 
deravelmente o combate d inflação pelo lado dos custos " 

Contudo, como foi  observado por Barbosa (1983, p. 45): 

"Nd verdade, as condições instituclonais neste período não permitiam que os 
trabalhadores se manifestassem contra a aritmética " 

No final de 1979, com a Lei no 6.708, houve novas mudanças na política 
de indexação salarial. As principais mudanças introduzidas pela lei foram as se- 
guintes: o princípio de reajuste dos salários nominais passou a ser o da recompo- 
sição do pico prévio, ao invés da manutenção da média; os reajustes seriam ba- 
seados na taxa de inflação do período anterior, no caso os últimos seis meses; 
a freqüência dos reajustes passou a ser semestral; a taxa de crescimento da pro- 
dutividade da mão-de-obra passou a ser negociada entre as partes interessadas; 
a taxa de recomposição do pico prévio passou a ser diferenciada, variando entre 
110% e 80%, conforme o nível de salário do trabalhador; e, por fim, adotou-se 
um novo índice de reajuste, o índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC), 
calculado através de uma média ponderada dos índices de custo de vida das 10 
maiores regiões metropolitanas do País. 

Contudo, estas mudanças na política salarial vieram apenas ratificar o que 
estava ocorrendo de fato, visto que certos acordos coletivos firmados entre os 
sindicatos de maior força e poder de negociação já incorporavam uma anteci- 
pação salarial para seis meses, que seria compensada na data-base do dissídio 
coletivo. Uma pesquisa de amostragem realizada por Paulo Vieira da Cunha [apud 
Malan e Alves (1983, p. 21)] concluiu que o sistema de reajustes semestrais já era 
amplamente adotado pelas grandes empresas no Estado de São Paulo desde o 
segundo semestre de 1978. 

O contexto no qual estas mudanças ocorreram foi caracterizado por uma 
forte aceleração do processo inflacionário, principalmente no terceiro trimestre 
de 1979, devido a fatos como o segundo choque do petróleo, o fraco desempe- 
nho do setor agrícola e a expansão do crédito bancário. Some-se a isto a grande 
proliferação de greves nos principais centros industriais do País, nas quais a prin- 
cipal reivindicação sindical era a de redução na periodicidade dos reajustes 
salariais de anual para semestral. Segundo Amadeo e Camargo (1989), este 
aumento no grau de indexação salarial deveu-se a incapacidade do governo, num 
ambiente mais democrático e de maior liberdade sindical, de gerenciar o aumento 
do ativismo sindical através de reformas que adaptassem as estruturas sindicais 
ao novo quadro institucional. 

Na tabela 5 são apresentadas as principais alterações ocorridas na política 
de indexação salarial entre 1979 e 1985, no que diz respeito as mudanças nas 
faixas salariais e nas taxas de recomposição do pico prévio. 

A política de indexação salarial implementada em 1979 e mantida até o 
final de 1982 tinha dois objetivos básicos: em primeiro lugar, ela procurava redu- 



zir os conflitos trabalhistas decorrentes da aceleração da inflação durante o ano 
de 1979, visto que aumentavam de forma significativa a força e a organização 
do movimento sindical (além disso, a sociedade brasileira estava passando por 
um processo de redemocratização e não seriam admitidos os métodos de repres- 
são adotados no passado); e, em segundo lugar, a política objetivava promover uma 
redistribuição progressiva da renda a favor dos assalariados de baixa renda. 

No final de 1980 é introduzida uma pequena mudança no sistema de inde- 
xação salarial, através da Lei n? 6.886, de 10.12.80, que amplia as faixas salariais 
e os percentuais de recomposição do pico prévio. 

Entretanto, esta nova politica salarial sofreu severas críticas no sentido de 
que: provocaria um aceleração na taxa de inflação e um crescimento no desem- 
prego; reduziria as rendas da classe média; aumentaria o grau de indexação da 
economia, devido ao aumento na freqüência dos reajustes, tornando-a mais vul- 
nerável aos choques de oferta adversos; reduziria a competitividade dos produ- 
tos brasileiros no mercado externo; e a função redistributiva poderia ser mais bem 
desempenhada por uma politica tributária mais adequada.49 

No início de 1983, havia uma modificação nos rumos da politica econômi- 
ca, devido principalmente a crise da dívida externa. A politica econômica ado- 
tada em 1983 foi caracterizada por um esforço no sentido de se obter um ajus- 
tamento interno e externo. É neste contexto que devem ser entendidas as me- 
didas de política econômica adotadas no período, como a desvalorização 
cambial, a redução do déficit público e a política monetária e fiscal austera. 

Quanto a política de indexação salarial especificamente, temos que do iní- 
cio de 1983, através do Decreto-Lei n? 2.012, de 25.01.83, ocorreu uma nova 
modificaçáo dos parâmetros do sistema de indexaçáo salarial. Eliminou-se a 
recomposição do pico prévio de 110% para os trabalhadores que ganhavam até 
três salários mínimos e foram alteradas as faixas de salário referentes aos rea- 
justes. Em maio de 1983, através do Decreto-Lei n o  2.024, de 25.05.83, foram no- 
vamente alterados os parâmetros do sistema, reduzindo-se o número de faixas 
de salário mínimo, mas conservando-se ainda o espírito da lei anterior. Contu- 
do, a mudança mais radical foi tomada em julho de 1983 com o Decreto-Lei n? 
2.045, de 13.07.83, que propunha a recomposição parcial do pico prévio para 
todos os trabalhadores em 80%. A justificativa apresentada para a adoção de 
tal sistema era de que ele iria ajudar no combate a inflação a medida que dimi- 
nuiria em 20% o componente de realimentação. Argumentava-se também que 
os trabalhadores não seriam prejudicados, visto que a inflação também seria re- 
duzida e que, portanto, o salário real médio seria mantido. Na realidade, estava 
se procurando reduzir o grau de indexação da economia - de modo que os cho- 
ques de oferta adversos, tais como as maxidesvalorizações de dezembro de 1979 
e de fevereiro de 1983 ou ainda os choques agrícolas adversos não produzissem 
efeitos perversos sobre os níveis de produto, emprego e preços - e aumentar 
a competitividade das exportações. Entretanto, esta medida não vigorou por mui- 
to  tempo, sendo substituída em outubro pelo Decreto-Lei n? 2.065, que manti- 
nha, em suas linhas gerais, as mesmas características do Decreto-Lei n? 2.024. 

No final de 1984, houve uma nova mudança nos parâmetros do sistema de 
indexação salarial que consistiu na diminuição das faixas dos reajustes e na re- 



dução nos percentuais de recomposição do pico prévio a taxas de 100% e 80%. 
Esta medida foi tomada num contexto de reaceleração da taxa de inflação ocor- 
rida no terceiro trimestre de 1984. Esta política vigorou até o final de 1985, quando 
foi  substituída pela Lei no 7.450, de 23.12.85, na qual os trabalhadores que rece- 
bessem até 10 salários mínimos teriam uma recomposição de 100% do pico 
prévio. Novamente esta medida foi tomada num contexto de aceleração da taxa 
de inflação, destacando-se o mês de novembro, quando a inflação, medida 
pelo IGP-DI, passa de 9% em outubro para 15% em novembro, devido princi- 
palmente ao choque agrícola. Contudo, já em agosto surgiram várias propostas 
de modificação na política salarial que incluíram reajustes trimestrais, reajus- 
tes mensais fixados a cada três meses e uma escala móvel de salários com um 
"gatilho" de 30%. Entretanto, enquanto prosseguiam as discussões em torno da 
nova política salarial, as negociações salariais realizadas ao longo de 1985 já 
incluíam cláusulas de reajustes acima do INPC e/ou a concessão de abonos ou 
adiantamentos trimestrais. Assim, a mudança introduzida no final de 1985 era 
modesta e na prática estava sendo superada nas negociações coletivas entre os 
sindicatos e os empresários. Segundo o Boletim do Dieese (1986): 

"Os seis meses que antecederam a rmplantação do Plano de Estabiliraçáo Eco- 
nômica, isto é, o período de setembro de 7985 a fevereiro de 7986, foram parti- 
cularmente frutíferos em avanços econômicos dos trabalhadores nas negociações 
coletivas. Várias categorias com data-base nesta época conquistaram a reposicão 
de parte das perdas salarrars ocorridas em função das políticas de arrocho, trimes- 
tralidade para reajuste, antecipações, abonos e aumentos reais de salários. Além 
da pressão do movimento sindical por essas reivindicações, que estavam se am- 
pliando e obtendo sucesso, tornava-se inegável, mesmo por parte dos patrões, o 
desgaste cada vez maior que a inflação causava nos salários. Começava a crescer 
também o reconhecimento da necessidade da reposição de perdas históricas, isto 
é, de se restabelecer pelo menos em parte o poder aquisitivo perdido, em períodos 
anteriores, pelos assalarrados." 

No início de 1986, tendo em vista a aceleração da inflação que se vinha 
constatando desde o segundo trimestre de 1985, é implementado um novo pro- 
grama de estabilização econômica, o chamado Plano Cruzado. 

No que diz respeito a política de indexação salarial do Plano Cruzado, 
adotou-se o sistema de recomposição do pico prévio com periodicidade endó- 
gena, também chamado de escala móvel, sendo o "gatilho" que dispara o rea- 
juste fixado em 20%. Além disso, no momento inicial de implantação do plano, 
os salários foram corrigidos com base na média real dos seis meses anteriores, 
tendo sido, em adição, concedido um abono de8%. Para o salário mínimo o abono 
foi de 15%. A regulamentação da escala móvel deu-se em novembro de 1986, 
através do Decreto-Lei no 2.302, o qual estabeleceu que os salários seriam rea- 
justados pelo pico sempre que a inflação atingisse a taxa acumulada de 20% des- 
de o últ imo reajuste. Com este sistema, a freqüência dos reajustes tornou-se en- 
dógena, não sendo mais um parâmetro de política econômica. O primeiro dis- 
paro do "gatilho" ocorreu em dezembro de 1986 para os salários de janeiro de 
1987. A razão da adoção da escala móvel naquele momento deveu-se a crença 



TABELA 5 

Política de indexação salarial no Brasil, 1979-1985 

INSTRUMENTO 
LEGAL 

FAIXA D O  M A I O R  PERCENTUAL DE 

SALÁRIO MINIMO RECOMPOSIÇÃO DO 
DO P A ~ S I ~  PICO PRÉVIO 

Lei n o  6.708 (30.10.79) SM 3 
SM < I 0  

1 0  <SM 

Lei n o  6 886 (10.12.80) SM < 3 
3 <SM <10 

1 0  <SM <15 
15 <SM <20 
20 <SM 

Decreto-Lei n o  2.012 (25.02.83) 
SM < 3 

3 < S M <  7 
7 <SM < I 5  

15 <SM <20 
20 <SM 

Decreto-Lei n? 2.024 (25.05.83) 
SM < 7 1 O0 

7 <SM < I 5  80 
15 <SM <20 50 
20 <SM O 

Decreto-Lei n o  2 045 (13.07.83) 
O <SM 80 

Lei no 7.238 (29.10.84) 
SM < 3 100 

3 <SM 80 

Decreto-Lei n o  2.065 (27.10.85) 
SM < 3 1 O0 

3 < S M <  7 80 
7 <SM < I 5  60 

15 <SM 50 

Lei n o  7.450 (23.12 85) 
SM < I 0  1 O0 

' O parâmetro SM refere-se às faixas do maror salário mínimo vigente no Pais Além disso, os reajustes eram em cascata Por 
exemplo. pela Lei no 6 708. a parte do salário que fosse inferior a 3 SM seria corrigida em 110%. a parte que excedesse a 3 SM, 
mas que fosse inferior a 10 SM, seria corrigida em 100% e a parte superior a 10 SM seria corrigida em 80% 

de que ela iria proteger os trabalhadores da inflação. Contudo, na prática, tal pro- 
teção não foi tão efetiva quanto se esperava. Segundo Modiano (1988, p. 289): 

"A taxa de janeiro (de 7987) alcançou 76,8%, o que significava que o primeiro 'ga- 
tilho' salarial, detonado em dezembro e pago no final de janeiro, reporia pouco 
mais que a perda de poder de compra incorrida no próprio mês. A defasagem de 
um mês entre o disparo e opagamento do  'gatilho'salarial demonstrava na prática 
que a proteção do salário real atribuída à escala móvel não se sustentaria." 



Um ano após a adoção do Plano Cruzado a situação econômica do Pais 
parecia estar pior do  que antes da sua implantação. Com o descongelamento de 
preços iniciado em dezembro de 1987, a inflação voltou com toda a intensidade, 
dando indícios de que se chegaria a uma hiperinflação em breve se não fossem 
tomadas algumas medidas. Somem-se a isto a queda dos índices de produção in- 
dustrial que já se fazia sentir desde novembro de 1987 e o fato de que os saldos 
da balança comercial apresentavam déficits significativos, com grandes reduções 
nas reservas cambiais. Neste contexto foi adotado um novo plano de estabiliza- 
ção macroeconômica, o chamado Plano Bresser, através do Decreto-Lei n? 2.335, 
de 12.06.87. 

No que se refere a política de indexação salarial especificamente, o Plano 
Bresser adotou as seguintes medidas: o "gatilho" salarial funcionaria em julho; 
a parte que excedesse os 20% referentes a taxa de inflação de julho seria paga 
em seis parcelas mensais após o congelamento de preços; foi criada a Unidade 
de Referência de Preços (URP), que seria o novo índice de reajuste dos salários 
nominais; a URP foi determinada pela média mensal de variação do IPC ocorri- 
da no trimestre imediatamente anterior, sendo aplicada a cada mês do trimestre 
subseqüente; contudo, dentro do trimestre ela permanecia congelada com base 
no valor médio do trimestre anterior; os salários passariam a ser reajustados com 
uma freqüência mensal de acordo com a URP; e, por fim, as negociaçõs salariais 
passariam a ser livres, não havendo limitações aos acordos coletivos. 

Assim, com o novo sistema de indexação salarial, os salários passaram a 
ser reajustados mensalmente com base na URP. Isto não significou necessaria- 
mente um aumento no grau de proteção do salário real médio, visto que, caso 
a inflação se acelerasse, os salários seriam reajustados a uma taxa inferior a da 
inflação do mês correspondente ao reajuste, o que provocaria uma queda no po- 
der de compra dos salários. No entanto, a hipótese contrária de queda da taxa 
de inflação também não poderia ser descartada, o que traria neste caso resulta- 
dos positivos para os trabalhadores. No caso de a taxa de inflação manter-se num 
nível estável, ela funcionaria de modo semelhante ao sistema de recomposição 
do pico prévio com periodicidade fixa. 

No que diz respeito a abrangência da política de indexação salarial brasi- 
leira, ela tem um caráter globalizante, no sentido de incluir tanto o setor público 
como o privado, sendo que praticamente todos os trabalhadores assalariados são 
atingidos direta ou indiretamente por tal política. 

Quanto aos outros campos de aplicação da indexação, pelo menos desde 
o final da década de 50 são adotados diversos dispositivos. Em novembro de 1958 
foi permitida a correção automática do ativo imobilizado das empresas (Lei no 
3.470, de novembro de 1958). A partir de 1961, as faixas do imposto de renda pro- 
gressivo passaram a ser expressas em salários mínimos. Em novembro de 1964, 
este procedimento foi alterado pela Lei n? 4.506. Os débitos fiscais passaram a 
ser corrigidos monetariamente a partir de julho de.1964 ( ~ e i  n? 4.357). Os débitos 
da natureza trabalhista foram corrigidos monetariamente a partir de novembro 
de 1966 (Decreto-Lei n? 75). Os valores da previdência social foram atualizados 
com base no salário mínimo desde março de 1967 (Decreto-Lei n? 60.051). A cor- 
reção monetária dos títulos privados foi adotada desde julho de 1965 (Lei no 4.728). 



Quanto aos títulos públicos, eles foram indexados desde julho de 1964 (Lei n? 
4.357). Os prêmios de seguro foram indexados desde novembro de 1966 (Decreto- 
Lei n? 73). Quanto aos aluguéis e financiamentos imobiliários, desde1965 foi per- 
mitida a sua correção monetária. A partir de 1968 foi indexada a taxa de câmbio. 

2.3 - Comparação entre as experiências dos diversos países com 
a indexação salarial 

Na seção anterior foram vistas as experiências isoladas de diversos países 
com a indexaçáo salarial e examinados alguns dos seus aspectos. Nesta seção 
procuramos comparar as experiências dos mesmos a fim de verificar quais são 
os pontos em comum elou divergentes. 

Quanto ao período e ao contexto, pudemos ver que as primeiras propostas 
e experiências práticas datam principalmente do início da I Guerra Mundial e 
da primeira metade da década de 20. Neste período as cláusulas de indexação 
salarial foram adotadas na Austrália (1913), Inglaterra (1915), Estados Unidos (1917), 
Dinamarca (1918), Bélgica (1920), Itália (1920), Polônia (1920), Áustria (19211, Ale- 
manha (1922) e Hungria (1923). Apesar de não apresentados neste estudo, a No- 
ruega (1920) e a Islândia (1920) também adotaram tais cláusulas. O contexto eco- 
nômico e social que caracterizou este período foi marcado principalmente pela 
inflação resultante do tempo de guerra e pelo significativo aumento do número 
de trabalhadores sindicalizados, bem como pela difusão dos acordos coletivos 
entre sindicatos e empresários. Assim, levando em conta estes fatores, junto com 
o fornecimento de um índice oficial de preços pelo governo que fosse confiável 
e aceito por ambas as partes, não é difícil explicar o surgimento das cláusulas 
de indexação salarial nestes países e nos setores mais sindicalizados, como uma 
maneira de proteger os salários reais da inflação e facilitar as negociações cole- 
tivas, se bem que as preocupações com seus aspectos macroeconômicos, no ca- 
so, principalmente a inflação, nunca fossem negligenciadas. Segundo Franco 
(1986, p. 2481, a questão da indexaçáo salarial foi frequentemente discutida no 
início dos anos 20, junto com as questões do seguro-desemprego e a extensão 
da jornada de trabalho. Contudo, tais cláusulas não eram um fato comum nos 
acordos coletivos dos vários países, sendo adotadas somente em setores deter- 
minados, não se constituindo numa prática estendida a toda a economia. Entre 
tanto, nos casos da Áustria, Hungria e Polônia, num determinado período de tem- 
po, principalmente quando a inflação atingiu taxas consideradas extremamente 
elevadas, as cláusulas se tornaram compulsórias e generalizadas. No caso da A l e  
manha elas não foram largamente usadas, sendo adotado um sistema de nego- 
ciações bastante ágil e simplificado. Como vimos, isto somente foi possível por- 
que o seu sistema de negociações coletivas era muito mais avançado do que o 
dos demais países. Cabe destacar também o caso da Austrália, em que as cláusu- 
las de indexaçáo salarial foram institucionalizadas a partir de 1921 e se torna- 
ram uma prática regular nos acordos julgados pelas cortes de conciliação e arbi- 
tragem. Assim, neste período, as motivações básicas que levaram a adoção da 
indexaçáo salarial nos acordos coletivos de trabalho foram principalmente a ma- 



nutenção do salário real e a redução dos custos de negociação de tais acordos 
coletivos, ficando as preocupações com respeito aos aspectos inflacionários num 
segundo plano. 

Durante a segunda metade dos anos 20 e a década de 30 as cláusulas de 
indexação salarial foram sendo abolidas elou caindo em desuso, como nos ca- 
sos da Alemanha, Áustria, Hungria, Polônia e Inglaterra, se bem que de forma 
gradual. Em outros países, como Austrália e Bélgica, elas se mantiveram está- 
veis. A principal razão deste fato deveu-se em grande parte a estabilidade de pre- 
ços que caracterizou o período e ao desemprego registrado, principalmente na 
década de 30, o que deve ter arrefecido as aspirações quanto a manutenção do  
salário real. 

No período correspondente à II Cuerra Mundial, ascláusulas de indexação 
salarial foram suspensas na maioria dos países que as haviam adotado anterior- 
mente. Isto deveu-se fundamentalmente as políticas de renda adotadas no pe- 
ríodo, que geralmente procuraram congelar preços e salários. As exceções, como 
vimos, foram Israel (na época, demominada Palestina e sendo um protetorado 
britânico) e Inglaterra. 

Após a II Guerra Mundial, as cláusulas de indexação salarial tornaram-se 
mais difundidas, sendo adotadas e readotadas por vários países. Assim, em 1945 
a Dinamarca e a Itália são os primeiros países a adotar tais cláusulas, tornando- 
se daí por diante uma prática comum nos acordos entre as empresas e os sindi- 
catos. Em 1947, é a vez da Finlândia e, em 1948, da Bélgica, que volta a adotá-las. 
Nos Estados Unidos tornaram-se difundidas principalmente durante a primeira 
metade dos anos 50, após os acordos firmados entre a CMC e a UAW em 1948 
e 1950. Elas são adotadas também na França no periodo 1952-58 e na Noruega 
(19501 e Islândia (1954). Contudo, são suspensas na Austrália em 1953. Em Israel 
e no Chile elas são institucionalizadas em 1957 e 1959, respectivamente. A fina- 
lidade da adoção da indexação salarial neste periodo na maioria dos países foi 
a de proteger os salários reais dos efeitos da inflação e a de facilitar as negocia- 
ções entre os sindicatos e as empresas. Neste período é também possível notar, 
principalmente nos casos da Austrália, França, Chile e Israel, algum grau de in- 
tervenção estatal no Que diz respeito a adoção da indexação salarial, devido aos 
seus aspectos inflacionários, pois a sua suspensão fazia parte de um programa 
de estabilização. 

Nos anos 60 mais quatro países adotaram as cláusuias de indexaçáo: Suíça 
(1960). Brasil (1964), Holanda (1965) e Luxemburgo (1965). Entretanto, na Finlân- 
dia e na Inglaterra elas são suspensas em 1967 e 1969, respectivamente, como 
parte de uma política de rendas. No  caso do Brasil, foram adotadas como parte 
de um programa de estabilização que procurava reduzir a inflação e compatibi- 
Iizar os reajustes salariais com as metas do seu programa de estabilização. 

Na década de 70 a indexação salarial é adotada na Irlanda (1971) e no Ca- 
nadá (1972). e volta a ser adotada na Inglaterra (no período 1973-1974), na Austrá- 
lia (1974) e na Finlândia (1979). Quanto a primeira metade da década de 80, não 
observamos qualquer suspensão, adoção ou readoção, mas uma tendência a uma 
maior intervenção governamental no sentido de reduzir o grau de indexação. 



Quanto ao contexto em que as cláusulas de indexaçáo foram adotadas, 
vimos que, geralmente, ele foi caracterizado por momentos de graves crises eco- 
nômicas e sociais, como o final das duas Guerras Mundiais, e períodos inflacio- 
nários. Nestas situações as partes envolvidas, principalmente os sindicatos e os 
empresários, procuravam estabelecer tais cláusulas com a finalidade de prote- 
ger os salários reais e de facilitar as negociações nos acordos coletivos de traba- 
lho. As cláusulas de indexaçáo também foram adotadas como parte de progra- 
mas de estabilização, sendo utilizadas como instrumento de política econômica 
de modo a adequar a sistemática de reajustes dos salários nominais aos objeti- 
vos da política econômica. Esta utilização da indexaçáo salarial como um ins- 
trumento de política econômica é uma característica recente que elas assumi- 
ram, principalmente a partir da década de 80, quando vários países procuraram 
reduzir ou desindexar suas economias de modo a torná-las menos vulneráveis 
aos choques de oferta. 

No que diz respeito a abrangência das cláusulas de indexaçáo salarial, vi- 
mos que no período inicial de sua adoção as cláusulas de indexaçáo salarial fo- 
ram utilizadas principalmente nos setores industriais e pelos trabalhadores mais 
sindicalizados, visto que estes eram os que podiam e tinham poder de barganha 
para reivindicá-las. No caso específico das hiperinflações, especialmente na Áus- 
tria e Polônia, chegaram a ser abrangentes durante o período em que as taxas 
de inflação atingiram patamares considerados elevados, sendo a principal for- 
ma de reajuste dos salários nominais. No período entre a segunda metade da dé- 
cada de 20 e o início da I I  Guerra Mundial, foram sendo abandonadas e, conse 
quentemente, o número de trabalhadores cobertos por tais cláusulas se reduziu. 
Isto deveu-se a estabilidade dos preços e ao desemprego vigente no periodo. Du- 
rante a II Cuerra Mundial elas são suspensas na maioria dos países. Contudo, a 
partir do final da Guerra e até a primeira metade da década de 50 constata-se 
um aumento na abrangência em quase todos os países; isto deveu-se, em grande 
parte, à inflação que vigorou durante este período devido aos problemas criados 
no final da II Cuerra Mundial e a inflação da Guerra da Coréia. Além disso, a 
prática da negociação coletiva estava sendo adotada em diversos países e busca- 
vam-se mecanismos que reduzissem os custos de negociação e os possíveis pon- 
tos de conflito que pudessem surgir devido a inflação. O período referente a se- 
gunda metade da década de 50 até a primeiri metade da década de 70 foi ca- 
racterizado na maioria dos países por uma relativa estabilidade de preços, sen- 
do que as principais questões referiam-se aos aumentos de produtividade e não 
aos preços. Assim, as cláusulas de indexaçáo neste periodo são abandonadas em 
alguns países elou sua abrangência foi reduzida. Entretanto, já no final da déca- 
da de60 e principalmente a partir da segunda metade da década de 70, constata-se 
uma aceleração da inflação, que é seguida por um novo aumento na abrangên- 
cia da indexação. Por fim, na primeira metade da década de 80, a sua abrangên- 
cia deve ter apresentado um ligeiro declínio, contudo não comparável aquele ocor- 
rido na segunda metade dos anos 50. 

Um outro fato que também nos chamou a atenção no que se refere a abran- 
gência, principalmente após a II Guerra Mundial, pelo menos naqueles países 
onde ela não é imposta pelo governo via uma política de indexaçáo salarial com- 



pulsória, mas resulta da livre negociação entre as empresas e os sindicatos, é que 
ela tende a ser maior onde o grau de centralização sindical é mais elevado e conta- 
se com um sistema de negociações coletivas bem estruturado, assim ocorrendo 
em países como a Bélgica, Itália, Islândia, Dinamarca e Israel. Já  nos paises on- 
de as negociações coletivas são descentralizadas, a abrangência tende a ser mais 
reduzida, como nos casos dos Estados Unidos, Canadá e França. Nos países que 
a adotam compulsoriamente, ela é praticamente total. 

Quanto aos sistemas de indexação salarial adotados pelos vários paises e 
em períodos diversos, eles tendem a mudar, pois mudam também os objetivos, 
as circunstâncias e os custos de implementação dos mesmos, bem como o poder 
de barganha das partes nos momentos da negociação coletiva. Contudo, viu-se 
que o sistema de periodicidade endógena (escala móvel) tende a ser mantido por 
muito mais tempo do que os outros sistemas. Isto pode ocorrer devido ao fato 
de que este sistema, apesar de não indexar perfeitamente o salário real na práti- 
ca, é o que mantém o salário real médio mais estável. Segundo Coldstein (1975, 
p. 691-692), até 1975, de todos os sistemas de indexação salarial este foi o mais 
usado na prática na Europa, tendo sido adotado na Áustria, Bélgica, Dinamarca, 
Finlândia, Holanda, Inglaterra e Itália. Este sistema foi também bastante usado 
durante o período de hiperinflação, principalmente na Polônia e Áustria. 

Quanto ao índice usado para os reajustes, vimos que ele, principalmente 
no período após a I Guerra Mundial e início dos anos 20, foi uma questão bas- 
tante controvertida. Foi somente a partir da publicação regular de um índice ofi- 
cial de preços pelo governo que as cláusulas de indexação salarial passaram a 
ser adotadas. No que diz respeito ao índice usado nos reajustes salariais, todos 
os países tendem a adotar o índice de preços ao consumidor (IPC), sendo comum 
também utilizar-se uma composição desse índice através de uma média trimes- 
tral, a fim de eliminar os movimentos erráticos dos preços. Além disso, este índi- 
ce pode ser expurgado para não levar em conta alguns componentes com subsí- 
dios, impostos indiretos e o preço de alguns insumos importados. 



3. Os sistemas de indexação salarial 

3.1 - Introdução 

Neste capitulo apresentamos uma análise de alguns sistemas alternativos 
de indexaçáo salarial. Embora a discussáo sobre a indexaçáo salarial remonte, 
como vimos, ao início do século XVIII e as propostas para a sua adoção 
tenham surgido durante todo o século XIX, foi somente no iníciodos anos 20 des- 
te século que ganha destaque a preocupação com o estudo dos sistemas de 
indexaçáo salarial, de suas características, propriedades e implicações em face 
da inflação ocorrida após a I Guerra Mundial. Um dos primeiros autores a fazer 
uma análise neste sentido foi Sztrem (1924), o qual procurava comparar o 
comportamento dos salários reais sob dois sistemas alternativos de indexaçáo 
salarial. Recentemente este tema foi retomado por Arida (1982) e Lopes (19861, 
dada a grande polêmica sobre a política de indexaçáo salarial ocorrida no Brasil 
após 1979. 

A importância do seu estudo faz-se sentir sobretudo quando se procuram 
estabelecer políticas de estabilização e de rendas na economia, bem como quando 
ocorrem negociações coletivas entre as empresas e os sindicatos, com a finalida- 
de de tornar os reajustes salariais compatíveis com tais políticas elou proteger 
e diminuir as incertezas sobre o nível de salário real. 

Na análise dos sistemas de indexaçáo salarial há uma série de questões en- 
volvidas: no que diz respeito a periodicidade dos reajustes, podem eles ser fixos 
ou móveis, com freqüência anual, semestral, trimestral etc.; a recomposição do 
pico pode ser plena ou parcial e realizada de forma gradual ou abrupta; e de- 
vem ser avaliados o grau de proteção conferido pelo sistema ao salário real e 
o seu papel numa política de estabilização. 

Assim, o objetivo deste capítulo é o de propiciar, a nível teórico, uma análi- 
se comparativa de alguns sistemas de indexaçáo salarial, procurando responder 
a questões como: qual a contribuição que podedar um sistema de indexaçáo 
salarial no combate a inflação? Em que medida os sistemas de indexaçáo sala- 
rial oferecem uma verdadeira proteção aos salários reais? Como as modificações 
dos parâmetros dos sistemas podem alterar suas características e propriedades? 



O capítulo possui mais três seções além desta de caráter introdutório. Na 
seção 3.2 apresentamos os itens de um contrato de trabalho indexado e os con- 
ceitos de salário num contexto inflacionário. Na seção 3.3 apresentamos uma 
análise teórica de quatro sistemas de indexaçáo salarial. A escolha deste sistema 
baseou-se no fato de que eles são os mais adotados na prática. Por fim, na seção 
3.4 são apresentadas algumas conclusões com base no que foi exposto nas se- 
ções precedentes. 

3.2 - Os itens de um contrato de trabalho com cláusulas de 
indexação salarial 

O mercado de trabalho é caracterizado por contratoss0 no qual as 
empresas e os trabalhadores ou sindicatos estabelecem por um período 
definido de tempo, geralmente entre um e três anos, uma série de itens que 
vigorarão durante o mesmo, sendo o mais importante o valor do salário nominal. 
Contudo, o valor real do salário estabelecido no mesmo é incerto, visto que só 
será conhecido no futuro, pois durante a sua vigência podem ocorrer oscilações 
do nível de preços que alteram o seu valor inicial. Uma forma de reduzir esta 
incerteza sobre o valor real seria reduzir a extensão dos mesmos, de modo a revi- 
sar com maior freqüência os valores nominais do contrato. Entretanto, muitas 
vezes isto não é viável, devido aos custos de renegociação que impõem um limi- 
te a tal redução. A alternativa nestes casos seria a adoção de uma cláusula de 
indexação nos contratos de trabalho.51 

Um contrato de trabalho indexado é aquele no qual temos uma cláusula 
que estabelece uma revisão automática dos valores nominais dos contratos com 
base num índice de preços. Estas cláusulas geralmente estabelecem a periodici- 
dade, a taxa e a forma de reajuste. 

Antes de examinarmos os sistemas de indexação salarial é conveniente 
esclarecer alguns conceitos e hipóteses que serão utilizados ao longo do capítu- 
lo, no que se refere principalmente ao salário real e aos parâmetros dos sistemas 
de indexação salarial. 

O salário nominal refere-se ao número de unidades monetárias que um as- 
salariado recebe por unidade de tempo. Supomos que ele permanece constante 
entre os períodos de reajuste. O salário real expressa o poder de compra efetivo 
por unidade de tempo. O salário real pico refere-se ao valor do salário real no 
início do período, logo que o salário nominal foi reajustado. Neste ponto o po- 
der de compra dos salários real e nominal coincide. O salário real vale refere-se 
ao valor mais baixo do salário real durante o período entre os reajustes, que é 
atingido imediatamente antes do próximo reajuste do salário nominal. O salário 
real médio é o salário que o assalariado efetivamente recebe quando submetido 
a um processo inflacionário crônico. Ele refere-se ao valor médio dos infinitos 
valores instantâneos gerados durante o período em que o salário nominal per- 
manece constante e os preços crescem continuamente. É assumido que este é 
o salário que se procura proteger através da adoção das cláusulas de indexação 



salarial, sendo também a melhor medida, ou pelo menos a mais estável, do po- 
der aquisitivo dos assalariados quando submetidos a um processo inflacionário. 

A figura 1 procura ilustrar os conceitos vistos acima. Os valores são expres- 
sos numa escala logarítmica a fim de facilitar a exposição. Adotaremos este 
expediente daqui por diante na análise dos sistemas. No eixo das abscissas temos 
o tempo e no eixo das ordenadas o valor do logaritmo do salário real. Implicita- 
mente assumimos que a taxa de inflação se mantém constante durante o perío- 
do, de modo que a queda do salário nominal ao longo do mesmo é vista como 
uma reta. A taxa de inflação é vista pelo ângulo de queda do salário real. Quan- 
to mais inclinada ela for, mais elevada será a taxa de inflação. V, é o salário real 
pico. V, é o salário real vale. Vm representa o salário real médio do período. 

No que diz respeito a periodicidade dos reajustes salariais, eles podem ser 
fixos ou móveis. No primeiro caso os reajustes têm sempre a mesma duração, po- 
dendo ser anuais, semestrais etc. No caso de serem móveis, não há a garantia 
de que eles tenham a mesma duração, pois eles são função do comportamento 
da taxa de inflação. Por exemplo, pode-se estabelecer que um reajuste deve ocorrer 
sempre que a taxa acumulada de inflação atingir um determinado nível estabe 
lecido no contrato ou determinado pela política salarial. Assim, quando tiver- 
mos uma aceleração da inflação a periodicidade diminui, pois aquele nível é 
atingido rapidamente. No caso de uma desaceleração teremos reajustes mais 
espaçados. 

Quanto a recomposição do pico prévio do salário real, os sistemas podem 
recompô-los plena ou parcialmente. No caso da recomposição plena, o salário 
nominal é reajustado plenamente com base na taxa de inflação ocorrida no pe- 
ríodo anterior (100%). No caso da recomposição parcial o pico prévio não é 
recomposto, pois o reajuste é inferior a taxa ocorrida no período anterior. Além 
disso, essa recomposição pode ser abrupta, quando a inflação é repassada inte 

FIGURA 1 

A evolução do salário real durante um período 



gralmente no início do próximo período, ou gradual, quando os reajustes são 
distribuídos ao longo do mesmo. 

No que diz respeito ao grau de proteção conferido ao salário real médio, 
isto dependerá, como veremos a seguir, de vários fatores, tais como o sistema em 
si, os valores que definem o mesmo e a taxa de inflação. Por fim, como é bem 
sabido, a adoção de sistemas alternativos de indexação salarial pode gerar dife- 
rentes trajetórias de preços e salários reais na economia, variando, portanto, as 
respostas as políticas de estabilização, bem como aos choques de oferta que por- 
ventura ocorram. No que diz respeito ao seu papel na determinação da trajetó- 
ria da taxa de inflação, Lopes (1986, p. 86) sugeriu uma distinção entre os siste- 
mas em ativos e passivos. Os sistemas ativos seriam aqueles que, de algum mo- 
do, procuram determinar a trajetória da taxa de inflação ao longo do  tempo. Os 
sistemas passivos seriam aqueles que apenas respondessem as variações da taxa 
de inflação sem afetar a sua evolução, simplesmente acomodando-a. 

3.3 - Os sistemas de indexação salarial 

Nesta seção apresentamos quatro sistemas alternativos de indexação sala- 
rial: o sistema de recomposição do pico do  salário real com periodicidade fixa, 
o sistema de recomposição do pico com periodicidade endógena, o sistema de 
redução do pico com periodicidade fixa e o sistema de repasses .graduais. 

Na apresentação de cada um dos sistemas mostramos suas principais ca- 
racterísticas no que se refere a periodicidade, à recomposição do pico, ao critério 
de repasse, ao grau de proteção do salário real e ao papel numa política de esta- 
bilização. 

3.3.1 - O sistema de recomposição do pico do salário real com 
periodicidade fixa 

Neste sistema de indexação salarial (full wage indexation) estabelece-se que 
o salário nominal é reajustado com base na inflação ocorrida no período ante- 
rior, recompondo o pico do salário real. Esta recomposição é feita de forma abrup 
ta no início do período e a periodicidade é fixa. 

Este sistema possui as seguintes características: ele indexa imperfeitamente 
o salário real médio, pois, se há uma aceleração da inflação, teremos uma redu- 
ção do mesmo, sendo esta tanto maior quanto maior for a aceleração inflacio- 
nária. A perda em termos do salário real médio devido a aceleração ocorrida no 
período é vista na figura 2 pela área abcd. Contudo, quanto mais frequentes fo- 
rem os reajustes dentro de um período, maior será o salário real médio para uma 
dada taxa de inflação e menos sensível se torna o salário real médio face as osci- 
lações da taxa de inflação. Isto significa que, quanto maior for a freqüência dos 
reajustes dentro de um período, para uma dada aceleração da inflação, menor 
será a queda do salário real médio. Isto pode ser visto na figura 2 comparando-se 
os períodos to, tl, tZ e t3.52 NOS períodos to e t2 temos a mesma taxa da inflação, 



FIGURA 2 

O comportamento do salário real sob o sistema de recomposição do pico do 
salário real com periodicidade fixa 

que é menor que a dos períodos t, e t,. Contudo, nos períodos t, e t, a freqüên- 
cia dos reajustes é maior do que nos períodos t,, e t,. Pode-se ver que quanto 
maior a frequência dos reajustes do salário nominal, para uma dada taxa de in- 
flação, menor será a queda do salário real médio e, portanto, menos sensível ele 
se torna às oscilaçóes inflacionárias. Assim, no que diz respeito ao grau de prote- 
ção do salário real médio, vemos que ele é determinado pela frequência dos rea- 
justes, de modo que, quanto mais freqüentes eles forem, maior será o grau de 
proteção proporcionado pelo sistema para uma dada taxa de inflação. 

No que diz respeito ao seu papel numa política de estabilização, sègundo 
a classificação de Lopes (1986), ele seria um sistema passivo, pois apenas reali- 
mentaria a taxa de inflação, sem afetar a sua trajetória. No que diz respeito a 
acomodação dos choques inflacionários, vemos que isto se daria através de uma 
queda do salário real médio. Contudo, esta se tornaria cada vez mais problemá- 
tica a medida que a frequência dos reajustes aumentasse. 

As críticas que geralmente são dirigidas a este sistema referem-se ao fato 
de que ele não protege o salário real médio de modo adequado, principalmente 
diante de choques inflacionários, além de ter um papel passivo numa política 
de estabilização. Uma outra questão levantada é que, dada a sua periodicidade 
fixa, ele não concede um grau de liberdade aos formuladores de política econ6- 
mica para que pudessem reverter um choque, de modo que os seus efeitos in- 
flacionários não se transmitissem abruptamente aos preços no próximo período, 
o que poderia significar uma pressão adicional de custos para as empresas que 
são obrigadas a concedê-los. 



Quanto a incerteza gerada por este sistema para os assalariados e empresá- 
rios, o ponto é que eles sabem quando receberão e terão que pagar o reajuste, 
visto que a periodicidade é conhecida antecipadamente por ambas as partes. Por 
outro lado, eles não têm uma idéia exata de quanto irão receber e pagar em ter- 
mos reais, visto que não se conhece a taxa de inflação antecipadamente. Entre- 
tanto, esta incerteza tende a se reduzir a medida que a freqüência dos reajustes 
aumenta para uma dada taxa de inflação. 

3.3.2 - O sistema de recomposição do pico do salário real com 
periodicidade endógena 

No sistema de recomposição do pico do salário real com periodicidade en- 
dógena, os salários nominais são reajustados quando a taxa de inflação acumu- 
lada atingir um determinado nível. O reajuste é feito, como no caso anterior, de 
forma abrupta. O que se pretende com este sistema é a manutenção do salário 
real médio. 

A figura 3 procura ilustrar o funcionamento de tal sistema e mostrar algu- 
mas de suas propriedades. E assumido que nos períodos to e t, a taxa de infla- 
ção permanece estável, enquanto que no período t, temos uma aceleração. Pe- 
la figura nós podemos ver que uma das propriedades básicas do sistema é a de 
"indexar perfeitamente" o salário real médio, tornando-o imune as oscilações in- 
flacionárias que possam ocorrer, visto que elas são acomodadas por uma altera- 
ção na periodicidade. 

FIGURA 3 

O comportamento do salario real sob o sistema de recomposiçáo do pico do 
salário real com periodicidade endógena 



No que diz respeito ao seu papel numa política de estabilização, ele é um 
sistema passivo, visto que apenas reproduz a inflação do período anterior. Quanto 
a incerteza introduzida por este sistema, tem-se que tanto os empresários como 
os trabalhadores sabem o quanto irão pagar e receber respectivamente, mas não 
sabem quando ocorrerá o reajuste, visto que não se conhece a inflação dos pró- 
ximos períodos. 

As críticas dirigidas a este sistema referem-se principalmente ao fato de ser 
um sistema passivo do ponto de vista de política econômica. Além disso, no ca- 
so em que a inflação atinja patamares muito elevados e a taxa que dispara o rea- 
juste for baixa, isto implicara um encurtamento dos reajustes salariais, podendo 
tornar a trajetória da inflação explosiva. Do ponto de vista prático, Lopes (1986, 
p. 94) e Giambiagi (1987a, p. 455 e 1987. p. 748) salientaram que este sistema só 
poderia funcionar de maneira adequada se os reajustes fossem discretos. Visto 
que os índices de preços são divulgados em base mensal e as empresas realizam 
apenas um pagamento mensal, somente por coincidência os salários seriam rea- 
justados a mesma taxa que dispara o reajuste, o que poderia provocar uma per- 
da salarial considerável, principalmente no caso de uma inflação elevada. 

Este sistema de indexação salarial foi bastante utilizado durante as hiperin- 
flaçóes e pela maioria dos países europeus após a II Guerra Mundial. No Brasil 
ele foi adotado entre os primeiros semestres de 1986 e de 1987 como parte das 
medidas do chamado Plano Cruzado. 

3.3.3 - O sistema de redução do pico do salário real com 
periodicidade fixa 

No sistema de redução do pico com periodicidade fixa (partia1 wage inde- 
xation), os salários nominais são reajustados com base na taxa de inflação do pe- 
ríodo anterior, com base num percentual que não recompõe o pico prévio. A re- 
composição, mesmo que parcial, também é abrupta. 

Graficamente o sistema pode ser representado pela figura 4, onde supomos 
que nos períodos to e t, a taxa de inflação se mantém estável, enquanto que no 
período t, temos uma desaceleração. Com base nesta figura podemos ver algu- 
mas de suas propriedades. A primeira é que não se protege o salário real médio 
das oscilações da taxa de inflação, nem quando ela se mantém estável. Isto 
é visto quando temos uma queda no salário real médio no período t,, mesmo 
quando a taxa de inflação se manteve estável. Do ponto de vista de política eco- 
nômica ele seria um sistema ativo, segundo a classificação de Lopes (1986), já 
que ele poderia influenciar a trajetória da taxa de inflação. 

Conforme nos mostra a figura 4, quando tivermos uma desaceleração na 
taxa de inflação, mesmo com uma redução no pico, é possível que o salário real 
médio seja mantido. E com base nesta hipótese que sua adoção é justificada, 
pois se poderia ao mesmo tempo manter o salário real médio e ter um papel ati- 
vo no combate a inflação. 

As críticas que se fazem a tal sistema ressaltam que, apesar de ser teorica- 
mente possível ocorrer uma queda da inflação e a manutenção do salário real 
médio, isto seria praticamente improvável, visto que, em condições normais, a 



FIGURA 4 

O comportamento do salário real sob o sistema de redução do pico 

com periodicidade fixa 

log WJP, t 

inflação poderia se acelerar devido a uma série de fatores que resultariam numa 
queda do salário real médio, o que, de certo modo, introduz algum grau de in- 
certeza quanto ao valor dos salários. 

3.3.4 - O sistema de indexaçáo salarial com repasses graduais da 
taxa de inflação 

No sistema de repasses graduais os salários são reajustados não pela taxa 
acumulada de inflação de forma abrupta no final do período anterior (recom- 
pondo o pico integralmente no início do período seguinte), mas pela concessão 
de repasses graduais daquela taxa a intervalos previamente determinados. Tome- 
mos como exemplo um caso que é citado por Modiano(1985b), comparando uma 
situação na qual os reajustes são semestrais e trimestrais e outra em que os re- 
passes são mensais. Suponha-se que a taxa acumulada no semestre anterior te- 
nha sido de 80%. Neste caso os salários nominais seriam reajustados com base 
nesta taxa, recompondo o pico no início do semestre. Já  no caso dos repasses 
mensais da inflação semestral, os reajustes seriam mensais, distribuídos ao lon- 
go do semestre, sendo reajustados a uma taxa mensal de 10,3%. No caso do rea- 
juste trimestral, a inflação acumulada no trimestre anterior seria de 34.2% e o 
repasse mensal seria também de 10,3% ao longo dos três próximos meses. 

A principal diferença entre o sistema de repasses graduais e o de recompo- 
sição pelo pico é que sob o primeiro há a possibilidade da aplicação de menores 
percentuais de reajuste aos salários nominais ao longo do tempo, sendo estes dis- 



tribuidos ao longo do intervalo, em vez de ocorrerem abruptamente no final de 
cada período como no caso da recomposição pelo pico. 

Podemos ver, através da figura 5, reproduzida do estudo de Modiano(1988), 
a dinâmica tanto do salário nominal como do salário real sob um sistema de repas- 
ses graduais. Aqui suporemos que os repasses sejam mensais, com base na taxa 
de inflação do trimestre anterior, e que a taxa de inflação dos trimestres T, e T, 
seja constante, e que no trimestre T, ocorra uma aceleração na taxa de inflação. 

Na figura 5a temos representada a dinâmica do salário nominal, sob as hi- 
póteses de que os repasses sejam mensais com base na taxa de inflação do tri- 
mestre anterior. Assim, vemos que o salário é reajustado mensalmente com base 
na taxa média geométrica dos trimestres anterior, T-,, T, e T,, sendo que a taxa 
de inflação do trimestre T-, não se encontra aqui representada. Na figura 5b te- 
mos a trajetória seguida pelo salário real entre os reajustes. Vemos que, no caso 

FIGURA 5 

O comportamento do salário nominal e real sob o sistema de indexaçáo salarial 
com repasses graduais 



de a taxa de inflação se manter constante entre os trimestres, este sistema equi- 
vale ao da recomposição do pico e mantém o salário real médio constante. Con- 
tudo, no caso de ocorrer uma aceleração durante o trimestre subseqüente, tere- 
mos uma queda nos salários reais médios, visto que os salários nominais estão 
sendo reajustados com base na taxa média de inflação do trimestre anterior. No 
caso contrário, teremos reajustes salariais a uma taxa superior a inflação corren- 
te e, portanto, uma elevação do salário real médio. 

Com base nesta argumentação, podemos agora apresentar algumas carac- 
terísticas deste sistema de indexação. Em primeiro lugar, podemos dizer que este 
sistema indexa imperfeitamente o salário real médio, visto que não o proteje das 
oscilações inflacionárias, Quanto a sua periodicidade, ela é fixa, sendo determi- 
nada pelas partes envolvidas ou estabelecida via uma política de indexação 
salarial pelo governo. 

Quanto as vantagens do sistema, pode-se argumentar, do ponto de vista ma- 
croeconômico, que ele iria contribuir para uma maior estabilidade das taxas men- 
sais de inflação na medida em que os reajustes salariais não são transmitidos 
abruptamente aos custos no próximo período. Além disso, os salários dos traba- 
lhadores acompanhariam mais de perto a evolução da taxa de inflação, o que 
eliminaria em parte a perda do poder aquisitivo que se daria, por exemplo, quando 
os salários são reajustados a cada seis meses; por outro lado, os empresários po- 
deriam eliminar as correções abruptas de salários, o que contribuiria para uma 
maior estabilidade e a previsibilidade da necessidade de capital de giro das em- 
presas. Do ponto de vista dos formuladores de política econômica, este sistema 
propiciaria um grau de liberdade adicional, na medida em que se poderia fixar 
tanto a periodicidade dos repasses (mensais, bimestrais etc.) como o intervalo re- 
levante no qual se baseariam os reajustes (a taxa de inflação do bimestre, semes- 
tre etc.). Assim, poderíamos ter as mais diversas formulações, como repasses men- 
sais de uma inflação trimestral, repasses trimestrais de uma inflação anual, e as- 
sim por diante. Um outro ponto que também deve ser destacado é que, sob um 
sistema de repasses graduais, poderiam ser amortecidos alguns choques de ofer- 
ta adversos, visto que eles não se transmitiriam imediatamente aos preços via rea- 
justes de salários. 

Na medida em que os efeitos destes choques pudessem ser revertidos ou 
minorados, seria apresentado um maior grau de manobra aos formuladores de 
política econômica para tentar reverter o choque e/ou impedir que ele se trans- 
mitisse aos preços de forma abrupta. 

Por outro lado, a principal desvantagem na adoção deste sistema, como sa- 
lientado anteriormente, é que ele não isola o salário real médio das oscilações 
na taxa de inflação. Isto introduz algum grau de incerteza, tanto para os empre- 
sários como para os trabalhadores, pois, quando a inflação estiver se aceleran- 
do, os trabalhadores estarão recebendo um reajuste que é inferior a taxa de infla- 
ção corrente, o que necessariamente implicará uma queda do salário real. Por 
outro lado, quando a inflação estiver se desacelerando, os reajustes salariais se- 
rão superiores a inflação corrente. Em ambos os casos podem surgir impasses in- 
viáveis de serem mantidos por muito tempo. 



3.4 - Conclusões 

O objetivo deste capítulo foi o de apresentar, em nível teórico, uma análise 
de alguns sistemas alternativos de indexação salarial. Vimos que cada sistema 
apresenta diferentes características no que diz respeito a periodicidade, frequên- 
cia, taxa de recomposição do pico prévio, a forma como a mesma é realizada, 
que lhe conferem diferentes propriedades quanto ao grau de proteção do salário 
real médio, realimentação inflacionária e papel desempenhado numa política 
de estabilização. De modo que não é indiferente a escolha dos sistemas de inde- 
xação para os formuladores de política econômica. Assim, poder-se-ia pergun- 
tar: qual é o melhor sistema de indexação salarial? A resposta é que não existe 
o melhor, mas o mais adequado em termos dos objetivos que se pretende alcançar 
e dos custos de adoção e implementação referentes a cada sistema, pois, como 
vimos no capítulo 2, os sistemas de indexação salarial adotados pelos diversos 
países e mesmo dentro do mesmo e em épocas diversas são diferentes e tendem 
a mudar, pois mudam também os objetivos, as circunstâncias e os custos de 
adoção e implementação dos mesmos. Nos próximos capítulos veremos quais são 
as implicações macro e microeconômicas, bem como das relações industriais 
da adoção de tais cláusulas. 





4. Os aspectos macroeconômicos da  indexação 

salarial 

4.1 - Introdução 

Neste capitulo apresentamos os principais desenvolvimentos teóricos e 
as evidências empiricas sobre os aspectos macroeconômicos da indexaçáo sa- 
larial. 

Os aspectos macroeconômicos da indexaçáo salarial foram os que pri- 
meiro se desenvolveram e chamaram a atenção dos economistas. j á  no início 
do século XVIII, surgiriam as primeiras propostas para a sua adoção, mas o 
debate em torno do tema desenvolveu-se principalmente no final do século 
XIX, e no século XX, no início dos anos 50 e a partir da segunda metade dos 
anos 70, com a publicação dos artigos de Friedman (1974), Cray (1976) e Fis- 
cher (1977a). 

Para os macroeconomistas, as principais questões a serem investigadas 
sobre a indexação salarial são: quais seriam as implicações da indexaçáo pa- 
ra a economia frente a choques de oferta elou de demanda? Caso fosse dese- 
jável que se indexasse a economia, qual seria o grau ótimo de indexaçáo do 
ponto de vista macroeconômico? Qual o critério para a escolha deste ótimo? 
É a indexaçáo salarial inflacionária? Quais as implicações da adoção de siste- 
mas alternativos de indexaçáo salarial? A adoção da indexaçáo salarial afeta 
de alguma maneira a formulação e a eficiência das medidas de política eco- 
nômica? Se afetar, de que modo? Como se comporta a economia quando, além 
da indexaçáo salarial, ocorrerem simultaneamente outras formas de indexa- 
ção, tais como a das faixas do imposto de renda progressivo dos ativos finan- 
ceiros e da taxa de câmbio? Pode a indexaçáo salarial determinar um padrão 
de inflação inercial, isto é, reproduzir a taxa de inflação do período passado 
no presente? 

São questões como as apresentadas acima que têm preocupado os ma- 
croeconomistas, principalmente nas últimas décadas, e que procuramos dis- 
cutir neste capítulo, bem como as respostas que são dadas as mesmas. 

O capítulo possui mais oito seções além desta de caráter introdutório. 
Na seção 4.2 apresentamos um breve relato do debate a respeito da adoção 



das cláusulas de indexação salarial em seus aspectos macroeconômicos. O pe- 
ríodo coberto pelo mesmo vai do início do século XVIII até meados da déca- 
da de 70. Na seçáo 4.3 6 apresentado o artigo de Cray (1976), que, junto com 
o de Fischer (1977a), constitui uma espécie de síntese dos desenvolvimentos 
teóricos até o presente. São apresentadas também as críticas ao seu modelo. 
Na seção 4.4 são apresentadas extensões do  modelo de indexação salarial, 
visto que, em seu artigo, Cray (1976) se referiu exclusivamente a indexaçáo 
salarial. Aqui são apresentadas as implicaçoes em nível macroeconômico, 
quando temos simultaneamente a indexaçáo salarial e outras formas de inde- 
xação, tais como a indexação dos ativos financeiros, das faixas do imposto 
de renda progressivo e da taxa de câmbio. É visto também o efeito das cláu- 
sulas de indexaçáo salarial sobre os níveis de investimento e sob esquemas 
alternativos de indexaçáo salarial que não ao nível de preços. Na seção 4.5 
apresentamos o modelo de Modigliani/Padoa-Schioppa (1977) para o caso de 
uma economia fechada, o qual procura colocar em evidência as dificuldades 
das políticas tradicionais de estabilização de curto prazo numa economia com 
salários indexados. Na seçáo 4.6 são apresentados dois modelos que procuram 
demonstrar como a indexaçáo salarial pode determinar o padrão inercial 
da inflação, um estruturalista e outro que evidencia a segmentação do mer- 
cado de trabalho. Na seção 4.7 apresentamos o modelo de Arida (1982), o qual 
procura mostrar como sistemas alternativos de indexaçáo salarial podem 
alterar o comportamento da economia frente a políticas monetárias e choques 
de oferta. Na seção 4.8 são apresentadas as evidências empíricas sobre os 
aspectos macroeconômicos da indexaçáo salarial, bem como é mostrado um 
estudo de simulação de um modelo macroeconômico. Por fim, na seção 4.9 
são apresentadas as conclusões do  capítulo com base no que fo i  exposto 
nas seções precedentes. 

4.2 - Os proponentes da indexação salarial e seus críticos 

Nesta seção veremos quais foram os primeiros proponentes da indexa- 
ção salarial, os que dão inicio, podemos dizer, ao debate em torno de sua 
ação ou não, bem como de suas vantagens e desvantagens. Segundo Fried- 
man (1974, p.  35), um dos primeiros proponentes da indexaçáo fo i  o institui- 
dor da Universidade de Cambridge, Wil l iam Fleetwood, que em 1707 sugeriu 
que fosse estimado um índice de preços destinado a reajustar os salários dos 
professores daquela instituição, a f im de manter constante o salário rea1.53 

Contudo, as primeiras experiências práticas de reajustar os salários com 
base num índice de preços rudimentar deram-se por volta do final do século 
XVIII. Em 1780, nos Estados Unidos, procurou-se reajustar os soldos dos sol- 
dados americanos, devido á inflação ocorrida após a Guerra da Independên- 
 ia.^^ Também na Inglaterra, por volta de 1795, foi proposta, por Whithbread, 
a indexaçáo dos salários ao preço dos cereais com o objetivo de manter os 
salários dos trabalhadores agrícolas, tendo em vista a deterioração do seu po- 
der aquisitivo. Entretanto a sua proposta fo i  rejeitada no Parlamento inglês 



da época. Mas como a situação dos trabalhadores era muito grave, utilizou-se 
um expediente dos tempos da Rainha Elizabeth, pelo qual os juízes tinham 
o direito de delimitar a taxa de salários em seu distrito. A decisão inicialmen- 
te limitou-se apenas ao distrito de Berkshire, mas com o passar do tempo ela 
começou a ser adotada voluntariamente por outros distritos, e em pouco tempo 
se tornou uma prática generalizada na Inglaterra da época.s5 

Apesar da relevância destas primeiras experiências com o reajuste de sa- 
lários com base no preço de um produto ou cesta de produtos, elas não pas- 
saram de experiências isoladas. Some-se a isto o fato de que existia grande 
dificuldade no estabelecimento dos índices de preços confiáveis, a debilida- 
de ou a inexistência de sindicatos que pudessem reivindicar os reajustes de 
salários, bem como a política do laissez-faire, a qual pregava a não interven- 
ção do Estado nos assuntos econômicos, para vermos que a sua adoção não 
deveria se difundir durante o século XIX, como de fato ocorreu. Ainda assim, 
ao longo de todo o século XIX surgiram diversos proponentes da indexação. 
Em 1807 ela foi proposta por John Wheathley, um escritor inglês de assuntos 
 monetário^.^^ Em 1822, Joseph Lowe, em seu estudo The Present State of En- 
gland in Regard t o  Agriculture, Trade and Finance, with a Comparison of the 
Prospects of England and France, sugeriu que a introdução das cláusulas de 
indexação poderia eliminar, em parte, os riscos devidos a inflação não anteci- 
pada sobre os contratos de arrendamento das terras, os salários, aluguéis e 
títulos da dívida pública. Os valores nominais seriam corrigidos com base num 
rudimentar índice de preços - a tabular standard - que captaria as mudanças 
nos preços: 

" I t  would be in itself merely a table of reference and a11 contracts, whether relati- 
ve to loans, leases, or bequests, might, at  the wil l  of the parties, be made payable, 
either according to the proposed standard, or in money of undefined value ... And 
what would be the practical application of this knowledge? The correction of a 
long list of annomalies in regard to rent, salaries, wages etc. arrising out of unfores- 
sen fluctuations of our currency"[(apud Fisher (1934, p. 25)lS7 

Segundo Criffiths (1974, p. 52), o contexto no qual a proposta de Lowe 
surgiu foi caracterizado por frequentes disputas entre empregadores e empre- 
gados, devido a rigidez dos salários nominais. 

Em 1875, Stanley Jevons também sugeriu a adoção das cláusulas de in- 
dexação, reajustando os valores nominais com base na tabular standard. Con- 
tudo, enquanto que para Lowe (1822) elas deveriam ser negociadas entre as 
partes, e sua adoção deveria ser voluntária, Jevons (1875) propunha que num 
primeiro momento elas fossem voluntárias e, após a sua aceitação, deveriam 
tornar-se compulsórias. Segundo ele: 

"At first the use of this national tabular standard might be permissive, so that i t  
could be enforced only where the parties to the contract had inserted a clause to 
that effect in their contract. After the practicability and utility of the plan had be- 
come sufficiently demonstred, it might be made compulsory, in the sense that every 
money debt of say, more than three months standing, would be varied according 
to the tabular standard, in the absense of express provision to the contrary"58 



Quanto as razões e as vantagens da adoção das cláusulas de indexação, Je- 
vons (1875) argumentava que: 

"The space at my disposal wil l  not allow me to describe adequatelly the advanta- 
ges which would arise from the establishment of a national tabular standard of ba- 
lue Such a standard would adda wholly new degree of stability to social relations, 
securing the fixed income of individuais andpublic institutions from the deprecia- 
tions which they often sufered. Speculation, too, based upon the frequent oscila- 
tions of prices, which take place in the present state of commerce, would be to a 
certain extend discouraged. The calculations of meachant would be less frequently 
frustrated by causes beyond their own control, and many brankrupties would be 
prevented, periodical collapses of credit would no doubt recur frorn time to time, 
but the intensity of the causes of the crises would be mitigated, because as price 
fel1 the liabrlities of debtors would decrease aproximately in the same ratio ''59 

As propostas de Jevons (1875) foram duramente criticadas por Walter Bage- 
hot (1892) e Robert Ciffen (1892). Bagehot argumentou que a proposta de Jevons 
não seria adequada para um pais que dependesse significativamente do comér- 
cio exterior, visto que iria desestimula-10, pois iria provocar um aumento na in- 
certeza quanto ao valor da taxa de câmbio; um segundo ponto refere-se ao fato 
de que ele tornaria a atividade bancária impossível, pois o banqueiro nunca sa- 
beria quanto devia, uma vez que os débitos seriam contraídos em diferentes pe- 
ríodos, e eles teriam um valor incerto na época do vencimento. Além disso, Cif- 
fen (1892) salientou que haveria grandes dificuldades para o cálculo dos índices 
de preço, especialmente para manter constante a qualidade dos artigos nele in- 
cluídos. Ele também chamou a atenção para o problema de que os salários não 
poderiam ser reajustados a curtos intervalos de tempo, e que, se isto fosse feito, 
seriam criadas dificuldades no mercado de trabalho. 

Num artigo publicado em 1887, Marshall também advogou em favor da a d e  
ção das cláusulas de indexação como uma medida para atenuar os efeitos dos 
ciclos econômicos, que se deviam a rigidez tanto dos salários nominais quanto 
da taxa nominal de juros.60 

Outro economista neoclássico que também advogou a favor da adoção das 
cláusulas de indexação salarial foi Fisher (1918,1934). Segundo ele, a adoção de 
tais cláusulas iria diminuir os conflitos sociais decorrentes da inflação, reduzin- 
do as defasagens existentes nos reajustes dos salários, além de minorar os riscos 
das partes contratantes no que se refere a inflação incerta e amortecer as flutua- 
ções no nível de atividade. 

Já Keynes (1982) e Hansen (1987) mostraram-se contrários a adoção genera- 
lizada das cláusulas de indexação salarial. Keynes, baseando-se na experiência 
australiana, argumentava que a indexação salarial poderia proteger os níveis 
de emprego e produto face aos choques de demanda agregada, embora aumen- 
tasse a instabilidade dos preços. Contudo, para o caso australiano, devido a 
ineficácia da legislação e ao fato de ser uma economia aberta com taxas de 
câmbio .fixas, aquelas oscilações tenderiam a ser  amortecida^.^' 

Hansen (1987) refere-se a eficácia das políticas de demanda agregada, vi- 
sando aumentar o nível de emprego quando houvessem cláusulas de indexação 
salarial. Segundo Hansen (1987, p. 205): 



"A análise keynesiana dos salários e preços traz alguns esclarecimentos a respeito 
da política de relacionar as taxas salariais ao índice de custo de vida. já  se disse 
que se aplicados universalmente tais contratos poderiam tornar inteiramente ine- 
fetiva a política keynesiana de aumentar o emprego mediante a manipulação da 
demanda agregada. O argumento é de que, nessas condições, todo o aumento da 
demanda agregada se decomporia em aumento de preços e salários, não exercen- 
do  nenhum efeito sobre o emprego." 

O argumento baseia-se na hipótese de Keynes (1982) segundo a qual as in- 
dústrias operariam sob custos marginais crescentes, e se todo o aumento de pre- 
ços resultante do aumento do nível de produção fosse imediatamente repassado 
aos salários nominais através das cláusulas de indexação salarial, o efeito final 
seria o de elevar os preços, sem nenhum efeito sobre o nível de emprego e de 
produção. Segundo Hansen (1987, p. 206): 

"Keynes, a rigor, acreditava que a curva de custo marginal começaria a subir assim 
que a demanda agregada aumentasse, mesmo que o movimento ascendente par- 
tisse de baixos níveis de emprego. Por conseguinte, consideraria as cláusulas de 
aumento salarial de acordo com o custo de vida mais perigosas do que são real- 
mente. " 

Entretanto, como Hansen (1987, p. 205-207) reconhece, apesar de as afirma- 
tivas acima poderem ser consideradas válidas, elas merecem algumas qualifica- 
ções. Em primeiro lugar, existe uma defasagem entre os aumentos da demanda 
agregada, dos preços e dos salários nominais. Em segundo lugar, na maioria das 
vezes, os reajustes salariais não são proporcionais ao aumento no custo de vida, 
sendo apenas parciais. Por fim, ele argumenta que, na indústria manufatureira, 
os preços não iriam se alterar significativamente em função do aumento da de- 
manda agregada, devido ao fato de a curva de custo marginal ser relativamente 
plana até atingir o limite do pleno emprego. Entretanto, Hansen salienta que os 
preços dos alimentos - um dos principais componentes da cesta de consumo 
dos trabalhadores - se elevam significativamente quando a demanda aumen- 
ta, já que a sua oferta no curto prazo é inelástica. Assim, feitas estas considera- 
ções, Hansen (1987, p. 206) concluiu que: 

"Por conseguinte, em vista do aumento nos preços dos alimentos, as cláusulas de 
reajuste salarial teriam na verdade o efeito de dissipar alguma parte considerável 
do aumento na demanda agregada em preços mais altos. Assim, de certa maneira 
essas cláusulas têm o efeito de reduzir o poder de criação de emprego de qual- 
quer aumento na demanda agregada. Na ausência das cláusulas de reajuste sala- 
rial, Keynes julgava que as taxas salariais monetárias, em média, subiriam relativa- 
mente pouco até que se aproximassem do pleno emprego, e por isso esperan- 
ças de que sem dúvida alguma o principal efeito de um aumento na demanda agre- 
gada seria elevar o nivel de empregq com relativamente pouco efeito sobre os pre- 
ços. A medida que se aproxima do pleno emprego, o efeito torna-se cada vez mais 
elevar os preços, ecada vez menos elevar o emprego. Neste ponto, as cláusulas 
de reajuste salarial tornam-se perigosamente inflacionárias." 

Hansen (1987, p. 207) ainda aventa a possibilidade de se utilizarem polí- 
ticas de racionamento e controle de preços quando se adota uma política de 



demanda agregada numa economia em que existem as cláusulas de indexação. 
Entretanto, ele salienta que tais medidas não fazem parte da política keynesiana 
de emprego em tempos de paz, e, na medida em que elas reduzissem a eficácia, 
sob um sistema de preços livres, de uma política expansionista, haveria um con- 
f l i to entre as políticas keynesianas de aumento no emprego e as cláusulas de in- 
dexação salarial. 

Reder (1949, p. 8) também havia chamado a atenção para o fato de que se 
deveriam levar em conta a presença das cláusulas de indexaçáo salarial, espe- 
cialmente se elas fossem muito difundidas, na formulação de políticas de esta- 
bilização. Segundo ele: 

"The public interest rn such agreements derives (in part) from the fact that, rf wi- 
despread, they become cruc~al  in determining (I) the value of currency (/.e, the pri- 
ce level) and (11) the volume of (real) national income and employment. Thus the 
monetary and fiscal policy autoritres (;.e, the Treasury and the Board of Coverna- 
tors of the Federal Reserve System) in setting theirpolicies would have to take into 
account rn terms of this agreements.'"Z 

Assim, as análises de Keynes (1982), Reder (1949) e Hansen (1987) salien- 
tam os inconvenientes, do ponto de vista da formulação de políticas macroe- 
conômicas, da ação generalizada das cláusulas de indexação salarial, princi- 
palmente se estas políticas forem de demanda agregada, pois elas reduziriam 
a eficácia das políticas monetária e fiscal, a f im de elevar os níveis de produ- 
t o  e emprego da economia. 

Em 1955, a Revue Économique publicou um número especial dedicado 
a questão da indexaçáo. Entre os artigos publicados destaca-se o de Cuitton 
(1955), que procura fazer uma análise do problema da indexaçáo e levanta 
algumas questões que somente serão retomadas a partir da segunda metade 
da década de 70, tais como a de encarar as cláusulas de indexaçáo como um 
seguro contra a inflação, os efeitos e implicações de uma indexaçáo parcial 
ou total, a generalização e os efeitos realimentadores que ela pode ter e os 
efeitos sobre as relações entre os trabalhadores e as firmas. Nós podemos di- 
zer que o artigo de Cuitton (1955) se constitui numa espécie de síntese dos 
problemas levantados pela indexação e uma agenda de pesquisa que seria 
retomada 20 anos depois, com a publicação dos artigos de Friedman (1974), 
Cray (1976, 1978), Fischer (1977a) e Azariadis (1978). 

Durante os anos 60 a discussão teórica sobre os efeitos e implicações 
macroeconômicas da ação das cláusulas de indexação salarial permaneceu 
relegada a um segundo plano, devido principalmente as baixas taxas de infla- 
ção vigentes no período. Contudo, desde o final dos anos 60 e início dos anos 
70, culminando com o choque do  petróleo em 1974, a inflação voltou a recru- 
descer em todo o mundo. É neste contexto que a discussão teórica sobre a 
indexação ganha novo impulso, principalmente com a publicação, em 1974, 
de um artigo de Friedman, no qual ele advoga sua adoção em vários setores 
da economia, tais como salários, faixas do imposto de renda progressivo, títu- 
los da dívida pública etc., como uma forma de minimizar ou atenuar os efei- 
tos adversos possíveis de ocorrer em uma política de estabilização nos mol- 



des por ele propostos. Contudo, deve-se salientar que para Friedman (1974, p. 
25-26) as cláusulas de indexação não seriam de todo desejáveis, pois: 

"Such arrangements involve deliberately eschewing some of the advantages of 
the use of money and hence are not good in and of themselves. They are simply 
a lesser evil than a badly managed money" 

Assim, Friedman preferiria que não houvesse nem inflação e nem indexa- 
ção, pois, como salientou em outra oportunidade (1985, p. 400): 

" ... a indexação é, quando muito, um substituto imperfeito para a estabilidade 
da taxa de inflação. Os índices de preços são imperfeitos, só estão disponíveis 
com um atraso, egeralmente se aplicam a termo de contratos com um atraso adi- 
cional." 

Entretanto, como aquela alternativa não existe, as cláusulas de indexa- 
ção deveriam ser adotadas. Feita esta ressalva, deve-se examinar em primeiro 
lugar qual a sua concepção sobre as causas do processo inflacionário e quais 
as medidas de política econômica que se seguem para debelar a inflação e, 
em segundo lugar, como se encaixa a sua proposta de adoção das cláusulas 
de indexação no seu esquema teórico. 

Segundo Friedman (1968), a curva de Phillips seria um fenômeno de cur- 
to prazo, relacionando a inflação não esperada ou não antecipada e a taxa 
de desemprego da economia. No longo prazo, quando a taxa de inflação fosse 
plenamente antecipada, este trade-off deixaria de existir. Teríamos então: uma 
reta paralela ao eixo das ordenadas; a curva de Phillips de longo prazo situada 
sobre a taxa natural de desemprego, de modo que qualquer taxa de inflação 
seria compatível com o equilíbrio de longo prazo; a cada taxa esperada de 
inflação corresponderia uma curva de Phillips de curto prazo. Tal teoria foi 
representada graficamente na figura 6. No eixo das ordenadas temos a taxa 
de inflação corrente e esperada e no eixo das abscissas temos a taxa de desem- 
prego. O ponto U* representa a taxa natural de desemprego. Temos também 
representadas várias curvas de Phillips de ciirto prazo, correspondentes as di- 
versas taxas esperadas de inflação. 

Suponhamos que a economia se encontre inicialmente no ponto A, em 
equilíbrio de curto e longo prazo, e que se adote uma política expansionista 
com o objetivo de reduzir a taxa de desemprego; por exemplo, um aumento 
dos gastos do governo financiado por uma expansão da base monetária. Isto 
implicaria uma redução da taxa de desemprego para U1 e uma elevação na 
taxa de inflação para p l .  Neste estágio, os trabalhadores sofreriam uma "ilu- 
são monetária" enquanto os empresários interpretam o aumento dos seus pre- 
ços como uma alteração nos preços relativos, o que os leva a aumentar o nível 
de emprego. já os trabalhadores interpretariam os níveis salariais mais eleva- 
dos como aumentos no salário real, visto que a taxa de inflação prevista e pO, 
levando-os a aumentar a oferta de mão-de-obra. Com o passar do tempo, am- 
bos revisarão suas expectativas para pl, o que irá provocar um deslocamento 
da curva de Phillips de curto prazo CPcp (pe = O) até o ponto C, sobre a cur- 



va de Phillips de longo prazo, onde p l  = pe. Suponhamos mais uma vez que 
o governo deseje manter a taxa de desemprego em Ul. Neste caso, teremos 
um novo deslocamento ao longo da curva de Phillips CPcp (pe = p l )  até o 
ponto D, onde constatamos que temos a mesma taxa de desemprego U1, e uma 
taxa de inflação p2. Mas dado o processo de revisão das expectativas, teremos 
um novo deslocamento da curva de Phillips de curto prazo até o ponto E so- 
bre a curva de Phillips de longo prazo. Assim, uma das conclusões fundamen- 
tais da teoria aceleracionista da inflação é de que, se o governo procurar, atra- 
vés de medidas de política econômica expansionista, reduzir sistematicamen- 
te a taxa de desemprego abaixo de sua taxa natural, teremos uma aceleração 
permanente da taxa de inflação. 

Vejamos agora quais são as previsões e implicações de política econômi- 
ca derivadas de tal teoria. Supondo que estejamos agora no ponto E, no qual 
temos tanto um equilíbrio de curto como de longo prazo, e que o governo 
procure reduzir a taxa de inflação de p2 para p l ,  ele poderia, por exemplo, 
adotar uma política monetária restritiva. Neste caso, nós nos deslocaríamos 
ao longo da curva de Phillips de curto prazo CPcp (pe = p2) até atingirmos 
o ponto F, onde a taxa de inflação é pl, a taxa considerada como satisfatória 
e tida como meta, e uma taxa de desemprego U2, superior a taxa natural de 
desemprego U*. Assim, o efeito de uma política de estabilização implicaria 
um aumento temporário da taxa de desemprego, sendo este o custo de uma 
política de estabilização. 

FIGURA 6 

Curvas de Phillips de curto e longo prazos 



Para Friedman (1974), tanto o boom que acompanharia o aumento nos gas- 
tos, devido a expansão monetária, como a recessão e o aumento no desemprego 
que acompanharia uma politica de estabilização não passariam de efeitos cola- 
terais de tais medidas, causadas pelas defasagens existentes entre o aumento na 
taxa de crescimento monetário e o pleno ajustamento do produto e dos preços 
as mudanças na taxa de gastos totais. Segundo Friedman (1974, p. 31), estes efei- 
tos colaterais devem-se principalmente ao comportamento dos agentes econô- 
micos e ao processo de revisão de suas expectativas, visto que quando é imple- 
mentado um programa de estabilização, no qual se reduzem os seus gastos to- 
tais, cada produtor separadamente tende a considerar a redução na demanda co- 
mo apenas afetando a ele próprio. A sua reação frente a este fato dá-se reduzin- 
do o nível de produção elou através da acumulação dos estoques. Somente após 
um determinado período de tempo é que ele iria gradativamente revisar os seus 
preços. Já quanto aos trabalhadores que são dispensados temporariamente (laid- 
off), espera-se que eles primeiramente sejam recontratados ou que procurem um 
outro emprego, mas não que revisem as suas demandas salariais ou expectativas 
inflacionárias. Assim, o efeito de impacto de uma política de estabilização que 
reduza os gastos totais é uma redução no nível de produção e emprego e um au- 
mento nos estoques das empresas. Além disso, leva-se algum tempo para que es- 
tas reações levem a reduções generalizadas na taxa da inflação e na taxa de au- 
mento dos salários, e mais tempo ainda para que as expectativas inflacionárias 
sejam revisadas e que estas permitam retomar os níveis de emprego e produto. 
Segundo Friedman (1974, p. 33, as evidências tanto para os Estados Unidos co- 
mo para o Reino Unido indicam que as defasagens entre uma mudança na taxa 
de gastos totais e do produto foram em media de 6 a 9 meses; entre a taxa de 
crescimento dos gastos e preços, de 12 a 18 meses, e que a defasagem total entre 
uma mudança na taxa de crescimento monetário e a taxa de inflação, de aproxima- 
damente 2 anos. Além disso, como os diversos agentes econômicos têm diferentes 
velocidades de ajustamento, os preços, salários e produção podem ser ajustados 
desigualmente no tempo. Deste modo, a política de estabilização irá produzir 
uma significativa mudança nos preços relativos, produzindo, portanto, distúrbios 
consideráveis sobre a atividade econômica. Segundo Friedman (1974, p. 33-34): 

"These side effects fundamentally reflect distortions introduced into relativeprices 
by unanticipated inflation or deflation, distortions that arise because contracts are 
entered into in terms of nom~nalpr~ces under mistakenperceptions about the like- 
Iy course of inflation '"3 

Assim, quando é adotado um programa de estabilização que visa reduzir 
a taxa de inflação, temos necessariamente um considerável aumento na taxa de 
desemprego, que poderia persistir por um bom tempo, sem que se constatem os 
resultados imediatos numa redução na taxa de inflação. Isto pode levar a uma 
pressão politica no sentido de se reverem as medidas adotadas, sem que se con- 
sigam reverter as expectativas e diminuir a taxa de inflação. É neste sentido que 
Friedman (1974, p. 25) nos diz: 



There rs no technrcalproblern about how to end rnflation The real obstacles are 
polrtical, not technical " 

Assim, tendo em vista os custos em termos da taxa de crescimento do pro- 
duto e desemprego e os problemas políticos na adoção e manutenção de uma 
política de estabilização, é que, no nosso entender, Friedman (1974, p 26) suge- 
riu que se adotassem as cláusulas de indexação, pois segundo ele: 

"The widespread use o i  escalator clauses would not by itself e~ther increase or 
decrease the rate of inflation But i t  would reduce the revenue that governrnent 
acquires frorn inflatron - whrch also means thatgovernrnent would have less in- 
centive to inflate. More irnportant, i t  would reduce the initial adverse side effects 
on output and employrnent of effective measures to end rnflation "h4 

Vejamos agora quais eram efetivamente as medidas sugeridas por Friedman 
(1974) referentes a adoção da indexaçáo e como elas se coadunam com o seu 
modelo teórico, dando ênfase a indexação salarial.65 

As cláusulas de indexação deveriam ser adotadas para reajustar as isenções, 
as deduções padrão e as faixas do imposto de renda progressivo, sobre os ganhos 
de capital, a depreciação do capital fixo e as hipotecas. Deveriam ainda ser in- 
dexados os títulos públicos e privados, aluguéis e salários nominais. Um outro 
aspecto que também deve ser salientado na sua proposta é que tais cláusulas 
deveriam respeitar o princípio da simetria, ou seja, deveriam reajustar os valores 
nominais tanto para cima como para baixo, a f im  de evitar os efeitos colaterais 
que pudessem advir de uma deflação ou de uma inflação não antecipada. 

No que se refere a indexação das faixas do imposto de renda progressivo, 
das isenções e das deduções padrão, dos títulos da dívida pública, Friedman 
(1974) argumenta que estas medidas iriam reduzir os ganhos do governo com a 
inflação, e que, portanto, diminuiriam o incentivo do governo para financiar os 
seus gastos via inflação. Isto o obrigaria a aumentar os impostos ou a tomar em- 
prestado do público, o que, segundo ele, seriam ambas medidas politicamente 
não atrativas, induzindo-o, deste modo, a conter os seus gastos. Quanto as hipo- 
tecas, aluguéis e empréstimos de longo prazo, a indexação evitaria as graves dis- 
torções que adviriam com a inflação, principalmente no que diz respeito a dis- 
tribuição de renda, dos financiadores, proprietários de imóveis e emprestadores, 
para os tomadores de empréstimos e inquilinos quando temos uma inflação. Por 
fim, no que se refere aos salários, a indexação salarial permitiria que tanto os 
assalariados quanto os empregadores fizessem as suas barganhas em termos reais, 
sem se preocupar com as expectativas inflacionárias. 

Contudo, o aspecto mais destacado por Friedman (1974) é que a adoção das 
cláusulas de indexação salarial iria aumentar a habilidade do governo no que 
diz respeito ao combate a inflação, tendo em vista que elas poderiam reduzir 
os custos de uma política de estabilzação em termos das taxas de crescimento 
do produto e do emprego. Além disso, visto que estes custos seriam minorados 
e/ou atenuados, o governo poderia continuar firme com sua política antiinfla- 
cionária já que as pressões políticas não seriam tão fortes. Some-se a isto o fato 
de que, se tal política fosse mantida, reforçaria os seus efeitos no sentido de que 



as expectativas se ajustariam rapidamente, de modo que a economia atingisse 
o nível de equilíbrio desejado num curto espaço de tempo e a um custo menor 
do que se não tivesse adotado as cláusulas de indexação salarial. Nos termos 
das curvas de Phillips examinadas anteriormente, isto implicaria que numa eco- 
nomia com salários indexados as curvas de Phillips de curto prazo tornar-se-iam 
mais inclinadas do que as de uma economia não indexada. No caso em que a 
indexação salarial fosse perfeita, teríamos que as curvas de Phillips de curto pra- 
zo coincidiriam com as de longo prazo, fazendo com que o trade-off de curto 
prazo desaparecesse. Neste caso limite, como os preços seriam reajustados ins- 
tantaneamente, não teríamos as variações dos preços relativos que causam as 
variações no produto real e aumentam o desemprego quando é adotada uma po- 
lítica restritiva. Alternativamente, pode-se argumentar, como fazem tanto Fried- 
man (1974, p. 43) como Laidler (1974, p. 541). que numa economia indexada os 
ajustamentos são mais rápidos, reduzindo também os custos da política de esta- 
bilização. Segundo Friedman: 

"Most important, rndexation wil l  shorten the time i t  takes for a reduction in the 
rate of growth of total spending to have its fu l l  effect in reducing the rate of infla- 
tion. As the deceleration of demands pinches at various points in the economy, any 
effects on prrces wil l  be transmitedpromptly to wage contracts, contracts for futu- 
re delivery, andinterest rates on outstanding long-terms loans. Acordinngly, produ- 
cers wage cost and other costs wil l  go up less rapidly than they would without in- 
dexatron. This tempering of costs, in turn wil l  encourage employers to keep more 
people on the payroll and produce more goods than they would without indexa- 
tion. The encouragement of supply, in turn, wil l  work against price increase, with 
aditional moderating feedback on wage and other costs. " 6 6  

Para Laidler (1974): 

"Wrthout escalator clauses, defrcient demands lead to unemployment, thrs decreases 
the inflation rate which in turn decreases inflationary expectations so that future 
wage and price inflation rates are also cut. Each step in the process takes time but 
the use of escalator clauses short circuit the expectations adaptations and hence 
speeds up the whole process."6' 

Assim, comparando, como na figura 7 abaixo, duas curvas de Phillips de curto 
prazo, uma representando uma economia indexada e outra não indexada, vemos 
que os custos em termos de desemprego seriam menores numa economia inde 
xada. Por outro lado, no caso em que o governo insistisse em manter a taxa de 
desemprego abaixo da taxa natural, a taxa de inflação seria significativamente 
mais elevada numa economia indexada do que numa não indexada. 

A curva CPni corresponde a curva de Phillips para a economia não indexa- 
da e a curva CPi para a economia indexada. Assim, se a taxa de inflação corrente 
for pO e nos encontrarmos no ponto E, e o governo decidisse implantar uma polí- 
tica de estabilização, adotando por exemplo uma política monetária restritiva, 
visando reduzir a inflação de pO para pl, os custos em termos de desemprego 
numa economia indexada seriam dados por U2, que é menor que U1, correspon- 
dente aos efeitos da mesma política para a economia não indexada. 



No caso em que o governo decidisse manter a taxa de desemprego ao nível 
de U3, abaixo da taxa natural U*, os efeitos em termos de uma aceleração da in- 
flação seriam também diversos, como pode ser visto na figura 7. Numa econo- 
mia não indexada os aumentos dos preços serão bem menos significativos se com- 
parados com o caso indexado, o que vem a coincidir com as apreensões de Han- 
sen (1987) e Reder (1949) sobre as dificuldades e os inconvenientes de se adotar 
uma política expansionista quando os salários forem indexados. No caso em que 
a economia for plenamente indexada, as curvas de Phillips seriam coincidentes, 
e a expansão do emprego via uma política de demanda agregada seria inviável. 
Por outro lado, uma política restritiva poderia ser adotada, reduzindo a inflação, 
sem que houvesse custos em termos de desemprego ou produto. Contudo, este 
caso constitui um caso limite e deve ser encarado mais como uma curiosidade 
do que algo factível na prática. 

Vimos então quais foram as propostas de Friedman (1974) para a adoção 
das cláusulas de indexação, bem como o modelo e as hipóteses nas quais ele se 
baseou. Vejamos agora quais foram as críticas que recebeu e que reacenderam, 
por assim dizer, o debate em torno da adoção de indexação salarial em nível 
macroeconômico. 

Ao mesmo tempo em que surgiam as propostas de se adotar as cláusulas 
de indexação, emergiam críticas aos argumentos que as sustentavam, bem como 
se expunham as conseqüências adversas que elas poderiam trazer para a econo- 
mia do ponto de vista macroeconômico. 

FIGURA 7 

Curvas de Phillips de curto prazo para economias indexadas e não-indexadas 



Quanto aos aspectos fiscais de sua proposta (indexaçáo das faixas do im- 
posto de renda progressivo, isenções, deduções, ganhos de capital, títulos da dí- 
vida pública etc.), a principal crítica foi feita por Fellner (1974), que argumentou 
que a indexaçáo daqueles itens iria diminuir a receita tributária do governo e au- 
mentar a dívida pública, aumentando deste modo o déficit público e consequen- 
temente a inflação. Além disso, não haveria razões para supor que a adoção da 
indexação em si viesse diminuir o incentivo do governo para combater a infla- 
ção, uma vez que tornaria o convívio com ela muito mais fácil, de modo que 
o governo não tomaria as medidas adequadas para acabar com ela.68 

Bernstein (1974, p. 74-75) salientou que, se a economia fosse submetida a 
choques de oferta adversos, tais como uma quebra de safra agrícola ou um au- 
mento no preço externo de um insumo importado, não haveria meios de isolar 
a economia destes choques. No caso em que a economia fosse indexada, tería- 
mos um aumento de preços muito mais significativo do que numa economia não 
indexada. 

Davidson (1978, p. 392-401) também teceu críticas a proposta de indexaçáo 
de Friedman (1974), argumentando que ela criaria uma flexibilidade salarial que 
destruiria a convencionalidade da rigidez dos preços necessária para os empre- 
sários se engajarem no processo produtivo. Além disso, ele chama a atenção pa- 
ra os efeitos perversos que os choques podem ter sobre os preços numa econo- 
mia plenamente indexada, visto que uma mudança no índice de preços provoca- 
ria uma mudança na curva de oferta para cima. Isso exacerbaria o problema ini- 
cial de aumento de preço, iniciando assim um processo de mudança contínua 
da curva, o que levaria a um aumento também contínuo dos preços, causando 
uma fuga de moeda para outros ativos e abrindo, segundo ele [cf. Davidson (1978, 
p. 399)1, o caminho para o sistema econômico tornar-se uma economia não m o  
netária. Contudo, ele admite a possibilidade de uma economia indexada ser está- 
vel, se bem que ela se equilibre sobre um fio de navalha, visto que qualquer per- 
turbação daquele equilíbrio a torna instável, não havendo um mecanismo que 
restabeleça um novo equilíbrio. 

Uma outra questão que também levantou grande polêmica foi o fato de 
a indexação salarial ser inflacionária ou não. Para Friedman (1974, p. 44), as cláu- 
sulas de indexaçáo salarial não seriam em si nem inflacionárias nem deflacio- 
nárias, visto que elas somente entravam em vigor devido ao aumento dos preços 
ocorrido nos períodos anteriores. Porém, como argumentou Goldstein (1975, p. 
682), Friedman (1974) pareceu ignorar o fato de que a indexaçáo poderia ser um 
fator determinante da espiral salários-preços, e que, embora ela não fosse a cau- 
sa da inflação, seria um importante fator propagador e mantenedor da mesma. 
A este respeito Fischer (1983, p. 520) chama a atenção, dizendo que podemos ter 
no mínimo três sentidos quando afirmamos que a indexaçáo é inflacionária. Num 
primeiro sentido podemos dizer que a indexaçáo é inflacionária, se, por exem- 
plo, o impacto de um choque de oferta adverso sobre o nível de preços for maior 
numa economia indexada do que numa não indexada. Contudo, se tivermos um 
choque positivo, ela seria deflacionária. Num segundo sentido poder-se-ia inter- 
pretar a afirmação de que a indexaçáo é inflacionária se o nível de preços médio 
ou a taxa média de inflação fosse mais elevada numa economia indexada do que 



numa não indexada, dadas as políticas fiscais e monetárias, bem como a distri- 
buição dos choques de oferta. Um terceiro sentido seria que ela tornaria os mo- 
delos econômicos instáveis do ponto de vista da análise da dinâmica comparada. 

Podemos ver, então, que existem pelo menos duas abordagens sobre os efei- 
tos macroeconômicos da indexaçáo salarial em relação a estabilidade macroe- 
conômica indicada pela variabilidade de preços, produção e emprego. Uma as- 
sociada contemporaneamente a Friedman (1974) e a outros economistas mone- 
taristas," e também defendida no passado por Jevons (1875), Marshall (1887) 
e Fisher (1934), que advogam o uso das cláusulas de indexaçáo, pois ajudariam 
a reduzir as flutuaçóes no nível de produto real e a taxa de inflação. Por outro 
lado, Keynes (1982), Reder (1949), Hansen (1987), Bernstein (1974), Fellner (1974) 
e Davidson (1978) argumentam que a indexaçáo salarial diminuiria a eficácia das 
políticas de demanda agregada e aumentaria a instabilidade econômica quan- 
do a economia sofresse algum choque de oferta, e dificultaria o combate a infla- 
ção, dado que diminuiria a eficácia dos instrumentos tradicionais de combate 
a inflação via políticas monetária e fiscal. 

A principal característica das análises precedentes é que elas são parciais 
no sentido de investigarem o papel da indexaçáo salarial nas flutuaçóes macroe- 
conômicas. Por um lado, Jevons (1875), Marshall(1887), Fisher(l918,1934) e Fried- 
man (1974) consideram, explícita ou implicitamente, apenas os choques de de- 
manda, o que os levou a advogar pela adoção da indexaçáo, já que as principais 
causas dos ciclos econômicos, tanto no final do século XIX como durante a dé- 
cada de 60, tiveram a sua origem, predominantemente, do lado da demanda. Por 
outro, Keynes (1982) e Hansen (1987) basearam sua argumentação nas experiên- 
cias inglesa e americana das décadas de 30 e 50 respectivamente, sendo que em 
ambos os casos havia um desemprego elevado e se requeriam medidas de políti- 
ca econômica que estimulassem o nível de renda e emprego. Por fim, Bernstein 
(1974) e Fellner (1974) levaram em conta os choques de oferta que caracterizaram 
o início da década de 70, salientando os efeitos perversos que eles poderiam ter 
sobre os níveis de produto, emprego e preços. 

A integração das duas abordagens veio ocorrer apenas na segunda metade 
da década de 70, com os trabalhos de Cray (1976) e Fischer (1977a), onde são 
levados em conta tanto os choques monetários como os de oferta, além de se 
determinar o grau ótimo de indexaçáo salarial quando a economia é submetida 
a ambos os tipos de choque. 

4.3 - O modelo de Cray (1976) 

Como vimos na última seção, as análises anteriores sobre os efeitos e impli- 
cações macroeconômicas da indexação salarial baseavam seus argumentos nos 
choques de demanda, originados principalmente das perturbações monetárias 
ou nos choques de oferta. Entretanto, os modelos de Cray (1976) e Fischer (1977a) 
procuraram integrar as duas abordagens, mostrando que cada uma estava corre- 
ta, dependendo das circunstâncias da análise. 



O que irá diferenciar o modelo de Cray-Fischer dos anteriores e que eles 
enfatizam simultaneamente os aspectos monetários e reais como fonte de insta- 
bilidade macroeconômica nos preços, produção e emprego. 

As principais conclusões dos seus modelos foram as seguintes: (i) a indexa- 
ção salarial isola o setor real dos efeitos dos choques monetários, mas exacerba 
os efeitos reais dos choques reais; (ii) o grau ótimo de indexação salarial de uma 
economia quando ela está sujeita a ambos os tipos de choques é parcial, e de- 
pende da estrutura estocástica da economia; (iii) o incentivo a indexar, do ponto 
de vista macroeconômico, está relacionado a variabilidade do nível de preços, 
e não a sua taxa média de mudança. 

Vejamos agora como eles chegaram a estas conclusões, examinando o 
modelo desenvolvido por Cray (1976), visto que ele trata tanto dos efeitos sobre 
os níveis de produto e emprego dos choques reais e monetários como do grau 
ótimo de indexação salarial. 

4.3.1 - As hipóteses do modelo 

O modelo de análise utilizado por Cray (1976) é um modelo neoclássico 
simples, modificado para incorporar as incertezas e as inflexibilidades dos salá- 
rios no curto prazo, onde o tempo é tratado como uma variável discreta. 

As inflexibilidades dos salários são produzidas por contratos em que se 
estabelece uma taxa de salário-base nominal (W) e um parâmetro de indexaçáo 
(i), antes que sejam recebidas as informações completas sobre as variáveis eco- 
nômicas relevantes as decisões de produção. Já as incertezas são incorporadas 
ao modelo através de elementos estocásticos na oferta de moeda e na função 
de produção, de modo a gerar os choques monetários e reais respectivamente. 

Os choques monetários e reais produzem as oscilações nos níveis de pro- 
duto e emprego através de alterações na taxa de salário real (w), devido as osci- 
lações do nível de preços e do produto marginal do trabalho. Daí origina-se a 
importância que irá assumir o parâmetro de indexação salarial nesta economia, 
devido ao seu papel na determinação da flexibilidade da taxa de salário real 
face as variações no nível de preços. 

Se o parâmetro de indexação salarial (i) for igual a zero, isto implica que 
não será feito nenhum ajustamento na taxa de salário base nominal negociado 
no início do período (W*) com base na variação do índice de preços. Assim, a 
taxa de salário real irá variar inversamente ao índice de preços. Quando o parâ- 
metro de indexação for um, o salário base nominal será completamente ajus- 
tado em face das alterações no índice de preços, o que implica que o salário real 
se mantém constante apesar das flutuações do nível de preços. 

Visto tratar-se de um modelo macroeconômico no qual se produz apenas 
um bem, as flutuações nos preços relativos e quantidades são excluídas por 
hipótese. 

Os principais pressupostos do modelo são os seguintes: 
(i) supõe-se que o estoque de capital seja fixo, de modo que o produto agre- 

gado é função do insumo trabalho e do fator de produtividade (a): 



Yt = at C (Lt) , at = 1 i- ut 

onde: 
Yt = nível de produto agregado 
Lt = insumo trabalho 
at = fator de produtividade 
ut = termo estocástico simetricamente distribuído com média zero, represen- 
tando os choques de oferta 

(ii) a oferta de moeda assume a forma: 

onde: 
Mst = oferta de moeda - 
M t  = estoque constante de moeda 
mt = termo estocástico simetricamente distribuído com média zero, represen- 
tando os choques monetários 

(iii) os choques de oferta e demanda não estão correlacionados: covlut,mt)=O; 
(iv) a demanda por moeda assume a forma de Cambridge: 

- 
Mdt  = K Pt Yt (3) 

onde: 
Mdt = demanda nominal de moeda 
K = proporção desejada de moeda em relação a renda nominal constante 
Pt = nível de preços 

(v) supõe-se que os preços se ajustem instantaneamente, de modo a assegu- 
rar o equilíbrio no mercado monetário: 

Mst = Mdt (4) 

(vi) supõe-se que a produção seja um processo discreto que tenha lugar uma 
vez a cada período; 

(vii) os contratos de trabalho têm a duração de um período e estabelecem 
uma taxa de salário base nominal (W*) e um parâmetro de indexação (i). Os con- 
tratos são firmados no final do período t-1, sem informação completa a respei- 
to das outras variáveis relevantes para as decisões de produção; 

(viii) por motivo de simplificação, assume-se que o salário base nominal se- 
ja colocado ao nível correspondente ao equilíbrio do mercado de trabalho quando 
os valores realizados dos termos de perturbação são iguais a zero; 

(ix) o mercado de trabalho é descrito pelas equações (5) e (6) abaixo. As 
funções da oferta e demanda são funções da taxa de salário real (w) e do fator 
de produtividade (a): 

Ldt = f(wt / at) , wt = Wt / Pt ; f' wla < O (5) 

Lst = g (wt) , g ' w > O (6) 
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(x) a taxa de salário base nominal é determinada igualando-se as funções 
de oferta e demanda de trabalho, supondo-se que os distúrbios reais estão nas 
suas medias, isto é, ut = mt = O. Esta hipótese tem a vantagem de corresponder 
a previsões das expectativas racionais do salário de equilíbrio, além de fazer com 
que os resultados não venham a depender de um processo arbitrário de forma- 
ção de  expectativa^.'^ 

Assim, visto que as mudanças no nível de preços são plenamente antecipa- 
das durante as negociações do contrato, elas não produzem um ajuste ex-post 
da taxa de salário. Por isto, Gray (1976, p. 222) nos diz que: 

" ... numa economia a qual se conhece uma taxa de inflaçãoperfeitamente anteci- 
pada e constante, náo haveria razão para se adotar a indexação, independentemente 
do nível da taxa de inflação" 

No entanto, Gray observa que, quanto maiores forem as incertezas associa- 
das a qualquer taxa média, maiores serão os incentivos para se indexar Deste m e  
do, o incentivo a indexar estaria relacionado mais a variabilidade do nível de pre- 
ços do que a sua taxa média de variação. 

(xi) uma vez determinado o salário-base nominal (W*) e conhecidos os va- 
lores estocásticos, as decisões de produção são tomadas. Assume-se então que 
o nível de emprego seja determinado pela demanda, visto que os trabalhadores 
irão suprir qualquer quantidade de trabalho demandado pelas firmas a taxa de 
salário negociado. Isto equivale a supor que a curva de oferta de trabalho torna- 
se perfeitamente elástica, implicando afastamento da equação (6) do sistema. 

Tome-se por base a figura 8, na qual temos que o nível de emprego é repre- 
sentado no eixo das abscissas e o salário nominal no eixo das ordenadas. A curva 
de oferta de trabalho Ls (pe= po) é plotada supondo-se que o nivel esperado de 
preços que vigora durante o contrato seja po. A curva de demanda por trabalho 
é dada por Ld (pe= po). É suposto que tanto os trabalhadores como os empresá- 
rios tenham as mesmas expectativas sobre o nivel de preços futuro que vigore 
durante o contrato. Quando a curva de demanda esperada de trabalho corta a 
curva esperada de oferta, temos determinados simultaneamente os níveis de em- 
prego (L*) e o salário-base nominal (W*). Como é suposto que os contratos de tra- 
balho são firmados antes do início do processo produtivo, o nivel de preços efe- 
tivo ainda é desconhecido. Assim, se o nivel de preço corrente for maior do que 
o esperado, teremos uma queda no salário real e um deslocamento da curva de 
demanda para a direita; neste caso, o novo nível de emprego será LI. 

Agora que já vimos sobre quais hipóteses Gray (1976) construiu o seu mo- 
delo, vejamos como o sistema reage aos choques monetários e reais nos casos 
indexados e não indexados. Examinaremos primeiramente o caso dos choques 
monetários. 

4.3.2 - Os choques monetários 

A f im de analisarmos apenas os choques de origem monetária, os choques 
reais serão eliminados, reduzindo-se o termo estocástico da função de produção 



a zero. Neste caso, o produto total passa a ser função apenas do  insumo trabalho: 

Vejamos então como reage o sistema face a um choque monetário inespe- 
rado nos dois casos, a saber: quando os salários são plenamente indexados (o que 
equivale a supor que o salário real é fixo e o salário nominal é flexível) e aquele 
em que eles não são indexados (onde o salário real é flexível e o salário nominal 
é fixo). Com a ajuda da figura 9 reproduzida do artigo de Gray (1976), podemos 
visualizar os impactos do choque monetário em ambos os casos. 

No primeiro quadrante temos representada a relação entre a taxa de salá- 
rio real e o termo estocástico m que representa os choques monetários. A rela- 
ção depende, como veremos a seguir, de a economia ser indexada ou não. 
No caso indexado ela é representada por uma reta paralela ao eixo das abscissas 
que corta o eixo das ordenadas em w*, que corresponde ao salário real contra- 
tua1 de equilíbrio. No  caso não indexado esta relação é inversa. No segundo qua- 
drante temos representada a demanda por trabalho e no terceiro quadrante uma 
função de produção. 

Vejamos agora formalmente como foram obtidos estes resultados. Tomando- 
se a hipótese sobre a demanda por moeda e levando-se em conta as equações 
(2 ) ,  (3) e (4), obtemos a equação (7): 

FIGURA 8 

O mercado de trabalho no modelo novo keynesiano 



O comportamento dos níveis de emprego, produto e salário real quando a 
economia sofre um choque monetário nos casos indexado e não-indexado 

Quadrante II Quadrante I 

Y I  
Quadrante 1 1 1  

A equação (7) pode ser reescrita, levando-se em conta a taxa de salário real 
e a relação desta com o nível de emprego do produto, assim: 

(1 + m) M = K (W/w) C [f (w)] Cw' < O (8) 

No caso de ocorrer uma diminuição de m, que reduza a oferta de moeda, 
caracterizando deste modo um choque monetário negativo, teremos uma dimi- 
nuição na taxa de salário nominal (W), um aumento no salário real (w) ou am- 
bos, para que seja mantido o equilíbrio no mercado monetário. No caso de uma 
economia plenamente indexada, o parâmetro de indexação salarial (i) assume 
o valor um e o salário nominal é completamente ajustado ao nível de preço e 
o salário real permanece constante em seu nível de equilíbrio. Já no caso não 
indexado, o parâmetro é zero e não é efetuado nenhum ajustamento no salário 
nominal durante o contrato, o que implica um aumento do salário real. Surge 
dai a relação inversa entre o nível de salário real (w) e o choque monetário, retra- 
tado na figura 9 ( I ) ,  para i = 0. 



Portanto, quando a economia não for indexada, e se ocorrer um choque mo- 
netário negativo, como uma diminuição inesperada na oferta de moeda, teremos 
uma diminuição nos níveis de produto e emprego, abaixo dos seus níveis de equi- 
líbrio, dado que a taxa de salário real efetiva é maior do que aquela dada pelo 
nível de equilíbrio. Entretanto, se ela for plenamente indexada, os efeitos não se 
transmitem ao setor real, o que nos leva a concluir que os choques monetários 
têm efeitos reais sobre a economia não indexada, mas que ela é isolada quando 
estiver plenamente indexada. 

Assim, visto que a indexação salarial protegeria o setor real dos choques 
monetários, os argumentos dos primeiros defensores da indexação, e especialmen- 
te Friedman (1974), corroboram a idéia de que, quando se adota uma política de 
estabilização monetária restritiva, a indexação seria desejável tendo em vista a 
proteção proporcionada ao setor real da economia." Além disso, ela confirma 
as apreensões de Keynes (1982) e Hansen (1987) sobre a eficácia de tais políticas 
no caso de se procurar elevar os níveis de emprego e produção via política de 
demanda agregada. 

4.3.3 - Os choques reais 

Para analisarmos apenas as conseqüências e implicações dos choques reais 
sobre a economia, são excluídos os choques monetários, reduzindo-se a zero o 
termo de perturbação na oferta monetária. Assim teremos que: 

Vejamos então como se comporta a economia frente aos choques reais em 
ambos os casos. Para tal utilizam-se os mesmos gráficos da figura 9 com algu- 
mas alterações que são explicadas a seguir. 

No primeiro quadrante temos agora a relação entre o salário real e os c h e  
ques de oferta. No caso em que a economia está indexada, esta relação é repre- 
sentada por uma reta paralela ao eixo das abscissas que corta a ordenada ao ní- 
vel do salário real de equilíbrio (w *). No caso de uma economia não indexada, 
a relação é dada por uma curva positivamente inclinada. Isto pode ser mais bem 
compreendido se examinarmos a condição de equilíbrio no mercado monetário, 
dada pela equação (9) abaixo: 

M = k(W/w) (I + m) C {f[w/(l + u)]) (9) 
Cwla = Cw/ ( I  + u) < O 

Suponhamos que ocorra um choque de oferta negativo. Para manter o equi- 
líbrio no mercado monetário, teremos uma diminuição no salário real, um au- 
mento na salário nominal ou ambos. Mas como na economia não indexada o 
salário nominal é fixo, o ajuste dá-se via diminuição do salário real. Deste modo, 
temos uma relação positiva entre os salários reais e os choques de oferta para 
o caso das economias não indexadas. 



No segundo quadrante temos representada novamente a demanda por tra- 
balho como uma função do salário real. Entretanto, neste caso ela também de  
pende do fator produtividade a = I + u. Um aumento no fator de produtivida- 
de, entendido aqui como um choque de oferta positivo, desloca a curva de de- 
manda por trabalho para a direita e para cima; um choque de oferta negativo 
a desloca para baixo e para a esquerda. No terceiro quadrante é representada 
a função de produção. Dado um choque real, temos também um deslocamento 
da função de produção. 

Vejamos então qual será o efeito sobre os níveis de emprego e produção 
de um choque real negativo. Examinando a figura 10, verificamos que os efeitos 
sobre os níveis de produto e emprego são maiores no caso em que a economia 
é plenamente indexada. Isto ocorre porque, dada a hipótese do equilíbrio no mer- 
cado monetário e para manter os níveis de produto e emprego face ao choque 
real negativo, se exigiria uma queda na taxa de salário real. Ocorre que no caso 
indexado o salário real é considerado um parâmetro do modelo. Assim, o ajuste 
dá-se via diminuição dos níveis de emprego e produto. Já no caso não indexado, 
em que o salário real é flexível, os efeitos dos choques reais também se fazem 
sentir. Entretanto, eles são menos severos que no caso indexado, pois são em par- 
te absorvidos pela queda no salário real. 

Assim, chegamos a outra conclusão fundamental do artigo de Cray (1976): 

"Os efeitos no produto e no emprego de um choque real são maiores em uma eco- 
nomia indexada do que em uma economia não indexada." 

FIGURA 10 

O comportamento dos níveis de emprego, produto e salário real quando a 
economia sofre um choque real nos casos indexado e não-indexado 

Quadrant II Quadrant I 
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Isto vem confirmar as apreensões de Fellner (1974) e Bernstein (1974) de 
que, se a economia fosse indexada e sofresse choques de oferta adversos, os efei- 
tos sobre os níveis de emprego e produção seriam perversos. Portanto, como con- 
clui Cray (1976): 

"Enquanto indexar seria um meio efetivo de isolar o setor real dos choques mone- 
tários, exacerba os efeitos reais dos distúrbios rea~s." 

Dai surge a questão de se haveria um grau ótimo de indexação salarial pa- 
ra uma economia sujeita tanto a choques reais como monetários. 

4.3.4 - O grau ótimo de indexação salarial 

Cray (1976) propõe um critério de bem-estar baseado nos desvios do pro- 
duto real de um nível desejado, obtendo, assim, um grau ótimo de indexação. 
Vejamos como é obtido este grau ótimo de indexação salarial. Para isto transfor- 
mam-se as equações anteriores em forma Iogarítmica e se acrescentam algumas 
hipóteses adicionais. 

O sistema de equações em sua forma logarítmica fica: 

log Y = e log L + u (1 "1 
log Ms = log M + m (2") 
log Md = log K + log P + log Y (3") 
log M d  = log Ms (4") 
log Ld = - n  (log w - u) + n log e, n = 1 /( I  - f) (5") 
log Ls = w log w + log e (6") 

Os termos estocásticos da oferta de moeda e da função de produção conti- 
nuam sendo distribuídos simetricamente e têm média zero. As elasticidades da 
oferta e demanda de trabalho são dadas por (w) e (n) respectivamente, sendo (e) 
a elasticidade do produto real com respeito ao fator trabalho. [nlog e] é suposto 
ser tal que o logaritmo do salário de equilíbrio, log w*, seja zero. Os agentes são 
neutros ao risco, racionais e atuam no sentido de maximizar o bem-estar social. 
O critério de bem-estar social adotado por Cray (1976)foi de uma função de per- 
da Z, expressa em termos de desvios do logaritmo do produto efetivo (log Y) do 
logaritmo do produto desejado (log Yo): 

Z = E [(log Y - log Yo)I2 (10) 

O produto desejado é definido por Cray (1976, p. 230) como o nível de pro- 
duto que predominaria numa economia isenta de fricções. O valor do logaritmo 
do produto desejado é dado por: 

log Yo = e log Lo + u 



onde Lo é o nível de emprego correspondente a interseção das curvas de oferta 
e demanda de mão-de-obra descritas pelas equações (5") e (6"). 

Segundo Gray (1976, p. 230-231): 

" A motivação para definir o produto desejado desta maneira origina-se nainefi- 
ciência social implicada por pontos que estão fora da curva de oferta e demanda." 

O grau ótimo de indexação, denotado por (io), é obtido derivando-se a equa- 
ção de perda em relação a ( i )  e igualando-se o resultado a zero. Deste modo 
obtemos: 

onde: 

Igualando-se Vu = 0, teremos que i = 1, ou seja, uma economia que está 
somente sujeita a choques monetários deveria ser plenamente indexada a fim de 
evitar as perdas ao nível de produto. No caso em que a economia está sujeita 
somente a choques reais, ou seja Vm = O, o grau ótimo de indexação é não ne- 
gativo e menor que 1. 

Assim, o grau ótimo de indexação da economia, para o caso geral no qual 
as variâncias de ambos os termos de perturbação não são zero, deve ser parcial, 
entre O e 1, ou seja, a indexação salarial dependendo somente do tamanho rela- 
tivo dos choques reais e monetários. Se os choques forem predominantemente 
monetários, teremos um aumento de Vm e o grau ótimo de indexação se aproxi- 
maria de I. No caso de os choques serem predominantemente reais, o grau óti- 
mo deveria ser menor que 1. Deste modo, dado o grau ótimo de indexação de 
uma economia sujeita a ambos os tipos de choques, se a política monetária au- 
mentar a variância das perturbações monetárias, teremos um aumento de custos 
para a economia, em termos de perda do produto, já que, mesmo que uma e c e  
nomia esteja otimamente indexada, os choques monetários têm implicações a 
nível real, afetando os níveis de emprego e produto da mesma. 

Um outro aspecto que merece destaque na sua análise é o fato de que, quan- 
do a economia está otimamente indexada, e portanto com um grau de indexa- 
ção parcial, é possível que a política monetária possa ter algum efeito no senti- 
do de atenuar os choques de oferta. Já  no caso em que a economia fosse plena- 
mente indexada, os efeitos dos choques de oferta seriam amplificados e a políti- 
ca monetária seria impotente para atenuá-los ou revertê-los. Assim, no caso de 
indexação ótima, há um certo espaço para que um choque monetário atenue os 
efeitos dos choques de oferta. 



4.3.5 - As críticas ao modelo de Cray (7976) 

As principais críticas ao modelo desenvolvido por Cray (1976) referem-se 
principalmente aos pressupostos utilizados na construção do modelo e ao cará- 
ter ad hoc da função de perda utilizada na obtenção do grau ótimo de indexa- 
ção salarial. 

Barro (1976, 1977) criticou os modelos de Cray (1976) e Fischer (1977a), 
salientando que os resultados do modelo dependem principalmente das hipóteses 
sobre a rigidez dos salários reais e da determinação do  emprego em condições 
de desequilíbrio. Ele salienta que o modelo seria inconsistente com o comporta- 
mento racional, visto que, se os trabalhadores e empresas negociassem os con- 
tratos de trabalho de longo prazo como por ele supostos, poderiam levar a diver- 
gências entre o prodato marginal do trabalho e o valor do tempo durante a 
vigência do mesmo. Assim, ele questiona se os trabalhadores e empresários real- 
mente estabeleceriam contratos do tipo adotado nos modelos de Gray-Fischer, 
já que eles não seriam eficientes no sentido de Pareto. Barro (1977) sustenta que 
o emprego deveria ser determinado ao nível que equilibrasse o mercado de 
trabalho na ausência de choques de oferta e demanda, o que implicaria uma 
renegociação total dos contratos de trabalho toda vez que ocorresse determina- 
do choque. 

Quanto aos efeitos da indexação sobre os preços e a produção, Barro(1976), 
utilizando um modelo de expectativas racionais e informação corrente parcial, 
que não permite distinguir claramente, no curto prazo, os choques agregados dos 
relativos e no qual os preços se equilibram instantaneamente nos mercados 
locais. conclui que a indexação salarial não teria nenhum efeito sobre o nível de 
produto. A justificativa para este resultado deve-se ao fato de que no modelo por 
ele utilizado a relação moeda-produto não tem nenhum efeito sobre a estrutura 
do modelo. A indexação só influenciaria o trade-off da curva de Phillips se 
melhorasse o fluxo de informações do modelo, e, segundo ele, não haveria moti- 
vo para tal. Quanto aos preços, a indexaçáo reduziria a dispersão dos preços 
relativos entre os mercados, mas a predição quanto a variância tanto dos preços 
locais como agregada é aumentada. 

Fischer (1977b) rebate as críticas de Barro (1977), admitindo que não há 
como justificar a forma pela qual os contratos são assim estabelecidos. Contu- 
do, ele aponta para a evidência de que, na prática, os contratos de trabalho 
tomam a forma considerada nos modelos de Cray-Fischer. Além disso, Fischer 
(1977b) argumenta que Barro (1977) se esquece de um fato importante: as nego- 
ciações e a organização dos contratos de trabalho de longo prazo envolvem 
custos significativos que não podem ser desprezados na análise.'2 

Cukierman (1980) também se ateve à hipótese da determinação do nível de 
emprego em situações de desequilíbrio, que considerou insatisfatória no mode- 
lo  de Cray-Fischer. Ele chegou a sugerir uma regra eclética para a determinação 
do emprego pela qual ele seria determinado por uma média ponderada das quan- 
tidades ofertadas e demandadas a um dado nível de salário real: 



onde h mede a extensão pela qual um dos fatores é dominante; o caso em que 
h=l corresponderia ao modelo de Gray-Fischer. 

Contudo, vejamos em que medida as conclusões do modelo Cray-Fischer 
se mantêm mesmo na hipótese de que o emprego seja determinado, em situa- 
ções de desequilíbrio, pela oferta. Para tal, podemos utilizar o mesmo esquema 
gráfico das figuras 9 e 10 substituindo a curva de demanda pela de oferta. Assim, 
podemos ver que, nos casos de choques monetários, as cláusulas de indexação 
salarial protegem o setor real, mantendo constantes os níveis de salário real, 
produto e emprego. Entretanto, no caso não indexado, teríamos uma conclusão 
implausível do ponto de vista prático pois, dado um choque monetário positivo, 
teríamos uma queda nos níveis de produto e emprego. Quando ocorressem 
somente choques reais positivos, no caso indexado, teríamos que o salário real 
permaneceria constante, bem como o nível de emprego, podendo estabilizar 
também as flutuações no nível de produção. No caso não indexado, teríamos uma 
elevação do nível do salário real e um aumento nos níveis de emprego e produto. 

Vejamos se a hipótese do modelo de CraylFischer é tão injustificada quan- 
to parece ser para Cukierman (1980) e se encontra algum suporte teórico e empí- 
rico que a sustente. Segundo Simonsen (1983, p. 299), a hipótese de que o nível 
de emprego seja determinado pela demanda encerra duas implicações interes- 
santes. Em primeiro lugar, é que, no início de uma recessão, geralmente seriam 
as empresas que despediriam os empregados, e não estes que voluntariamente 
pediriam demissão. Assim, faz algum sentido supor-se que é a demanda que 
determina o nível de emprego em situações de desequilíbrio. Em segundo lugar, 
como mostrado na figura 8, tal pressuposto gera a possibilidade de obtermos um 
equilíbrio de curto prazo a direita da curva de oferta de trabalho, o que, como 
salientou Barro (1977). levaria a divergências entre a produtividade marginal do 
trabalho e o valor do tempo, visto que, aquela taxa de salário real, o trabalhador 
estaria preferindo mais lazer do que trabalho. Esta hipótese, se levada ao extre- 
mo, equivaleria, segundo Simonsen (1983), a existência de trabalhos forçados. 
Todavia, se forem levadas em conta algumas imperfeições do mercado de traba- 
lho, tais como os custos de transação envolvidos na procura de trabalho que 
pague um salário mais elevado do que o anterior, e que seja atrativo em outros 
sentidos, é razoável admitir-se que a economia possa operar durante um deter- 
minado período numa situação de hiperemprego, já que se leva algum tempo 
para abandonar o emprego atual e encontrar outro que seja no mínimo seme- 
lhante. Além disso, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 116), as duas hipóteses 
assumidas por Gray-Fischer - a determinação dos salários nominais na ausên- 
cia de choques e o nível de emprego ser determinado pela demanda de trabalho 
das firmas - estão de acordo com as práticas adotadas nos contratos de longo 
prazo pelos sindicatos americanos. 

Um outro pressuposto adotado por Cray (1976) é de que os choques reais 
e monetários não são correlacionados, isto é, cov (ut, mt)=O. Segundo Dantas 
(1987, p. 18), "isto varre qualquer possibilidade de a política monetária servir pa- 
ra acomodar os choques reais." Para ele, seria natural admitir que a cov(ut, mt) 
< O ,  visto que os governos se esforçam de algum modo para compensar os cho- 
ques de oferta com a política monetária. 



Entretanto, se realmente fosse adotada a regra de se utilizar a política mo- 
netária para neutralizar os choques de oferta, ela seria conhecida pelo público 
e incorporada nos contratos e, provavelmente, não teríamos o efeito desejado 
desta política discricionária, dada a hipótese das expectativas racionais. Mas visto 
que o grau ótimo de indexaçáo salarial numa economia sujeita a choques reais 
e monetários é parcial, isto implica que mesmo que a cov (ut, mt) = O, a política 
monetária é capaz de neutralizar os choques de oferta. Somente no caso em que 
a economia é completamente indexada é que a política monetária seria ineficaz 
para atenuar aqueles choques. 

Simonsen (1983, p. 483) e Dantas (1387, p. 16) salientaram que o modelo não 
pressupõe qualquer relação entre os salários de um período e outro, sendo que 
existe uma rigidez absoluta durante o período de contrato e uma flexibilidade 
total entre eles. Isto é devido a hipótese da existência do leiloeiro walrasiano, que 
equilibra os mercados quando são firmados os contratos. Esta hipótese não 
permite explicar por que muitas pessoas permanecem por muito tempo nas 
empresas, o que é a razão de ser para os vínculos entre os contratos que estão 
sendo firmados e os precedentes. Mas, como o próprio Simonsen (1983) nos diz, 
estes problemas podem ser contornados se admitirmos que os contratos vigorem 
por tempo indeterminado com cláusulas passíveis de revisão a intervalos pe- 
riódicos. Assim, uma vez ajustados os salários, estando eles em equilíbrio, e 
ocorrendo periodicamente uma revisão das cláusulas contratuais, teríamos uma 
revisão destas e o vínculo entre o salário atual e o anterior. 

Por fim, a última crítica ao modelo de Gray (1976) refere-se a função de perda 
de bem-estar social proposta. Segundo Dantas (1987, p. 18), ela seria arbitrária, 
não havendo razões para supor que ela venha realmente representar os custos 
sociais. Além disso, a função proposta por Cray (1976) não leva em consideração 
a desutilidade da instabilidade dos preços, já que numa economia indexada 
sujeita a ambos os tipos de choques ela é mais acentuada que numa economia 
não inde~ada. '~  

No  que se refere ao grau ótimo de indexação da economia, Danziger (1981) 
procurou demonstrar que o resultado da indexaçáo parcial foi obtido somente 
por causa da especificação dos choques reais utilizada por Cray (1976). Segun- 
do ele, utilizando-se uma especificação alternativa do choque real, é possível 
demonstrar que o grau ótimo de indexação salarial somente com choques reais 
não se limita ao intervalo (0,1), mas toma qualquer valor entre (-a, + ai). Entre- 
tanto, ele salienta que adeterminação do grau ótimo seria uma questão empí- 
rica, e que nem o seu modelo nem o de Gray (1976) podem responder a tal 
questão. 

4.4 - As extensões dos modelos com indexação salarial 

Devemos salientar que os modelos de Cray (1976) e Fischer (1977a) se preo- 
cuparam apenas com o problema da instabilidade macroeconômica na presen- 
ça das cláusulas de indexaçáo salarial. Eles não consideram outras formas de 
indexaçáo e as implicações destas sobre os resultados do modelo básico quando 
apenas existe a indexação salarial. 



Neste sentido, vários autores procuraram ampliar o modelo original, supondo 
que, além da indexaçáo salarial fossem indexadas, por exemplo, as faixas do im- 
posto de renda progressivo, as deduções, os títulos da dívida pública e privada 
e a taxa de câmbio. Assim, será que a indexaçáo tanto dos salários como de outros 
itens produziriam os mesmos resultados que no modelo para a indexaçáo sala- 
rial desenvolvido por Cray (1976) e Fischer (1977a)? Seria desejável apenas a 
indexaçáo de um ou dois itens? Será que algumas das formas de indexaçáo são 
substitutas ou complementares? 

Outra extensão do modelo foi supor não mais uma economia fechada mas 
uma economia aberta sob regimes cambiais alternativos quando temos a inde- 
xação salarial e quando a própria taxa de câmbio for indexada. Neste sentido, 
procurou-se saber, por exemplo, se a indexaçáo deveria ser parcial ou total, no 
caso de taxas de câmbio serem fixas ou flexíveis. Serão as políticas cambial e 
de indexaçáo salarial complementares ou substitutas? Uma outra questão que 
merece a atenção, pela sua influência sobre o crescimento econômico, e se a 
indexaçáo salarial afeta o nível de investimento e, se o afetasse, qual o sentido 
desta influência? 

Como todas estas questões são relevantes e complexas, resolvemos exami- 
ná-Ias separadamente, embora reconhecendo que na realidade o correto seria 
tomá-las em conjunto, visto que, em economias inflacionárias, é bastante prová- 
vel que as várias formas de indexação venham a existir simultaneamente. 

4.4.1 - A indexaçáo salarial e a indexaçáo das faixas do imposto de 
renda progressivo 

A indexaçáo das faixas do imposto de renda progressivo tem sido uma 
questão bastante discutida e controvertida para os formuladores de política 
econômica, sendo apresentados argumentos tanto a favor como contra a sua 
adoção. Segundo Caton (19771, um sistema no qual o imposto de renda progres- 
sivo não é indexado contribuiria para a estabilidade do sistema econômico. Na 
realidade, ele funcionaria como um estabilizador automático, amortecendo o 
vigor das recessões ou das expansões da demanda. Assim, por exemplo, quando 
a renda nominal aumenta, a renda após o imposto de renda também aumenta- 
ria, contudo, numa proporção menor. Isto deve-se ao fato de que um aumento 
na renda nominal causado por um igual aumento nos salários e nos preços irá 
levar a uma queda na renda real depois do imposto, reduzindo elou amortecen- 
do o impacto inflacionário de um aumento na demanda. 

O que ocorre na realidade é que os assalariados com baixos níveis de renda 
e que tinham deduções que lhe isentavam do pagamento do imposto tornam-se 
agora taxáveis, visto que tiveram um aumento nas suas rendas nominais elou uma 
redução nas deduções reais que os jogam para faixas na qual têm que pagar 
imposto. Some-se a isto o fato de que aqueles que já eram taxáveis passam para 
faixas marginais mais elevadas. Este último efeito depende principalmente da 
amplitude das faixas, pois, quanto mais amplas elas forem, mais tempo se 
requererá para uma dada taxa de inflação jogar um contribuinte de uma faixa 
para outra. 



Se tanto a renda como os preços se moverem na mesma direção, o imposto 
de renda progressivo diminuirá a renda real disponível, provocando uma dimi- 
nuição do efeito multiplicador dos gastos, amortecendo, assim, o efeito inflacio- 
nário. No caso contrário, no qual tanto os preços como a renda estão caindo, o 
efeito seria oposto, na medida em que a renda real disponível aumentaria, esti- 
mulando os gastos e, portanto, amortecendo os efeitos recessivos. 

Por outro lado, os defensores da idéia de indexar as faixas do imposto de 
renda progressivo argumentam que a não indexação poderia ter efeitos sobre o 
esforço de trabalho, provocando uma redução na oferta de mão-de-obra bem 
como causando mudanças indesejadas na distribuição de renda. Já  quanto ao 
argumento do estabilizador automático, eles implicitamente reconhecem a sua 
validade do ponto de vista teórico, mas estimam que os seus efeitos na prática 
sejam insignificantes na estabilização do  nível de preços e p r ~ d u t o . ' ~  Além 
disso, como observou Petrey (1975, p. 555), aquele argumento assume implicita- 
mente que tanto os preços como o nível de atividade se movam na mesma dire- 
ção. Contudo, principalmente nos anos 70 e 80, foi  um fato comum a inflação 
ser acompanhada de uma diminuição no nível de atividade econômica, caracte- 
rizando o fenômeno da estagflação. Deste modo, a não indexação das faixas do 
imposto de renda progressivo e das deduções iria desestabilizar a economia, pois 
iria reduzir a renda real disponível, agravando ainda mais a recessão. Portanto, 
a indexação das faixas iria, no caso da estagflação, atenuar os efeitos recessivos, 
visto que iria funcionar como um estabilizador automático. 

Entretanto, é comum os países sujeitos a um processo inflacionário adota- 
rem, em alguma medida, tanto a indexação salarial como a das faixas do impos- 
to de renda progressivo e deduções. Bruce (1981) procurou examinar os efeitos 
dos choques de oferta e demanda sobre os níveis de preço e produto real bem 
como os efeitos de uma política de estabilização quando tanto os salários quan- 
to as faixas do imposto de renda progressivo e deduções são indexados. As con- 
clusões quanto a indexação salarial a que ele chegou, no que se refere aos efeitos 
dos choques, são as mesmas de Cray (1976). Todavia, no que se refere as faixas 
do imposto de renda progressivo, as conclusões foram opostas, o i ~  seja, a indexaçáo 
do imposto de renda progressivo amplifica os efeitos dos choques nominais e 
amortece os reais. Segue-se que a combinação da indexação salarial e das faixas 
do imposto de renda progressivo poderia ter efeitos ambíguos na estabilização 
dos níveis de produto e emprego quando a economia estivesse sujeita tanto a 
choques reais quanto nominais. Entretanto, Bruce (1981, p. 274) reconhece que 
as conciusões de Cray (1976) permanecem válidas quando o parâmetro de inde- 
xação salarial for maior que o da indexação das faixas do imposto de renda pro- 
gressivo. 

No que se refere ao grau ótimo de indexação para uma economia sujeita 
a ambos os tipos de choques, quando temos ambas as formas de indexação, a 
conclusão de Cray (1976) permanece válida. 

4.4.2 - A indexação salarial e os ativos financeiros 

Os principais trabalhos que tratam da relação entre as cláusuias de indexa- 
ção salarial e os ativos financeiros foram os de Blinder (1977) e Liviatan (1981, 



1986).75 Embora eles não constituam uma extensão do modelo Cray-Fischer e 
utilizem uma estrutura de análise microeconômica e de equilíbrio geral, resol- 
vemos incluí-10s nesta seção devido as implicações macroeconômicas resultan- 
tes dos seus modelos. Esses trabalhos procuraram mostrar que a indexaçáo sala- 
rial e dos títulos seriam substitutos. Assim, se houvesse um elevado grau de inde- 
xação salarial, o incentivo dos assalariados em adquirir os títulos indexados e as 
firmas em oferecê-los seria reduzido. Isto também implicaria uma redução do 
mercado para títulos indexados. Em contrapartida, se houvesse um mercado de 
títulos indexados bastante desenvolvido, os incentivos para a adoção das cláu- 
sulas de indexaçáo salarial seriam reduzidos. 

Liviatan (1981) concluiu que, quando os custos de transação fossem ignora- 
dos, o grau de indexaçáo salarial seria indeterminado, visto que os assalariados 
poderiam optar pelo grau de indexaçáo salarial que Ihes parecesse mais satisfa- 
tório, dado que poderiam manter os seus salários reais adquirindo títulos indexa- 
dos que os protegeriam da inflação, de modo que somente o total da posição 
indexada importaria. Assim, um aumento no grau de indexação salarial, passan- 
do de uma indexação parcial para uma indexação perfeita, iria reduzir os incenti- 
vos para se manterem os títulos indexados. Além disso, ele concluiu que o grau 
de indexaçáo salarial não afetaria a estabilidade dos níveis de emprego, produ- 
ção e juros. Isto se deve a hipótese assumida por ele de que os contratos de tra- 
balho determinam simultaneamente os níveis de emprego e salário pelas curvas 
ex-ante de oferta e demanda de mão-de-obra. Contudo, este tipo de contrato não 
é encontrado na prática. Uma outra conclusão foi de que a intervenção do g e  
verno fixando o grau de indexaçáo salarial ou participando no mercado de títu- 
l o ~ ,  vendendo títulos indexados e comprando os não indexados, também não exer- 
ceria qualquer impacto sobre os níveis de emprego, produção, preços e taxas de 
juros, pois, se houvesse um mercado de capitais perfeito, os trabalhadores pode- 
riam escolher o grau de indexaçáo que maximizasse a sua utilidade. 

já no seu outro trabalho, Liviatan (1986, p. 267-268) procurou verificar 
quais seriam as condições em que a indexaçáo salarial fosse um substituto per- 
feito para os títulos indexados no sentido de que não houvesse nenhum incenti- 
vo para que estes mercados fosem desenvolvidos. Segundo ele, seria necessário 
que o parâmetro de indexaçáo salarial fosse variável, de modo que os assalaria- 
dos pudessem mudar as proporções da sua riqueza indexada e não indexada. Neste 
sentido, a determinação do grau de indexaçáo salarial seria similar a determina- 
ção de uma carteira ótima de ativos. Outra condição apontada por Liviatan (1986, 
p. 272) é de que o mercado de capitais fosse suficientemente sofisticado para per- 
mitir as operações com títulos indexados. 

Estes modelos receberam algumas críticas. Azariadis (1978, p. 120-121) ad- 
mitiu ser possível que os assalariados possam se proteger da inflação não previs- 
ta endividando-se a taxas de juros nominais e adquirindo títulos indexados ou 
mesmo alguns bens de capital que fossem bons substitutos das cláusulas de in- 
dexaçáo salarial. Contudo, ele salienta que esta situação só seria possível se o 
mercado de capitais fosse perfeito e as facilidades de acesso a ele fossem as mes- 
mas, tanto para as firmas como para os assalariados. Porém, como estas condi- 
ções não se dão na prática, ele conclui que os contratos de trabalho indexados 



seriam o único seguro efetivo por parte dos assalariados contra a inflação não 
esperada. 

Simonsen (1983, p. 503) também faz críticas ao modelo desenvolvido por 
Liviatan (1981). Em primeiro lugar, ele salienta que os contratos de trabalho co- 
mo supostos em seus modelos são raros na prática, determinando tanto o nivel 
de emprego como o salário-base. Quanto a hipótese de que os trabalhadores 
poderiam emitir títulos, ele nos diz que isto dificilmente se concretizaria, de- 
vido principalmente aos custos de transação envolvidos, bem como ao fato de que 
o capital humano seria uma garantia inadequada para as dívidas que pudessem 
advir. No que diz respeito a conclusão de que as empresas e os assalariados po- 
deriam determinar o grau de indexaçáo, independente da política adotada pelo 
governo, ele argumenta que isto seria inviável mesmo que as empresas pudes- 
sem trocar os seus títulos entre eles e os seus empregados, pois o governo teria ou- 
tros instrumentos legais que obrigassem ao cumprimento de suas determinações. 

4.4.3 - A indexação salarial em economias abertas sob regimes 
cambiais alternativos 

Como vimos anteriormente na análise dos efeitos macroeconômicos da 
indexaçáo salarial, os modelos de Cray pressupunham uma economia fechada 
e com um produto. Aqui procuraremos ver se aquelas conclusões se mantêm e/ou 
em que medida são alteradas quando é adotada a hipótese de uma economia 
aberta. Neste caso as análises incorporarão outros fatores além daqueles já exis- 
tentes na economia fechada. Temos agora que levar em conta os choques externos, 
advindos das alterações da taxa de câmbio e dos preços dos insumos importados. 
Devem ser considerados o regime cambial - ou seja, se a economia opera com 
taxas de câmbio fixas, flexíveis ou indexadas -, o grau ótimo de indexação nu- 
ma economia aberta - quando a indexaçáo salarial ou a política cambial são 
exógenas, bem como quando ambas não o são - e se a combinação de indexa- 
ção salarial com intervenção no mercado de câmbio pode diminuir as perdas 
de bem-estar resultantes dos distúrbios estocásticos. 

Barbosa (1987), utilizando um modelo de inspiração estruturalista para uma 
economia aberta na qual tanto os salários como a taxa de câmbio são indexados, 
procurou analisar os efeitos da indexação sobre os níveis de preço e produção, 
em uma economia submetida, além dos choques de oferta e demanda internos, 
a choques provenientes da política cambial e dos preços dos insumos importa- 
dos. No que se refere aos choques internos, ele chegou aos mesmos resultados 
obtidos por Cray (1976) para a economia fechada. Já  quanto aos choques deri- 
vados da política cambial, os efeitos sobre o nivel de preços são amplificados 
quando temos a indexaçáo plena da taxa de câmbio e dos salários. No que se 
refere aos choques derivados dos preços dos insumos importados, eles não afetam 
o nível de preços quando temos a indexaçáo plena. Quanto aos efeitos sobre o 
nível de produção, resultantes da política cambial e dos preços dos insumos 
importados, ele nos diz que não seria possível estabelecer a priori se a indexação 
salarial e cambial contribuiria para estabilizá-lo, dependendo da relação entre 
os parâmetros do  modelo. 



No que se refere a eficácia relativa das políticas fiscal e monetária numa 
economia aberta sob regimes cambiais alternativos (taxas de câmbio fixas ou fle- 
xíveis), temos que, segundo Mundell (1963) e Fleming (1962), sob um sistema de 
taxas de câmbio fixas a política fiscal é mais eficaz que a política monetária para 
estabilizar o nível de produção. Já no caso de taxas de câmbio flexíveis temos 
o inverso, ou seja, a política monetária é mais eficaz do que a política fiscal. En- 
tretanto, Sachs (1980) e Carmichael, Fahrer e Hawkins (1985) argumentam que 
estes resultados dependem fundamentalmente da natureza dos processos de de- 
terminação dos salários. Assumindo as hipóteses do modelo Mundell-Fleming e 
supondo que os salários são estabelecidos por contratos que incluem uma cláu- 
sula de indexação salarial e que as expectativas são racionais, os resultados sofrem 
algumas modificações. Assim, no caso das taxas de câmbio fixas, a política 
monetária é ainda totalmente ineficaz, mas a política fiscal tem o seu impacto 
reduzido. Já no caso de taxas de câmbio flexíveis os resultados são inversos, sendo 
a política monetária completamente ineficaz para afetar o nível de produção, 
enquanto a política fiscal permite uma expansão nos níveis de produto e emprego. 

Flood e Marion (1982) examinaram teoricamente os efeitos dos distúrbios 
domésticos e externos sob regimes alternativos de taxas de câmbio, num modelo 
no qual temos incorporadas as hipóteses de expectativas racionais, de contratos 
de trabalho indexados e de economia pequena. As principais conclusões do 
modelo foram as seguintes: (I) quando o país é pequeno e todos os preços são 
exógenos e a indexação salarial é ótima, no sentido de Gray (1976), o pais é 
protegido dos distúrbios externos num regime de taxas de câmbio fixas; quando 
o regime for de taxas de câmbio flexíveis, ele não é protegido de choques exter- 
nos, reais ou monetários, visto que eles podem penetrar via taxa de juros, bem 
como através dos preços dos insumos importados; (I I) a indexação salarial deve 
ser plena quando for adotado um regime com taxas de câmbio fixas e ela deve 
ser parcial quando elas forem flexíveis. Isto é devido ao fato de que, num regime 
com taxas de câmbio fixas, as flutuações nos preços domésticos são devidas 
exclusivamente as flutuações nos preços internacionais, de modo que estes seriam 
a única fonte de predição dos erros domésticos. Já nos regimes de taxas de câm- 
b io flexíveis, os erros domésticos de predição dependem não somente 
das flutuações não esperadas nas taxas de câmbio, como também dos preços 
internacionais. 

Aizenrnan (1985) estendeu o modelo de Flood e Marion (1982) mostrando 
que, num regime com taxas de câmbio flutuantes, perfeita mobilidade de capi- 
tal e com dois produtos, no qual o emprego é determinado pela demanda, o grau 
ótimo de indexação salarial aumenta com o grau de abertura da economia, 
medida esta pelo tamanho relativo do setor de bens comercializaveis. Isto impli- 
ca que o grau de flexibilidade dos salários reais diminui com o aumento do grau 
de abertura da economia. Contudo, ele não explora outras implicações macroe- 
conômicas resultantes da indexação salarial. 

Isto é feito por Zandamela (1988b), que procurou examinar as implicações 
macroeconômicas de curto prazo da indexação salarial num modelo de eco- 
nomia aberta no qual são produzidos e consumidos dois bens: um bem não co- 



mercializável, que é produzido e consumido internamente, e outro que é comer- 
cializável, que pode ser consumido internamente ou vendido no exterior. O seu 
modelo procura enfatizar a importância dos choques específicos a cada setor, 
bem como os choques agregados, a importância da indexaçáo salarial sobre a 
balança em conta corrente sob regimes cambiais alternativos, além de explicitar 
outros fatores determinantes do grau de indexaçáo salarial. As principais conclu- 
sões do seu modelo foram as seguintes: (i) numa economia aberta com dois seto- 
res e com salários plenamente indexados a um índice de preços, composto de 
bens comercializáveis e não comercializáveis, o setor real é isolado dos efeitos 
dos distúrbios monetários agregados, mas não dos distúrbios reais; (ii) a indexa- 
ção salarial plena não protege o setor real dos efeitos dos choques não antecipa- 
dos de demanda dos bens não comercializáveis; (iii) independentemente do grau 
de indexação salarial, os choques não antecipados de demanda dos bens comer- 
cializáveis não têm efeito sobre o produto real; (iv) a indexaçáo salarial não pro- 
tege o produto real dos efeitos devidos a taxa de juros externa; (v) no que se refe- 
re aos efeitos sobre os preços, tem-se que a indexação salarial, independentemente 
da fonte do distúrbio, irá acentuar a flutuação dos preços; (vii) com os salários 
plenamente indexados, há um ajustamento equiproporcional da balança em conta 
corrente devido a um choque de demanda para os bens comercializáveis; (viii) 
já os choques positivos de demanda dos bens não comercializáveis exacerbam 
a deterioração da balança em conta corrente; (ix) com os salários plenamente 
indexados, um choque positivo da taxa de juros externa acentua o melhoramen- 
to da balança em conta corrente; (x) com os salários plenamente indexados, um 
distúrbio monetário não antecipado não tem um impacto sobre a variabilidade 
da balança em conta corrente; (xil e, por fim, no que diz respeito ao grau ótimo 
de indexaçáo salarial numa economia aberta com dois setores, utilizando-se o 
mesmo critério de Cray (1976), Zandamela nos diz que o grau ótimo de indexação 
salarial dependerá da variância dos choques de oferta e demanda dos bens não 
comercializáveis, dos choques de demanda dos bens comercializáveis, dos cho- 
ques da taxa de juros externa e dos choques dos preços externos dos bens comer- 
cializáveis. Alem disso, o grau de indexação salarial deve ser pleno se os choques 
forem nominais, e parcial se forem reais, e que deve ser parcial no caso dos cho- 
ques devidos a taxa de juros externa, dos preços dos bens comercializáveis e de 
demanda dos bens não cornercializáveis. 

Segundo Aizenman e Frenkel(1985b1, os trabalhos acima tinham em comum 
o fato de procurarem determinar o grau ótimo de indexaçáo salarial sob o pressu- 
posto de que o regime cambial, fosse ele fixo ou flexível, era determinado exoge- 
namente, ou seja, a política cambial era um instrumento de política econômica. 
Assim, no caso em que a taxa de câmbio é considerada exógena, temos que, se 
for adotado um regime com taxas de câmbio fixas, deveria ser adotada uma po- 
lítica de indexação salarial plena. No caso de regime com taxas flutuantes, deve- 
ria ser adotada uma política de indexação parcial, o que corresponde aos resul- 
tados obtidos por Flood e Marion (1982). 

Na situação em que a indexação salarial e exógena, a relação entre o grau 
ótimo de indexaçáo salarial e o grau de intervenção na taxa de câmbio depen- 
deria da variância dos choques e das paridades do poder de compra, o que 



complica um pouco a relação. Contudo, em torno de um valor alto do grau óti- 
mo de indexaçáo salarial irá resultar um grau ótimo alto de flexibilidade da 
taxa de câmbio. 

Turnovski (1983) e Aizenman e Frenkel (1985a) adotaram uma perspectiva 
diversa dos trabalhos acima. Eles partiram do pressuposto de que tanto o grau 
de indexaçáo salarial como a intervenção na taxa de câmbio seriam instrumentos 
de política econômica e que estariam, portanto, inter-relacionados. Deste modo, 
a escolha tanto do grau ótimo de indexaçáo salarial como de intervenção na ta- 
xa de câmbio deveria emergir simultaneamente como resultado de um problema 
de otimização conjunta, no qual o objetivo de política econômica fosse dimi- 
nuir as perdas de bem-estar associadas com a variância do nível de produto real. 

A análise de Turnovski (1983) dá ênfase a interdependência existente entre 
a indexaçáo salarial e a intervenção no mercado cambial, como instrumentos de 
estabilização macroeconômica numa pequena economia aberta sujeita a distúr- 
bios estocásticos. Ele mostra em seu trabalho que a escolha de um instrumento 
tornaria o outro ineficaz, visto serem substitutos do ponto de vista do formulador 
de política econômica. Assim, se os salários fossem plenamente indexados, a 
intervenção no mercado de câmbio seria ineficaz do ponto de vista de política 
econômica e vice-versa. Ele mostra que há um número infinito de combinações 
possíveis entre as políticas de indexaçáo salarial e a intervenção no mercado 
cambial, sugerindo que a política de indexaçáo salarial seja dirigida para a 
obtenção do objetivo da estabilização do nível de produção e que a interven- 
ção no mercado cambial se direcione para a estabilidade dos preços. 

Já Aizenman e Frenkel (1985a) concentraram-se apenas na relação existen- 
te entre os graus ótimos de indexação salarial e de intervenção no mercado de 
câmbio. Os valores ótimos destes parâmetros de política econômica são obtidos 
simultaneamente, como parte do problema geral da formulação de uma políti- 
ca monetária ótima. Uma das principais conclusões de seu trabalho foi de que, 
se o número de indicadores independentes que governam a política econômica 
é igual ao número de fontes independentes que são relevantes para a determina- 
ção do salário real de equilíbrio, a adoção de políticas ótimas de indexaçáo 
salarial e a intervenção no mercado cambial seriam capazes de eliminar com- 
pletamente os custos de bem-estar derivados das distorções do mercado de 
trabalho. Esta conclusão implicaria, segundo eles, que a discussão sobre a deter- 
minação do emprego em condições de desequilíbro, bem como a existência de 
contratos subótimos levantada por Barro (1977) e Fischer (1977b), seria inconse- 
qüente, visto que as perdas de bem-estar seriam eliminadas, já que tanto os 
contratos como as políticas seriam ótimas. Uma outra conclusão igualmente 
importante nos diz que, se tivermos um número suficiente de indicadores da 
política monetária, pode não haver a necessidade de se introduzir a indexaçáo 
salarial, pois, como vimos em Gray (1976), a indexaçáo salarial é desejável na 
medida em que ela proteje a economia dos distúrbios monetários; mas, se for 
possível prever estes distúrbios de forma a incorporá-los nos contratos, não tere- 
mos a necessidade de introduzir a indexaçáo salarial, e os distúrbios que se 
originaram do lado da oferta serão atenuados. 



Entre as limitações das suas análises, eles reconhecem o alto nível de agre- 
gação no qual é realizada a análise. Assim, se fosse suposta a existência de um 
bem não comercializável, seria possível fazer a distinção entre os mecanismos 
que operam sobre os preços relativos, além de permitir uma análise da influên- 
cia do grau de abertura sobre os graus ótimos de indexação salarial e interven- 
ção no mercado de câmbio, bem como dos coeficientes ótimos de política 
econômica. Uma outra extensão sugerida refere-se a distinção entre os choques 
permanentes e transitórios e a introdução de elementos dinâmicos na análise da 
escolha ótima de políticas econômicas. 

Esta questão de como os instrumentos de política econômica podem ser 
otimamente projetados para responder aos choques internos e externos numa eco- 
nomia aberta, no que diz respeito a indexaçáo salarial e as políticas cambiais, 
é retomada por Devereux (1988), o qual concorda com as análises anteriores de 
Flood e Marion (1982), Marston (1984), Turnovski (1983) e Aizenman e Frenkel 
(1985b, 1986) de que elas podem ser utilizadas para reduzir a perda de bem-estar 
resultante de choques. Contudo, ele salienta que podem existir algumas restri- 
ções no que diz respeito a flexibilidade dos instrumentos de política econômica 
que não permitiriam eliminar aquelas perdas. Além disso, ele conclui que a polí- 
tica ótima de intervenção cambial deveria ser usada exclusivamente para con- 
trabalançar os efeitos dos choques de demanda externos e domésticos, pois ela 
seria independente dos distúrbios de oferta. Já  a indexaçáo salarial deveria rea- 
gir aos choques de oferta e demanda de modo que, se a indexação salarial for 
ótima, uma intervenção no mercado de câmbio não deveria se preocupar com 
os choques de oferta. Contudo, estes resultados dependem fundamentalmente 
da regra de indexaçáo salarial adotada, na qual os salários nominais são reajus- 
tados com base num índice de preços nos quais os seus pesos são derivados de 
uma situação de equilíbrio no mercado de trabalho. Assim, a indexaçáo dos sa- 
lários com base neste índice equivaleria a indexar os salários ao índice de preço 
ao consumidor ajustado para os movimentos na taxa real de câmbio. 

No que diz respeito a influência do grau de indexação salarial do resto do 
mundo sobre os distúrbios domésticos, esta questão é examinada por Marston 
(1982). Segundo ele, se o resto do mundo for completamente indexado, as taxas 
de câmbio flexíveis poderiam isolar a economia doméstica completamente dos 
distúrbios monetários externos, visto que a apreciação da moeda doméstica 
neutralizaria as mudanças nas variáveis nominais. 

4.4.4 - A indexação salarial e as flutuações no nível 
de investimento 

Como vimos anteriormente, os primeiros trabalhos sobre os aspectos ma- 
croeconômicos da indexação salarial concentraram-se apenas nos efeitos da 
indexaçáo sobre os níveis de emprego, produto e preços, não sendo realizada 
nenhuma análise dos efeitos da sua adoção sobre o investimento. Reconhecen- 
do esta deficiência do ponto de vista teórico, Cukierman (1980) desenvolveu um 



modelo no qual ele procura incorporar os efeitos da indexação salarial sobre as 
flutuações na taxa de juros e nos níveis de investimento, além do emprego e do 
produto como haviam sido feitos nos trabalhos pioneiros de Cray (1976) e Fis- 
cher (1977a). No seu modelo, ele não considerou a existência de um mercado com 
títulos indexados. 

Segundo Cukierman (1980, p. 160), a importância do estudo da variabilida- 
de do investimento deve-se a que o seu aumento, ceteris paribus, tem um efeito 
negativo sobre o bem-estar econômico no caso de o investidor ser avesso ao ris- 
co. Além disso, se for dispendioso expandir e contratar a produção dos bens de 
capital, os custos irão ser menores quando o nível médio de investimento é man- 
tido com uma menor variabilidade. - 

As principais conclusões do seu modelo foram de que: (i) face a choques 
monetários, a indexação salarial sempre elimina as flutuações no nivel de inves- 
timento, independentemente de o emprego ser determinado pela oferta ou d e  
manda de mão-de-obra; (ii) face aos choques reais, contudo, a indexação sala- 
rial aumentaria as flutuações no investimento, no caso de o emprego ser deter- 
minado pela demanda de trabalho. No caso em que o emprego é determinado 
predominantemente pela oferta, é provável que a presença das cláusulas de inde 
xação salarial diminuam as flutuações no nivel de investimento face aos choques 
de oferta. Mas, como vimos anteriormente, há fortes razões, tanto teóricas como 
empíricas, que nos levam a crer que o emprego, em situações de desequilíbrio, 
seja determinado pela demanda. Assim, temos que a indexaçáo salarial tende 
a estabelecer o nivel de investimento quando os choques forem nominais, e a 
desestabilizá-lo quando forem de oferta. Além disso, como o grau ótimo de in- 
dexação é parcial, e estando a economia sujeita a ambos os tipos de choques, 
teremos uma perda adicional de bem-estar, devido às flutuações no nível de in- 
vestimento, que se farão sentir não somente no curto prazo, mas sobretudo no 
longo prazo, visto que poderá afetar a taxa de crescimento do produto no futuro. 

4.4.5 - Os esquemas alternativos de indexação salarial 

Os modelos de Cray (1976) e Fischer (1977a) supuseram que os salários fos- 
sem indexados ao nível de preços e obtiveram os resultados por nós já conheci- 
dos. Entretanto, outros autores sugeriram esquemas alternativos de indexaçáo que 
não exclusivamente ao índice de preços. Vejamos então alguns destes esquemas 
sugeridos e as conclusões a que chegaram. 

Eden (1979) sugeriu que os salários tossem indexados a oferta de moeda de 
modo que fosse possível isolar a economia dos efeitos desestabilizadores dos dis- 
túrbios monetários e tornar possível a divisão dos riscos advindos dos choques 
reais. Entretanto, este tipo de contrato não é observado na prática. 

Pazner (1981) sugeriu que, em vez de se indexarem os salários nominais aos 
preços, eles fossem indexados à renda nominal. Segundo ele, este esquema p r e  
veria a mesma proteção ao setor real dos choques monetirios e eliminaria a exa- 



cerbação resultante dos choques reais. Assim, a indexação salarial com base na 
renda nominal seria superior a indexaçáo com base no nível de preços. No  que 
diz respeito ao grau ótimo de indexaçáo, Pazner (1981, p. 159) nos diz que ele 
ainda seria parcial. 

Karni (1983) também sugeriu um esquema alternativo ao nível de preços. 
No  seu esquema de indexaçáo salarial os salários seriam reajustados com base 
no nível de preços e proporcionalmente aos desvios do  produto corrente do seu 
nível esperado. Este esquema de indexação salarial seria superior ao de Cray 
(1976), visto que protegeria o setor real da economia dos efeitos dos distúrbios 
monetários, sem exacerbar os efeitos dos distúrbios reais. Contudo, como ele re- 
conheceu, seu esquema não é observado na prática. A explicação para isto seria 
a natureza contingencial dos contratos que dificultaria a negociação dos mes- 
mos. A este respeito Blanchard (1979) nos diz que seria muito caro coletar e tra- 
tar todas as informações necessárias para as regras contratuais. Ele sugere, en- 
tão, que as regras de indexaçáo salarial baseadas somente no nível de preços se- 
riam ótimas se a política econômica aumentasse a correlação entre o nível geral 
de preços e as mudanças nos preços relativos, pois tornaria o nível geral de pre- 
ços uma proxy mais adequada para as outras variáveis que são excluídas da re- 
gra de indexaçáo salarial. 

4.5 - O modelo de ModiglianilPadoa-Schioppa (1977) 

ModiglianiIPadoa-Schioppa (1977) procuraram colocar em evidência as difi- 
culdades da formulação de políticas tradicionais de estabilização de curto prazo 
numa economia com salários indexados e operando abaixo da capacidade máxi- 
ma de produção, bem como o conflito distributivo que está implícito entre gover- 
no, trabalhadores e empresários quando se procura manter o nível de produção 
acima daquele compatível com a estabilidade de preços, gerando, deste modo, um 
processo inflacionário e oferecendo uma interpretação alternativa de estagflação. 

A seguir apresentamos o modelo destacando as proposições dele derivadas. 
Visto que estas proposições são válidas tanto para uma economia aberta como 
para uma economia fechada, optamos por apresentá-lo em sua versão mais sim- 
plif icada para a economia fechada. 

O modelo, desenvolvido para a economia fechada, corresponde ao mode- 
lo  de demanda agregada, no qual se incorpora uma equação de preço para uma 
economia com estrutura de mercado predominantemente oligopolista e com uma 
equação de ajustamento dos salários contratuais segundo uma regra previamente 
determinada de indexaçáo salarial 

O modelo é composto pelas seguintes equações: 

onde: 
P = nível geral de preços 
W = salário-hora monetário 



b = produtividade horária 
s = 1 + alíquota imposta para os encargos sociais 
t = I + alíquota dos impostos indiretos 
m = 1 + mark-up 

A equação (1) descreve o comportamento do nível geral de preços 

onde: 
Q = produto real efetivo 
Qo = capacidade máxima de produção dos equipamentos 

A equação (2) representa a hipótese de comportamento do mark-up, basea- 
da no modelo de concorrência oligopolista desenvolvido por Silos-Labini e Bain. 

onde: 
g = velocidade de ajustamento dos preços aos custos 

Este coeficiente refere-se à rapidez com que as empresas reajustam os pre- 
ços em função dos aumentos nos custos. Presume-se que g seja maior quanto 
maior for a taxa de inflação corrente. 

A equação (3) representa a hipótese sobre o processo de ajustamento dos 
preços numa economia oligopolizada, refletindo o fato de que os preços não se 
ajustam instantaneamente. 

W = u P-I 
u = WIP-1 

onde: 
u = salário real contratual 
P-I = nível geral de preços do período anterior 

A equação (4) mostra a hipótese de ajustamento dos salários contratuais 
numa economia com salários indexados com base no pico do salário real; u e 
determinado pela oferta e demanda de trabalho e pelas condições vigentes no 
mercado de trabalho no momento de contratação coletiva e do poder de barganha 
das partes. 

Substituindo (2) e (4) em (3) e fazendo A = stlb, obtemos: 

A equação (5) nos dá a taxa de inflação do período. Para que tenhamos es- 
tabilidade de preços (p = 0) é necessário que seja satisfeita a seguinte condição 
de equilíbrio: 

m ( Q ) A u - 1  = p = O  
m (Q) stlb = l l u  



ou alternativamente: 
m (Q) stlb = PIW 

de onde se obtém a seguinte proposição do modelo de Modigliani/Padoa- 
Schioppa: 

Proposição 1 - Para certos valores dos parâmetros s, t e b, existe para cada 
valor do salário real contratual não mais do que um valor particular Q da renda 
nacional real e, desta forma, da ocupação, coerente com a estabilidade de pre- 
ços (p = 0). 

P/W é a relação preços-salários necessária para a realização do mark-up 
das firmas, expressando o valor necessário da relação para o equilíbrio das fir- 
mas como função da quantidade produzida. Assim, para qualquer valor de 
Q < Qo existe uma inflação dada por m (Q)A - l / u ,  que é proporcional a esta 
diferença. 

Neste modelo, implicitamente supõe-se que a inflação seja uma maneira 
de viabilizar a incompatibilidade distributiva resultante das demandas superio- 
res ao nível de produtividade da economia. Fazendo uma pequena alteração na 
equação (6), obtemos: 

No  caso em que mAu > b temos inflação. Quando mAu < b teremos uma 
deflação. A estabilidade de preços é caracterizada pelo fato de que m(Q)uA = b. 

A equação (6) é representada na figura 11. No eixo das ordenadas temos 
a relação preços/salários. No eixo das abscissas temos o produto real. As curvas 
(PIW)' = m(Q)A e (PIW)" = m(Q)A' representam o valor de PIW necessário pa- 
ra o equilíbrio da empresa como função da quantidade produzida. A reta para- 
lela ao eixo das abscissas é o inverso do salário real contratual requerido. Quan- 
to maiores forem o mark-up, as alíquotas dos impostos e dos encargos sociais 
e menor a produtividade, maior será o deslocamento para cima da curva (PIW). 
A reta l / u  é deslocada conforme o valor do salário real contratual. Um maior 
valor de u desloca a curva para baixo e uma diminuição a desloca para cima. 
O nível de produção Q* corresponde ao nível de produção de equilíbrio, onde 
temos estabilidade de preços. A partir da figura 11 podemos visualizar as propo- 
sições mais importantes do modelo. 

Proposiçáo 2 - Se através de apropriadas políticas econômicas do tipo key- 
nesiano o governo consegue manter um nível de ocupação e renda maior do que 
o correspondente Q*, como Q' na figura 11, o resultado será apenas um conti- 
nuo processo inflacionário, mesmo que Q' esteja localizado abaixo no nível de 
pleno emprego. A taxa de inflação será função crescente do excesso de Q' sobre 
Q*. Na figura isto é proporcional a distância entre os pontos a e b. 

A taxa anual de inflação pode ser representada por: 



FIGURA 11 

O nível de produção de equilíbrio e estabilidade de preços com salários 
indexados 

onde n é a frequência dos reajustes por ano. 

Proposição 3 - Se a demanda agregada Q' excede Q*, a taxa de inflação 
é função crescente da frequência dos ajustamentos. Quanto mais freqüentes fo- 
rem os reajustes, maior será a taxa de inflação. 

Podemos ver também que, por exemplo, um aumento dos impostos indiretos 
elou encargos sociais, bem como uma redução na produtividade da mão-de-obra, 
reduz o nível de renda compatível com a estabilidade de preços ou alternativa- 
mente eleva a taxa de inflação para um dado nível de produto Q' > Q*. Na 
figura 11 isto é visto por um deslocamento da curva (P/W)l para cima. O novo 
nível de renda compatível com a estabilidade de preços é dado por Qo'. Se o pro- 
duto for mantido em Q', a taxa de inflação será proporcional a distância entre 
os pontos bc > ab. 

Vejamos agora as equações do modelo ISILM, que nos darão os determi- 
nantes e o controle da demanda agregada: 

= st [(Qi + Qg) + c (1 - h) W/P . G] 

Q = Qg + Q i  + c (1 - h) [WIP . G + Qlst] 

Qi = f (r) ; f l < O  (1 0) 



M/P = k(r)X ; k' < O (1 1) 
X = st {[f(r)+Qg] + c (1 - h)W/!? C) + W/PG (12) 

onde: 
X = produto nacional real 

Q = produto real, corresponde ao valor agregado do setor privado 
Qi = investimentos privados 
C = ocupação no setor público 
h = coeficiente de imposição direta 
c = propensão marginal a consumir 
r = taxa de juros 
M = estoque nominal de moeda 
Qg = aquisições do setor público 

A equação (8) representa o produto real. Na equação (9) temos o valor 
agregado do setor privado. A equação (10) representa a função investimento. As 
equações (11) e (12) representam as curvas LM e I S  respectivamente. 

Considerando-se como dada a oferta real de moeda (MIP) e suponto que 
W/P = u, a forma reduzida do modelo contem a solução para Q, que nos dá 
a curva de demanda agregada: 

Os sinais acima das variáveis exógenas na equação da demanda agregada 
representam as derivadas parciais da equação referente as respectivas variáveis. 

Na figura 12 temos representada a função de demanda agregada. No eixo 
das abscissas temos a oferta real de moeda e no eixo das ordenadas o produto 

FIGURA 12  

A função de demanda agregada 
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I 
real. A curva F mostra o perfil da função de demanda agregada Q, para um dado 
conjunto dos parâmetros fiscais. Os fatores responsáveis pelo deslocamento de 
F são C e Qg, onde um aumento nos seus valores desloca a curva para cima. Já  
um aumento em s, t e b desloca a curva para baixo. Os deslocamentos ao longo 
da curva F são devidos a uma variação do estoque real de moeda. 

Agora, supondo-se que o estoque nominal de moeda seja fixado, sendo P 
variável, as equações (3), (4) e (13) formam um sistema fechado de três variáveis, 
na qual é possível obter os seguintes valores de equilíbrio: 

Na figura 13 temos representadas as curvas de demanda agregada, oferta 
agregada e a taxa de inflação de equilíbrio no período. O ponto de equilíbrio 
do sistema é dado pelo ponto a, correspondendo ao nível de produção Q* e on- 
de há estabilidade de preços. Contudo, suponhamos que estejamos no ponto b 
na figura 13 ( I )  com um nível de produção Q' > Q*. Pelas figuras 1 3  (1 1) e 13 (I I I) 
sabemos que teríamos uma inflação. Como a oferta nominal de moeda é fixa, 
isto implica uma redução da demanda agregada Q. Nós declinamos ao longo 
da curva F até atingir o ponto a, correspondente ao nível de produção Q*. O 

FIGURA 13 

O equilíbrio macroeconômico de curto prazo com salários indexados 
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declínio ao longo da curva F ocorre devido a redução da oferta real de moeda 
e crédito, que eleva a taxa de juros no mercado monetário, reduzindo a deman- 
da de investimento e de bens de consumo duráveis, e conseqüentemente a de- 
manda total. O equilíbrio é atingido no ponto a, onde os preços e a oferta real 
de moeda são estáveis. 

Vejamos agora as limitações das políticas fiscais e monetárias numa eco- 
nomia com salários indexados, o que nos levará a Proposição 4. 

Suponhamos que ocorra um aumento de uma vez por todas na oferta no- 
minal de moeda. Esta medida pode aumentar o nível de renda temporariamente 
acima de Q* ao custo de um aumento na taxa de inflação, que no curto prazo 
reduzirá a oferta real de moeda, reconduzindo a economia novamente ao seu 
nível de equilíbrio Q*. Graficamente, temos num primeiro momento um deslo- 
camento ao longo da curva F do ponto a para o ponto b devido ao aumento de 
M; mas visto que Q' > Q* temos o início de um processo inflacionário que re- 
duz a oferta real de moeda nos reconduzindo novamente ao ponto a. 

Analisemos agora os efeitos de uma política fiscal expansionista. devido a 
um aumento nos gastos públicos elou uma redução nas alíquotas do imposto de 
renda. Nos termos da figura 14 isto implicaria um deslocamento da curva F para 
F'. Supondo que o sistema se encontre inicialmente em equilíbrio no ponto a, as 
medidas de política fiscal deslocariam o sistema para o ponto b' corresponden- 
do ao nível de produção Q' > Q*. Contudo, tendo em vista o processo inflacio- 
nário que tem início, e como M permanece constante, teremos uma redução no 
nível de produto que nos levará ao ponto a', correspondendo ao nível de produto 

FIGURA 14 

Os efeitos da política fiscal expansionista numa economia com salários 
indexados 
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de equilíbrio Q*, mas com o estoque real de moeda menor que o inicial. O que 
ocorreu na realidade foi um efeito crowding out, no qual a política fiscal expan- 
sionista desloca os investimentos privados. No caso de o governo implementar 
sua política através do aumento dos seus gastos, teremos uma queda no investi- 
mento devido ao aumento na taxa de juros. Caso ela seja implementada via redu- 
ção dos impostos ou aumento das transferências, teremos o aumento no consumo 
privado que se dá a custa da redução dos investimentos. Assim, ModiglianilPadoa- 
Schioppa (1977, p. 23) concluem que, numa economia plenamente indexada, 
tendem a valer as proposições monetaristas segundo as quais as políticas fiscais 
e monetárias não têm efeito permanente sobre o nível de produção e emprego. 

A Proposição 4 diz respeito aos limites das políticas fiscais e monetárias nu- 
ma economia com salários indexados. 

Proposição 4 - O nível de produção e ocupação do setor privado não po- 
de ser significativamente aumentado mediante os instrumentos usuais de políti- 
ca fiscal e monetária. 

Contudo, como salientam os autores, há uma operação fiscal que pode au- 
mentar o nível de emprego, apesar de não aumentar o produto privado, que é 
através da expansão do emprego público. Esta expansão implicaria também um 
aumento da ocupação do setor privado. O custo desta medida seria a redução 
no investimento devido ao aumento no consumo total. 

A Proposição 5 refere-se as medidas de política monetária que devem ser 
seguidas no caso em que o nível de renda e ocupação sejam superiores ao nivel 
de equilíbrio. 

Proposição 5 - A renda e a ocupação podem ser mantidas a um nível Q' 
maior do que aquele coerente com a estabilidade de preços, somente se a auto- 
ridade monetiria aumentar a oferta de moeda a uma taxa igual à inflação que 
corresponda a Q'. 

Assim, segundo a Proposição 5, a política monetária deveria ser passiva, no 
sentido de aumentar a oferta nominal em função da taxa de inflação correspon- 
dente a Q', perpetuando um determinado nível de inflação. Teremos assim uma 
taxa de inflação de equilíbrio correspondente a um dado nivel de emprego. Em 
outras palavras, o governo garantiria a liquidei necessária para manter o nível 
de produção Q', validando deste modo a inflação de equilíbrio. 

Quanto as críticas que são dirigidas a este modelo por Roncaglia e Tonvere 
nachi (1978), elas se dirigem a hipótese do mark-up pró-cíclico e da existência 
do trade-off entre o nivel de emprego e o nivel de salário real requerido pelos 
trabalhadores. Quanto ao primeiro aspecto, eles salientam que, se por exemplo 
o mark-up fosse anticíclico, teríamos conclusões opostas aquelas sustentadas no 
modelo. Assim, a existência de um trade-off entre salário real efetivo e o nível 
de atividade dependeria fundamentalmente da condição de que m' > O. Contu- 
do, aquela hipótese, segundo os autores, encontra tanto evidências teóricas quanto 
empíricas que permitem concluir que o mark-up seja pró-cíclico e que, portan- 
to, suas conclusões e implicações sejam aceitas. 



Uma outra crítica que pode se fazer a este trabalho é que ele não vislum- 
bra qualquer medida de política econômica, possivelmente através de um pacto 
social, que pudesse levar, de uma forma coordenada, a uma queda da inflação 
e/ou aumento no produto e emprego, ou ainda minimizar as perdas decorrentes 
de um programa de estabilização que visasse reduzir a demanda agregada, a pre- 
tensão de salário real dos trabalhadores e o mark-up das empresas. Aqui, o úni- 
co modo pelo qual a inflação poderia ser reduzida, mantendo-se constantes os 
fatores acima mencionados, bem como os impostos, seria através de aumentos 
de produtividade. Contudo, quando as taxas de inflação forem "elevadas", aquelas 
políticas de demanda agregada bem como os aumentos de produtividade podem 
se tornar ineficazes para o combate a inflação. 

4.6 - A indexação salarial e a inflação inercial 

Nesta seção apresentamos dois modelos que procuram demonstrar como 
as cláusulas de indexação salarial podem determinar o padrão inercial da infla- 
ção. A inflação inercial refere-se aquele componente do processo inflacionário 
que se mantém no sistema, reproduzindo a taxa de inflação passada no presen- 
te, e que não é devida a choques de oferta e/ou demanda. 

O primeiro modelo é baseado na teoria estruturalista latino-americana co- 
mo desenvolvida por Sunkel(1958) e formalizada por Oliveira (1967) e Canavese 
(1979.1982). entre outros. Aqui a indexação salarial assume o papel de um meca- 
nismo de propagação dos choques inflacionários resultantes das mudanças nos 
preços relativos. Entretanto, mesmo suprimidos estes choques, devido a indexa- 
ção, a inflação corrente é igual a inflação do período anterior, isto é, ela tende 
a se perpetuar na economia, tornando-se inercial. 

O segundo modelo, desenvolvido por Lopes (1982), procura mostrar que as 
regras de indexação salarial como aplicadas no Brasil no período 1974-82 deter- 
minam um padrão de inflação inercial, mesmo que as expectativas sejam ra- 
cionais. 

4.6.7 - O modelo estruturalista Ia tino-americano 

O modelo estruturalista latino-americano, como desenvolvido no final da 
década de 50, enfatizava principalmente a relação entre as mudanças nos pre- 
 os relativos e o aumento no nível geral de preços devido aos problemas estrutu- 
rais enfrentados pelos países latino-americanos em fase de industrialização. Em 
sua análise da inflação distinguiam basicamente as pressões inflacionárias bási- 
cas ou estruturais, devido as rigidezes e inflexibilidades do sistema econômico 
e aos mecanismos de propagação, não se constituindo estes na causa básica aa 
inflação, mas sim no elemento que transmite estas pressões a toda a economia 
e que tende a perpetuar a inflação. Esta análise é devida principalmente a Sun- 
kel (1958). 

Em termos de política econômica suas recomendações salientavam que 
dever-se-iam adotar medidas que resolvessem os problemas estruturais básicos. 
Contudo, como é destacado por Lustig (1988, p. 47-48), dadas as novas circunstân- 



cias que surgem nos anos 70 e 80 na América Latina, a ênfase de política econô- 
mica volta-se para o curto prazo, surgindo o neo-estruturalismo, que, retomando 

os elementos básicos da análise estruturalista desenvolvida no final da década 
de 50, propõe novos programas de estabilização a fim de enfrentar as elevadas 
taxas de inflação que assolaram a região nos anos 70 e 80. Segundo Lustig (1988): 

"Los análisis neoestructuralrstas ... se han centrado sobre todo en 10s mecanismos 
de propagación y en dise~iar paquetes de política economica que pudiesen gene- 
rar estabilidad minimizando 10s costos sociales y sobre e1 aparato productlvo, di- 
cho anális~s han sido e1 sustento de 10s Ilamados choques heterodoxos para com- 
batir Ia inflación en donde e1 centro de Ias medidas se dirige hacia eliminar 10s 
procesos 'inerciales' y Ias pugnas distributivas mediante Ia congelación de precios 
y salarios". " 

O modelo que apresentamos a seguir é baseado nos trabalhos de Oliveira 
(19671, Canavese (1979, 1982), Barbosa (1983) e Cardoso (1980). Supõe-se que a 
economia esteja dividida em dois setores: um agrícola, onde os preços são deter- 
minados pelo livre jogo das forças de mercado, e outro industrial, onde os preços 
são determinados pela imposição de um mark-up constante aos custos variáveis. 
E assumido que a moeda seja passiva. 

A taxa de inflação é uma média ponderada das taxas de inflação dos seto- 
res agrícola e industrial. Assim temos que: 

pt = a pat + (1 - a) pit 

ou alternativamente 

pt = pit + a (pat - pit) 

onde: 
pt = taxa de inflação corrente 
pit = taxa de inflação dos preços industriais 
pat = taxa de inflação dos preços agrícolas 
a = participação do setor agrícola no índice geral de preços 

A taxa de crescimento dos preços industriais é igual a uma média ponde- 
rada da taxa de crescimento dos salários, deduzida da taxa de crescimento da 
produtividade, mais a taxa de crescimento dos preços domésticos dos insumos 
importados: 

pit = u (Wt - qt) + (I - u) nt (2) 
onde: 
u = participação dos salários nos custos unitários 
q t  = taxa de crescimento da produtividade da mão-de-obra 
Wt = taxa de crescimento dos salários nominais 
nt = taxa de crescimento dos preços domésticos dos insumos importados 

A taxa de crescimento dos preços domésticos dos insumos importados é 
devida ao aumento na taxa de câmbio, que é reajustada segundo a inflação 
corrente, de modo a evitar problemas na balança comercial decorrentes da ante- 



cipação das importações e postergação das exportações, e do aumento dos 
preços dos insumos importados. 

nt = ét + ;t 
onde: 

et = taxa de variação da taxa de câmbio 
r t  = taxa de crescimento dos preços dos insumos importados 

et = pt  (4) 
nt = pt  + ;t (3') 

Substituindo-se (3') em (2) e a equação resultante em ( I ' )  nós obtemos 

. . 
p t  = (wt - qt) + ;t (I-u)/u + a(bat -bit)/u 

Agora, supondo que 4t = 0, que náo tenhamos aumentos nos preços dos 
insumos importados e que os preços relativos estejam ajustados, temos que: 

Como os salários são indexados com base na taxa de inflação do período 
anterior nós obtemos: 

p t  = pt-l (6) 

onde pt-I é a taxa de inflação do período anterior 

A "racionalidade" da indexação salarial com base na taxa de inflação 
passada, num contexto de alta inflação, é devida ao fato de que ela seria, se- 
gundo Frenkel (1986), uma regra que minimizaria os custos de informação e 
transação no estabelecimento dos contratos de trabalho, além de estabilizar as 
relações de trabalho, limitando as oportunidades dos conflitos trabalhistas. Além 
disso, este modelo evidencia que as pressões de mercado, via políticas de demanda 
agregada, que poderiam influenciar a determinação dos salários estão ausentes 
e/ou não seriam relevantes num programa de estabilização nos moldes propos- 
tos pelos neo-estruturalistas. A este respeito, a evidência empírica disponível, 
como veremos mais adiante [cf. principalmente Frenke (1986)], revela que, mes- 
m o  quando aqueles efeitos estão presentes, eles são desprezíveis, não sendo re- 
levantes para as decisões de política econômica quando a inflação se encontra 
em patamares elevados, superiores a 100%. Assim, podemos ver que, na ausên- 
cia de choques, a indexação salarial tende a perpetuar a taxa de inflação do  pe- 
ríodo passado, tornando-se deste modo inercial. Portanto, a f im de estabilizar a 
taxa de inflação em patamares considerados aceitáveis, deveriam ser buscadas 
novas alternativas de políticas econômicas que dessem conta deste fenômeno 
Foi a partir deste diagnóstico que se estabeleceram os planos de estabilização 
heterodoxos na Argentina (Plano Austral) e Brasil (Plano Cruzado). 



4.6.2 - O modelo de Lopes (1982) 

O modelo desenvolvido por Lopes (1982) procura demonstrar que a polí- 
tica de indexação salarial poderia determinar o padrão de inflação inercial da 
economia, mesmo que ela fosse aplicada a um pequeno segmento do mercado 
de trabalho e que as expectativas fossem racionais. 

E suposto que o mercado de trabalho esteja dividido em dois setores: o 
setor mercado e o setor institucional. O setor mercado opera livremente e a 
variação dos salários nominais é suposta ser determinada por uma curva de 
Phillips ampliada pelas expectativas: 

w l  = -b hl(1) + pe (1 
onde: 
h1 = taxa de desemprego no setor mercado 
pe = taxa esperada de inflação 
w l  = taxa de variação do salário nominal no setor mercado 

No setor institucional, a taxa de variação dos salários nominais segue uma 
política salarial compulsória, fixada pelo governo, e em parte também responde 
a taxa de desemprego no setor 

w2 = ch2(-1) + wo (2) 
onde: 
w2 = taxa de variação dos salários nominais no setor institucional 
h2 = taxa de desemprego no setor institucional 
wo = regra de política salarial que é suposta ser estável e conhecida amplamen- 
te pelo público 

A taxa de inflação é suposta ser uma média ponderada das taxas de varia- 
ção dos salários dos dois setores; assim: 

pt = a w l  + (1 -a) w2 (3) 
onde: 
pt = taxa de inflação 
a = participação do setor mercado na determinação da taxa de inflação 

Substituindo ( I )  e (2) em (3) obtemos a forma reduzida do modelo: 

p = -a bhl  (-1) + ape + (I-a) ch2 ('I) + wo (I-a) (4) 

Supondo que as expectativas sejam racionais e que a economia esteja em 
equilíbrio em ambos os setores [ hl(- I)  = h2(-I) 1, temos que: 

Supondo-se, como no caso anterior, que a política salarial adotada no 
setor institucional seja a de indexar os salários pela inflação passada, temos: 

Assim, vemos que a indexação salarial pode determinar o padrão inercial 
da economia, mesmo que tenhamos um segmento no mercado de trabalho onde 



os salários são determinados pelas forças de mercado. Temos assim o seguinte 
teorema de política salarial formulado por Lopes (1982); 

"Numa economia em que o mercado de trabalho está segmentado em dois seto- 
res, com os salários sendo determinados em um deles por uma regra de política 
salarial e sendo determinados no outro por uma curva de Phillips convencional com 
expectativas racionais, então o padrão inercial de inflação (que é a taxa de infla- 
ção que ocorre quando os dois mercados estão simultaneamente em equilíbrio) 
é exatamente aquele determinado pela regra de política salarial, nesta economia 
a regra de política salarial domina as expectativas." 

O que os dois modelos acima procuraram evidenciar, dadas as característi- 
cas institucionais e estruturais das economias latino-americanas, e levando-se em 
conta as altas taxas de inflação que caracterizaram os anos 70 e 80, foi em essên- 
cia que as políticas de demanda agregada eram inadequadas para o combate 
a inflação dada a magnitude da inflação vigente na região, e que dever-se-ia, 
portanto, implementar outras medidas de política econômica, de caráter "hete- 
rodoxo". Além disso, eles apontam para alguns pré-requisitos para que aquele 
tipo de plano tenha algum êxito, tais como que os preços relativos estejam 
ajustados e que não exista nenhuma pressão de demanda. 

4.7 - O modelo de Arida (1982) 

A importância do estudo dos sistemas de indexação salarial faz-se sentir 
sobretudo quando se procuram estabelecer políticas de estabilização na econo- 
mia, pois a adoção de sistemas alternativos de indexação salarial pode gerar 
diferentes trajetórias de comportamento das variáveis que se pretende estabilizar. 
Além disso, é importante saber como reagem estas variáveis frente aos choques 
de oferta elou demanda, e que combinações de políticas podem elou devem ser 
adotadas num programa de estabilização sob sistemas alternativos de indexação, 
ou, alternativamente, quando o próprio sistema de indexação for um instrumen- 
to de política econômica, qual o sistema mais adequado para se atingir as metas 
propostas. Assirn, apresentamos nesta seção o modelo desenvolvido por Arida 
(1982), o qual procura comparar os efeitos sobre a taxa de inflação, o crescimen- 
to e o nível de emprego de dois sistemas alternativos de indexação salarial: o 
sistema de recomposição do pico com periodicidade fixa e outro com recompo- 
sição do pico e periodicidade endógena. 

O modelo desenvolvido por Arida (1982) descreve o processo inflacionário 
como resultante de um conflito distributivo entre trabalhadores e empresários, 
nos seguintes termos: os trabalhadores obtêm uma indexaçáo plena dos salários 
nominais, reajustando os seus salários pelo pico; já os empresários aumentam os 
preços entre os reajustes de modo a erodir o salário real pico. Além disso, os 
empresários não têm poder para impor aos trabalhadores uma indexação par- 
cial, e estes não têm poder para impor aos empresários um controle de preços. 
E supostd que os trabalhadores desejem um salário real a que é superior ao salá- 
rio real b, que os en~presários podem ou desejam pagar. 



4.7.1 - A formalização do conflito distributivo 

O conflito distribuitivo pode ser formalizado supondo-se que: 
(i) W(0) seja o nível de salário nominal do início do período, e que tenha 

resultado de um processo de barganha salarial entre empresários e trabalhado- 
res e de um mecanismo automático de indexação salarial; 

(ii) P(0) seja o nível de preços do início do período; 
(iii) a = In {W(Ol I P(O)), seja o logaritmo do salário real desejado pelos 

trabalhadores, ou o salário real pico no início do período; 
(iv) o salário nominal durante o período, que se inicia em t=O e que tem 

uma duração D, permanece constante durante todo o período, ou seja: 

W(t) = W(0) para O = < t = < D; 

(v) p(0) seja a taxa uniforme de crescimento dos preços ao longo do perío- 
do t. Assim, podemos escrever que o nível de preços no instante t é dado por: 

(vi) o logaritmo do salário real efetivamente pago ao longo do período é 
dado por: 

onde a = In WoIPo. 

(vii) os empresários visam reduzir o logaritmo do salário real de a para b 
através de um aumento de preços. Implicitamente é suposto que eles têm poder 
para fazê-lo, visto que não há um controle estrito de preços. Assim b correspon- 
de ao valor do logaritmo do salário real médio no período: 

Reescrevendo a equação (3) nós obtemos a equação (3'1, que nos mostra o 
trade-off entre inflação e periodicidade dos reajustes salariais: 

onde (a - b) é o hiato de incompatibilidade. Este hiato pode ser representado 
pela figura 15. 

No eixo das abscissas temos a taxa de inflação e no eixo das ordenadas a 
periodicidade dos reajustes. As curvas AA e BB representam o trade-off entre in- 
flação e periodicidade quando o conflito distributivo é pouco intenso e quando 
ele é muito intenso respectivamente. A posição das curvas AA e BB depende so- 



FIGURA 15 

O hiato de incompatibilidade 

mente do hiato de incompatibilidade. Assim, os fatores que deslocam as curvas 
AA e BB são aqueles que alteram o conflito distributivo. U m  deslocamento da 
curva AA para BB implica que este conflito se torna mais intenso; já um desloca- 
mento de BB para AA implica que ele se tornou mais brando. Nos pontos B1 e 
B2 temos o mesmo hiato de incompatibilidade que estão associados a diferentes 
valores de a e b. Assim, se B1 corresponder aos valores a1 e b l  e 82 a a2 e b2, 
temos que a1 - b l  = a2 - b2. 

Quanto ao trade-off, podemos ver que, quanto mais intenso for o conflito 
distributivo, maior será a taxa de inflação para uma dada periodicidade do rea- 
juste salarial. Assim, vemos que, se a periodicidade for fixada em D2, e o hiato 
de incompatibilidade for representado pela curva AA, a taxa de inflação que re- 
duz a para b será po. No caso em que ocorra um acirramento do conflito distri- 
butivo, deslocando a curva AA para BB, temos um aumento na taxa de inflação 
de po  para p l .  Vemos também que, quanto maior for o hiato de incompatibilida- 
de, menor deverá ser a frequência dos reajustes, isto é, mais espaçados eles de- 
verão ser para manter uma dada taxa de inflação. Assim, por exemplo, se o con- 
f l i to distributivo se acirrar, aumentando o hiato de incompatibilidade, deslocan- 
do a curva AA para BB, para manter a taxa de inflação em p l ,  teríamos que dimi- 
nuir a frequência dos reajustes. 

4.7.2 - Os sistemas de indexação salarial 

Em <eu modelo, Arida (1982) analisa dois sistemas de indexação salarial. No 
sistema com recomposição do pico com periodicidade fixa, a fixação da perio- 
dicidade implica, nos termos do modelo, tornar D u m  parâmetro, que pode ser 



fixado por uma política de indexação salarial compulsoria imposta pelo gover- 
no ou emergir das negociações entre os sindicatos e empresários. Por outro lado, 
no sistema de recomposição do pico do salário real com periodicidade endóge- 
na, temos uma regra que nos diz que o salário nominal deve ser reajustado sem- 
pre que a inflação acumulada desde o último reajuste atingir um teto x, o qual 
dispara o "gatilho". A duração do período deve satisfazer a equação (4): 

P (D) = [ 1 + x ] P(0) (4) 

onde: 
P (D) = nível de preços no final do período 
x = limite superior da taxa de inflação fixada pela política salarial ou pelo acor- 
do entre os sindicatos e os empresários. 

Substituindo-se (1) em (4) obtemos: 

Como o valor de x deve ser consistente com a equação de comportamento 
dos empresários (3), temos que, substituindo (3) em (5), obtemos a equação (6): 

A equação (6) nos diz que o valor do limite superior da taxa de inflação fi- 
xado deve ser consistente com o comportamento dos empresários: quanto maior 
for o hiato de incompatibilidade, maior deve ser o limite de x. Isto se deve, se- 
gundo Arida (1982, p. 316), a que, quanto mais acirrado for o conflito distributi- 
vo, maior deverá ser a taxa de inflação acumulada necessária para provocar uma 
grande redução no salário real de a para b. 

Sob o sistema com periodicidade endógena, o trade-off entre inflação e p e  
riodicidade continua a vigorar, só que agora os empresários têm um grau a mais 
de liberdade, no sentido de poderem escolher o ponto ao longo da curva de in- 
compatibilidade. Assim, se o hiato de incompatibilidade for dado pela curva AA, 
eles poderão se situar no ponto AI, onde teremos uma taxa de inflação mais ele- 
vada e períodos de reajustes mais frequentes, ou no ponto A2, onde a taxa de in- 
flação é menor e os reajustes são menos frequentes. Este ponto é relevante, pois, 
como observou Arida (1982, p. 313), o sistema de indexação com periodicidade 
endógena concederia ao sistema econômico um maior grau de liberdade se com- 
parado com o sistema de periodicidade fixa, pois ele permitiria a escolha do va- 
lor D da duração do período entre os reajustes, o que implicaria que é possível 
reduzir a taxa de inflação sem alterarmos a intensidade do conflito distributivo. 

4.7.3 - O modelo completo 

Até agora vimos a formalização do conflito distributivo e os sistemas alter- 
nativos de indexação salarial. Vejamos então o modelo completo, onde são 
explicitados os determinantes do hiato de incompatibilidade, ou seja, os deter- 
minantes de a e b. Dessas condições surgem as curvas de oferta e demanda 



agregadas, que permitem fazer inferências sobre os resultados esperados da 
adoção de uma política monetária eiou da ocorrência de choques de oferta 
quando é adotado um dos dois sistemas. 

Vejamos em primeiro lugar os determinantes de a.  Segundo Arida (1982, p. 
321), entre os principais determinantes de a se encontram os fatores sociais, 
institucionais e econômicos. Os fatores sociais e institucionais referem-se a com- 
batividade dos sindicatos, ao caráter dos regimes políticos, que implicam maiores 
ou menores valores para a, a existência de um pacto social, o qual pode levar 
os trabalhadores voluntariamente a reduzir o valor de a, as convicções sociais 
sobre o que venha a ser um salário real justo ou compatível com os níveis de 
vida dignos, ao grau de centralização sindical, a distribuição dos dissídios coleti- 
vos ao longo do tempo e ao fato de a economia ser ou não indexada. Quanto 
aos fatores econômicos, o principal determinante seria a taxa de desemprego. Uma 
taxa de desemprego elevada tenderia a diminuir a e uma taxa baixa tenderia a 
aumentá-lo. Tais considerações podem ser formalizadas pela equação (7): 

onde: 
P' > O é a pretensão salarial em "equilíbrio", sendo um parârnetro que capta 
os fatores sociais e institucionais na determinação de a. Assim, um aumento da 
combatividade dos sindicatos e uma maior liberdade de organização e mobili- 
zação dos mesmos, bem como um aumento no grau de centralização dos dissí- 
dios coletivos, aumentariam o poder de barganha dos trabalhadores e, portanto, 
aumentariam o valor de a. Estes valores também refletem as convicções sociais 
vigentes sobre o que venha a ser um salário justo. Assim, se houver um aumento 
sobre este, isto se refletirá nas negociações salariais, elevando o valor de a. Um 
fator que poderia diminuir P' seria um pacto social; 
y' = parâmetro que reflete o impacto do desemprego sobre a pretensão salarial 
dos trabalhadores; - 
Y = taxa normal de crescimento; 
Y - 1 = taxa de crescimento do  período anterior. 

Quanto aos determinantes de b, é suposto que eles dependam dos níveis 
de produtividade do trabalho e do mark-up requerido pelas firmas, bem como 
pelas taxas de crescimento da economia. Implicitamente é suposta uma econo- 
mia oligopolizada onde o trabalho é o único insumo. Deste modo temos que: 

onde: 
P = nível de preços 
I = produtividade do trabalho 
(1 + m) = R = mark-up requerido pelos empresários 

Assim: 



Como é suposto que b também é afetado pelas taxas de crescimento da eco- 
nomia, pode-se formular que: 

onde: 
P" = I / R 
y" = influência das taxas de crescimento sobre o mark-up desejado. 

Agora, se juntarmos as equações (7) e (10). teremos a equação que sintetiza 
o conflito distributivo: 

onde: 
P =  P ' - P " > O  
y = y' - y" > o 

A hipótese de que P > O é adotada para assegurar a consistência do mode- 
lo, implicando que o conflito distributivo ainda existe, mesmo que a economia 
esteja crescendo a sua taxa normal, isto é, quando Y - 1 = Y. 

A hipótese de que y > O implica que, mesmo que os empresários estejam 
dispostos a pagar salários reais maiores quando a taxa de crescimento é superior 
a taxa média, os salários desejados pelos trabalhadores são mais elevados. 

A curva de oferta agregada é obtida igualando as equações (3') e (11): 

onde: 
p = 2P / D > O é considerada a taxa normal de inflação da economia, poden- 
do também ser considerada como sendo a taxa inercial de inflação: 

Deste modo, obtemos uma curva de oferta agregada positivamente inclina- 
da no plano p x Y, representada pela figura 16. 

Assim, dada uma variação na taxa de crescimento da economia, temos uma 
variação ao longo da curva de oferta agregada que corresponde a taxas alterna- 
tivas de inflação que mantém constante um dado conflito distributivo, determi- 
nado pelo hiato de incompatibilidade a - b. Uma mudança na periodicidade impli- 
ca dois efeitos: um deslocamento da curva e uma mudança em sua inclinação. 

A curva de demanda agregada é dada pela equação (13). derivada da con- 
dição de equilíbrio do mercado monetário segundo a versão de Cambridge: 

onde: 
- 
m = taxa constante de crescimento do estoque nominal de moeda 



FIGURA 16 

A curva de oferta agregada 

A curva de demanda agregada é representada na figura 17, a seguir, para urna 
dada taxa de crescimento do estoque nominal de moeda. A reta momo mostra 
as várias combinações de taxa de inflação e crescimento para uma dada taxa de 
expansão monetária. Um deslocamento da curva é dado por um aumento na 
taxa de expansão da moeda. 

4.7.4 - O comportamento da economia sob o sistema de 
recomposição do pico com periodicidade fixa 

Vejamos agora o comportamento da economia na qual é adotado o siste- 
ma de recomposição do pico do salário real com periodicidade fixa. As equa- 
ções (12) e (13) resumem o modelo, determinando simultaneamente a taxa de 
inflação e a taxa de crescimento da economia. 

O modelo do ponto de vista dinâmico é estável, descrevendo uma trajetó- 
ria cíclica convergente. As oscilações cíclicas de p e Y dependem do parâmetro 
k da equação de oferta agregada. Mas como k = 2y/D > 0, quanto mais sensíveis 
forem as exigências dos trabalhadores ao desemprego e quanto mais frequentes 
forem os reajustes, maiores tenderão a ser as flutuações cíclicas. E assumido que 
o valor de y tende a ser pequeno quando uma economia é indexada, isto é, os 
níveis de desemprego tendem a ter sua influência reduzida na determinação do 
nível do salário real desejado, o que nos leva a conclusão de que, quanto mais 
indexada for uma economia, menores tenderão a ser as suas flutuações cíclicas 
em termos de produto e inflação. 



Vejamos agora o efeito da alteração de alguns parâmetros do modelo e suas 
implicações sobre as taxas de expansão do produto e inflação no sistema com 
periodicidade fixa. 

Suponhamos que seja adotada uma política monetária restritiva, que é vis- 
ta como u m  deslocamento da curva de demanda agregada momo para mim; na 
figura 18. O efeito desta mudança de política é o de reduzir a taxa de expansão 
do produto sem uma alteração significativa do  patamar inflacionário. Isto é vis- 
to pelo deslocamento da economia do  ponto zo para z' onde pl=pO=peo, mas 
no qual Y1 < Yeo. A partir daí inicia-se um processo de ajustamento cíclico até 
que a economia atinja o seu novo equilíbrio, dado pelo ponto z l  com as taxas 
de crescimento do produto e preços dadas por Yel e pel, respectivamente. 

No caso de uma política monetária expansionista, teremos o efeito inverso, 
ou seja, os efeitos imediatos recaem inteiramente sobre as taxas de crescimento 
do produto, seguindo-se os ajustamentos cíclicos mencionados anteriormente. O 
efeito final será um aumento tanto da taxa de expansão do  produto quanto da 
taxa de inflação de equilíbrio. 

Vejamos agora os efeitos de uma alteração na frequência dos reajustes sa- 
lariais. Para tal consideremos a figura 19, na qual temos uma curva de demanda 
agregada momo e duas curvas de oferta agregada OAo e OA l .  Na curva OAo 
supomos que a frequência dos reajustes seja anual. O ponto de equilíbrio é da- 
do por zo. Supondo agora um aumento na frequência dos reajustes, passando 
estes, por exemplo, de anuais para semestrais, teremos um deslocamento da 
curva de oferta agregada de OAo para OAl ,  bem como u m  aumento na sua in- 
clinação. Assim, podemos ver que um aumento na frequência dos reajustes 
acarreta efeitos perversos para a economia, aumentando a taxa de inflação e 
reduzindo a taxa de crescimento do  produto. Isto é devido ao fato de que, com 
a diminuição do período entre os reajustes salariais, a taxa de inflação necessá- 
ria para os empresários reduzirem o salário de a para b e manter o hiato de 
incompatibilidade deve aumentar. Mas o aumento da inflação por sua vez acar- 

FIGURA 17 

A curva de demanda agregada 



FIGURA 18 

Os efeitos sobre os níveis de preço e produto de uma política monetária sob 
um sistema de recomposição do pico com periodicidade fixa 

reta uma queda na taxa de crescimento, devido a restrição da liquidez que ocor- 
re, visto que a política monetária é mantida constante. Entretanto, ao diminuir 
o crescimento, há um aumento no desemprego que diminui, em parte, a intensi- 
dade do  conflito distributivo, reduzindo o valor de a, de modo que temos uma 
pequena recuperação do  crescimento, mas o efeito final é no sentido de obter- 
mos um aumento na inflação e uma diminuição na taxa de crescimento. 

Uma alteração exógena no conflito distributivo é vista no modelo como uma 
alteração em P, seja ela devida a uma variação em P' ou em P". Um acirramento 
do conflito distributivo provoca um aumento em P, que pode ter sido causado, 
por exemplo, por um aumento na combatividade dos sindicatos num sistema de- 
mocrático mais aberto, por um aumento no grau de centralização sindical, ou, 
ainda, por um aumento no mark-up desejado pelos empresários, dada uma 
determinada produtividade do trabalho. O efeito final deste acirramento do 
conflito distributivo traduz-se, como no caso anterior, num aumento na taxa de 
inflação e numa queda na taxa de crescimento de equilíbrio. Nos termos da figura 
19, vemos que o novo equilíbrio é dado pelo ponto z l ,  onde temos uma inflação 
mais elevada e uma menor taxa de crescimento. 

Segundo Arida (1982, p. 326), os choques distributivos geram mais inflação 
e menos crescimento devido ao fato de que eles aumentam o hiato de incompa- 
tibilidade. Dado que no sistema de periodicidade fixa o parâmetro D do modelo 
é previamente fixado, a redução do salário real de a para b, dado o aumento no 
hiato de incompatibilidade, só pode ser feito através de um aumento na taxa de 
inflação. Isto explica, também, por que e como, sem uma alteração na taxa de 
crescimento da moeda, temos uma diminuição na liquidez real na economia, o 
que provoca, por sua vez, uma redução na taxa de crescimento do  produto 



Uma atenuação do conflito distributivo, como, por exemplo, pela adoção 
de um pacto social, provocaria efeitos opostos, ou seja, teríamos uma diminui- 
ção das taxas de inflação e um aumento nas taxas de crescimento e~conômico. 

4.7.5 - O comportamento da economia sob o sistema de 
recomposição do pico com periodicidade endógena 

Analisaremos agora o comportamento da economia sob um sistema de re- 
composição do pico com periodicidade endógena. Como vimos anteriormente, 
neste sistema, a periodicidade não é mais um parâmetro do modelo mas uma 
variável endógena que deve ser determinada. Aqui iremos supor que o governo 
estabelece um limite superior x para a taxa de inflação. O teto ou limite para a 
taxa de inflação é dado pela equação (5). Logaritmizando ambos os lados da 
equação, obtemos: 

Agora, substituindo (5') em (37, obtemos a equação (14), que mostra o trade- 
off entre inflação e periodicidade para um dado hiato de incompatibilidade: 

A equação (14) nos mostra que o teto x determina a capacidade de os em- 
presários efetuarem uma dada redução do salário real de a para 6, estabelecen- 

FIGURA 19 

Os efeitos sobre os níveis de preço e produto de uma alteração na 
freqüência dos reajustes e do conflito distributivo sob um sistema de 

recomposição do pico com periodicidade fixa 

p 4  



do um limite para o conflito distributivo, pois, se ocorrer uma aceleração da in- 
flação, teremos um aumento na periodicidade dos reajustes e, em caso contrá- 
rio, teremos uma diminuição. 

Supomos também pela equação (11) que a intensidade do conflito distri- 
butivo depende das taxas de crescimento da economia. Agora juntando as equa- 
ções (14) e (11) obtemos a curva de oferta agregada no plano p x Y para o sistema 
com periodicidade endógena: 

A equação (15) é a curva de oferta agregada da economia no caso do siste- 
ma de recomposição do pico com periodicidade endógena. A curva de deman- 
da agregada é dada pela equação (13). Assim, dadas as equações de oferta e 
demanda agregadas, são obtidas as taxas de equilíbrio da inflação e de cresci- 
mento do. produto, bem como o estabelecimento da periodicidade dos reajustes 
dos salários nominais. 

As taxas de equilíbrio de crescimento do produto e da intlação são dadas 
respectivamente pelas equações (1 5') e (1 3'): 

A duração do período é dada pela equação (16): 

Vejamos agora uma análise gráfica do  modelo, que nos permitirá visuali- 
zar os valores de equilíbrio da taxa de inflação e crescimento, bem como da 
periodicidade. Na figura 20, temos no quadrante I representadas as curvas de 
oferta e demanda agregadas. No eixo das abscissas temos a taxa de crescimento 
do produto e no eixo das ordenadas a taxa de inflação. A reta morno representa 
a curva de demanda agregada para uma dada taxa de expansão monetária. 
Quanto maior for a taxa de expansão monetária, mais afastada da origem se 
localizará a reta morno. Os movimentos ao longo da curva de demanda agrega- 
da nos mostram as varias combinações possíveis de p e Y para uma dada taxa 
de crescimento monetário. 

A curva de oferta agregada é vista como uma reta paralela ao eixo das or- 
denadas, o que implica que ela não é afetada pelas variações na taxa de infla- 
ção. Os fatores responsáveis pelo deslocamento da curva de oferta agregada são, 
como podemos ver na equação (15'), o teto x que "dispara" o reajuste dos salá- 
rios nominais e o conflito distributivo I? 

No  quadrante II temos representado o trade-off entre inflação e periodici- 
dade. No eixo das ordenadas temos a taxa de inflação. A curva AA é a curva que 
relaciona a taxa de inflação e a periodicidade dos reajustes dos salários nomi- 



FIGURA 20 

O equilíbrio macroeconômico de curto prazo sob um sistema de 
recomposição do pico com periodicidade endógena 

nais para um dado hiato de incompatibilidade. Assim, os deslocamentos ao 
longo da curva AA nos mostram as várias combinações possíveis entre inflação 
e periodicidade para um dado hiato de incompatibilidade. Quanto mais elevada 
for a taxa de inflação, mais frequentes deverão ser os reajustes dos salários no- 
minais; por outro lado, se a taxa de inflação for reduzida, os reajustes serão menos 
frequentes. Já  os deslocamentos da curva AA se devem a fixação do parâmetro 
x. Quanto menores forem os valores do teto x, mais próxima de origem tende a 
se localizar a curva AA. Assim, dadas as curvas de demanda e oferta agregada, 
e estabelecido um dado hiato de incompatibilidade, representada por morno, Ye 
e Aa respectivamente, podemos ver que os níveis de equilíbrio nesta economia 
são dados pelos pontos Eo e Eo', sendo Ye, pe e De os níveis de equilíbrio da taxa 
de crescimento do produto, da taxa de inflação e da periodicidade respecti- 
vamente. 

Vejamos agora os efeitos e implicações para a economia, quando são alte- 
rados alguns parâmetros do modelo. 

Suponhamos que seja adotada uma política monetária restritiva. Nos ter- 
mos do modelo isto equivale a deslocar a curva de demanda agregada para a 
esquerda. Supomos também que o equilíbrio inicial é dado pelo ponto zo, cor- 
respondendo aos valores de equilíbrio Yo, po e Do, para a taxa de crescimento, 
inflação e periodicidade respectivamente. 

Pela figura 21 podemos ver que a adoção de uma política monetária restri- 
tiva, quando vigora um sistema de periodicidade endógena, gera uma redução 
na taxa de inflação sem que seja afetada a taxa de crescimento do produto. 
Simultaneamente, dada a redução na taxa de inflação, temos um deslocamento 



FIGURA 21 

Os efeitos de uma política monetária restritiva sobre a periodicidade e os 
níveis de produto e inflação no sistema de recomposição do pico com 

periodicidade endógena 

ao longo da curva AA, implicando um aumento da periodicidade de Do para 01, 
isto é, os reajustes se tornam mais espaçados. Os novos valores de equ~líbr io da 
economia sdo agora dados pelos pontos r1 e zi', sendo Ye, p l  e M os novos valores 
de equilíbrio das taxas de crescimentodo produto, da inflacão e da periodicidade 
respectivamente. 

A razão pela qual sob este sistema de indexação salarial a politica monetá- 
ria restritiva se traduz numa menor taxa de inflação e rea~ustes mais espaçados, 
sem afetar a taxa de crescimento da economia, é que a política monetária res- 
tritiva não afeta diretamente o conflito distributivo e nem a capacidade dos 
empresários de reduzirem o salário real de a para b, não exercendo qualquer pres- 
são para alterar a taxa de crescimento da economia. Isto ocorre porque a queda 
na inflação é acomodada pelo maior espaçamento entre os reajustes, o que não 
significa menor poder de reduçáo do salário real por parte dos erripresários; dqui 
não há necessidade de reduzir a taxa de crescimento para atenuar o conflito, já 
que o ajuste é feito via diminuição na freqüência. 

inversamente, no caso de uma política monetária expansionista, teremos 
os efeitos contrários, ou seja, um aumento na taxa de inflação e um aumento 
na frequhcia, sem que se consiga alterar a taxa de crescimento econômico, sen- 
do portanto reduzida a eficácia da política monetária no caso de se pretender 
aumentar a taxa de crescimento da economia. 

Vejamos agora o caso em que se reduz o gatilho que dispara os reajustes 
dos salários nominais. Suponhamos que a economia se encontre inicialmente em 



equilíbrio no ponto zo. A redução do "gatilho" implica um deslocamento da curva 
AA para B'B' e um deslocamento para a esquerda da curva de oferta agregada, 
conforme podemos ver na figura 22 .  

Se inicialmente temos que Yo, po e D o  são os valores de equilíbrio das ta- 
xas de crescimento do produto, da inflação e da periodicidade, respectivamente, 
a redução do  teto x tenderá a provocar efeitos perversos sobre a economia, visto 
que agora teremos uma redução na taxa de crescimento de Yo para Y1 e um au- 
mento da taxa de inflação de po para p l ,  bem como um aumento na freqüência 
dos reajustes, passando estes de D o  para M .  

Quando ocorrer uma alteração do conflito distributivo, devido, por exem- 
plo, a um aumento da combatividade sindical ou a um aumento da centraliza- 
ção sindical, isto implicará uma alteração do  parâmetro P. Assim, um aumento 
em P provoca um deslocamento em Ye e um aumento na taxa de inflação, bem 
como um deslocamento na frequência dos reajustes salariais como pode ser vis- 
to na figura 23. 

O novo equilíbrio da economia é dado pelos pontos z l  onde temos uma 
menor taxa de crescimento, uma taxa de inflação mais elevada e reajustes mais 
freqüentes. 

No  caso de uma redução do  conflito distributivo, resultante, por exemplo, 
de um pacto social, teríamos os efeitos inversos, ou seja: diminuição da inflação, 
aumento nas taxas de crescimento e diminuição na frequência dos reajustes 
salariais. 

FIGURA 22 

Os efeitos da redução do "gatilho" sobre a periodicidade e os níveis de 
produto e inflação no sistema de recomposi~áo do pico com periodicidade 

endógena 



Os efeitos de uma alteração do conflito distributivo sobre a periodicidade e 
os niveis de produto e inflação no sistema de recomposição do pico com 

periodicidade endógena 

4.7.6 - As conclusões do modelo de Arida (7982) 

As principais conclusões do modelo de Arida (1982) dizem respeito aos efei- 
tos e implicações advindas das alterações dos parârnetros de política econômi- 
ca elou choques exógenos a que é submetida a economia quando se adotam 
sistemas alternativos de indexação salarial. 

No que diz respeito dos choques exógenos, tais como uma diminuição da 
produtividade do trabalho elou um acirramento no conflito distributivo, vimos 
que ambos os sistemas são incapazes de proteger a economia de tais fatos, visto 
que as conseqüências seriam a diminuição de taxa de crescimento do produto 
e uma aceleração do processo inflacionário. Assim, segundo Arida (1982, p. 336), 
seria indiferente a adoção de qualquer um dos dois sistemas alternativos anali- 
sados para minorar os efeitos de tais choques exógenos. Contudo, nós devemos 
salientar que no caso do sistema com periodicidade endógena tem-se um grau 
maior de flexibilidade em relação ao sistema com periodicidade fixa, visto que, 
no caso de "pequenos choques" adversos, o governo teria um espaço de mano- 
bra maior dado pelo "gatilho" para tentar reverter este choque. Entretanto, isto 
ira depender da comparação dos parâmetros que determinam ambos os siste- 
mas (a duração do  período entre os reajustes e a taxa do  "gatilho"). 



Quanto a tentativa de aumentar o grau de indexaçáo salarial, tanto pelo 
aumento na freqüência dos reajustes como pela redução do "gatilho", teremos 
efeitos perversos sobre a economia, na medida em que a taxa de inflação aumenta 
e a taxa de crescimento da economia se reduz. 

Quanto a eficácia da política monetária sob os dois sistemas alternativos, 
vê-se que a política monetária contracionista é mais eficaz sob a estratégia com 
periodicidade endógena do que com periodicidade fixa. Isto porque sob o pri- 
meiro sistema a política monetária reduz a inflação sem produzir uma redução 
na taxa de crescimento da economia; contudo, quando a economia se encontra 
numa recessão, esta sistemática não permite que a política monetária tenha os 
efeitos desejados de estimular o nível de demanda agregada e elevar a taxa de 
crescimento do produto. Neste caso, teríamos apenas um aumento da taxa de in- 
flação, o que não ocorre quando se adota um sistema de periodicidade fixa, no 
qual o efeito imediato de uma política monetária expansionista é a elevação da 
taxa de crescimento e somente num segundo momento a elevação dos preços. 

O modelo também nos indica que o governo poderia adotar algumas me- 
didas de política econômica não convencionais, tal como a de promover um pacto 
social entre os trabalhadores e empresários, o que poderia reduzir a taxa de 
inflação e proporcionar uma taxa de crescimento mais elevada, qualquer que fosse 
o sistema de indexaçáo adotado. 

4.8 - A indexaçáo salarial e a abordagem macroeconômica: as 
evidências empíricas 

Nesta seção apresentamos os resultados obtidos nos trabalhos econométri- 
cos que procuraram testar algumas das teorias e hipóteses vistas nas seções 
precedentes, bem como ~lgumas de suas extensões e implicações. Primeiramente 
veremos os trabalhos de Phillips (1969), Paunio e Suvanto (1981) e Frenke1(1986), 
que procuram estimar a influência das cláusulas de indexaçáo salarial na deter- 
minação dos salários nominais. Os trabalhos de Razin e Luski (1979) e Zandame 
Ia (1989) procuraram testar as conclusões do modelo de Gray-Fischer; Cukierman 
(1977) e Queiroz (1980) testaram a hipótese de Friedman (1974) sobre o trade-off 
da curva de Phillips para as economias israelense e brasileira respectivamente. 
Os trabalhos de Fischer (1983) e Spivak et alii(1985) tratam da questão de se a 
indexaçáo é ou não inflacionária. Os trabalhos de Holland procuram testar vá- 
rias hipóteses sobre a indexação salarial referentes aos determinantes do seu ní- 
vel e influência sobre os níveis de produto e emprego. Por f im é apresentado um 
estudo de simulação para a economia americana a fim de verificar se a indexa- 
çáo salarial seria desejável ou não. 

No que se refere a influência das cláusulas de indexaçáo salarial na deter- 
minação dos salários nominais, um dos primeiros trabalhos a fazer algumas 
observações neste sentido foi o de Phillips (1969). O seu objetivo era o de com- 
provar estatisticamente a hipótese de que a variação dos salários nominais no 
Reino Unido, no período compreendido entre 1861-1957, poderia ser explicada 
tanto pelo nível de desemprego como pelo seu ritmo de variação, excetuando-se 



os anos (e aqueles imediatamente depois deles) nos quais tenha ocorrido um cho- 
que exlerno devido a uma elevação dos preços das importações. Segundo Phillips, 
havia três fatores fundamentais responsáveis pela variação dos salários nominais: 
a taxa de desemprego, a sua variação e a taxa de mudanças nos preços ao consu- 
midor, que operariam via os ajustamentos das cláusulas de indexação salarial 
existentes nos acordos coletivos de trabalho. Apesar de reconhecer que as cláu- 
sulas de indexação salarial teriam uma influência fundamental na determinação 
da variação do salário nominal, ele argumentou que, para o Reino Unido, no 
período considerado, os "ajustamentos" no custo de vida teriam um efeito pe- 
queno ou insignificante na variação das taxas dos salários nominais, exceto 
naqueles períodos quando os preços ao consumidor subissem devido a ocorrên- 
cia de choques de oferta adversos como uma quebra de safra ou a um aumento 
nos preços das importações. Como os choques agrícolas, segundo Phillips (1969, 
p. 278), foram raros no período considerado, e o valor das importações represen- 
tava um quinto da renda nacional, somente naqueles períodos quando a taxa 
de mudanças nos preços das importações fosse cinco vezes maior que a taxa 
de aumento na produtividade é que as cláusulas de indexação salarial teriam 
algum efeito na variação da taxa de mudança dos salários nominais. Assim, devido 
a sua pouca importância para a determinação dos salários nominais no período, 
no Reino Unido, elas foram excluídas da análise. 

Phillips (1969, p. 287-289) também levantou a hipótese de que a introdução 
das cláusulas de indexação salarial, bem como a extensão dos acordos coletivos 
de trabalho, fossem responsáveis pela redução na dependência da taxa de varia- 
ção dos níveis de salário nominal a taxa de variação do desemprego, o que im- 
plicava uma redução das flutuações cíclicas. No que se refere as cláusulas de 
indexação salarial, ele nos diz que elas eram bastante comuns antes da I Guerra 
Mundial no Reino Unido, principalmente nas indústrias de carvão e aço, sendo 
os salários reajustados com base no preço dos produtos. E como os preços da- 
queles produtos tendiam a elevar-se durante o boom e reduzir-se durante a 
recessão, as cláusulas de indexação salarial podiam ter fortalecido a relação entre 
a variação dos salários nominais e do desemprego naquelas indústrias. 

Paunio e Suvanto(1981) procuraram verificar se a mudança introduzida no 
início de 1968 na Finlândia, suspendendo as cláusulas de indexação salarial, afe- 
taram os padrões de comportanlento do mercado de trabalho, especialmente o 
impacto das mudanças nos preços sobre a determinação dos salários nominais. 
O modelo utilizado para testar esta hipótese continha uma curva de Phillips 
ampliada pelas expectativas, tanto racionais como adaptativas. Eles usaram o 
método das variáveis instrumentais e de mínimos quadrados ordinários para 
estimar o modelo. A análise foi dividida em dois subperíodos: 1963-1967 e 
1968-1974. A justificativa para tabdivisão deve-se ao fato de que a partir de 1968 
as cláusulas de indexação salarial foram suspensas e substituídas por uma am- 
pla política de rendas. Uma outra divisão adotada correspondeu aos anos de 
1963-1969 e 1968-1974, visto que se poderia também supor que as mudanças não 
ocorreram instantaneamente. 

Os principais resultados obtidos por Paunio e Suvanto(1981, p 179-120), para 
a Finlândia, foram de que, no período 1963-1967, o processo de formação dos 



salários foi  fortemente influenciado pela presença das cláusulas de indexação 
salarial, enquanto que, no período 1968-1974, a taxa esperada de inflação teve 
um papel preponderante. Assim, eles concluíram que a suspensão das cláusulas 
de iridexação salarial dos contratos coletivos de trabalho modificou o processo 
de formação de salários. Além disso, observaram que a variável excesso de de- 
manda, medida pela taxa de desemprego, não foi  um fator determinante nas 
mudanças do salário no período 1963-1968, quando prevaleceram as cláusulas 
de indexação salarial. Eles sugeriram que a reintrodução das cláusulas de inde- 
xação salarial na economia finlandesa seria desejável, visto que as incertezas sobre 
o comportamento do  salário real eram consideravelmente menores quando pre- 
dominavam tais cláusulas. Assim, num contexto de aceleração inflacionária, a 
reintrodução da indexação salarial iria reduzir a incerteza no processo de for- 
mação de salários. 

Frenkel(1986) procurou analisar e resumir alguns trabalhos econométricos 
que também tratavam dos fatores determinantes dos salários nominais, bem co- 
mo a relação entre eles e a taxa de inflação para cinco países latino-americanos: 
Argentina, Brasil, Colômbia, Chile e Costa Rica. Segundo Frenkel, a forma geral 
da equação dos salários nominais nos vários estudos é dada por uma função 
como: 

w t  = g ( p t - I  , . . . )  + f ( d )  
onde: 
w t  = taxa de variação do salário nominal no período t 
p t  - 1 = taxa de inflação do  período anterior 
d = outros fatores que influenciam wt  

Segundo Frenkel (1986, p. 34): 

" A conclusão mais geral que pode derivar-se das pesquisas comentadas é que em 
processos de alta inflação a indexação pela inflação passada é a forma normal a 
que tendem os reajustes periódicos de salários nominais dos trabalhadores empre- 
gados. Dddo que os trabalhadores que conservam o seu emprego de um período 
para o outro representam a maior proporçdo do emprego, a indexação é a princi- 

pal determinante da dinâmica dos salários médios. A exceção a esta regra são 
determinados períodos e circunstâncias transitórias de mudanças significativas no 
contexto econômico e/ou institucional Quando uma constelaçáo institucional tende 
a consolidar-se ou estabilizar-se, a indexação tende a constituir-se em norma." 

Do  mesmo modo de Paunio e Suvanto (1981), as pesquisas analisadas por 
Frenkel(1986) também não encontraram evidências significativas e relevantes de 
que o desemprego ou o hiatodo produto afetassem a dinâmica dos salários mé- 
dios e nominais, quando a indexação salarial estivesse presente. 

Para o Chile, Cortazar (1983) e Corbo (1982) estimaram uma equação seme- 
lhante a vista anteriormente e não obtiveram resultados significativos para a taxa 
de desemprego. Para o Brasil, Lopes e Lara-Resende (1981), Lopes (1982) e Modia- 
no (1983, 1985a) também encontraram uma fraca ou inexistente relação entre 
a dinâmica dos salários nominais e o hiato do produto ou taxa de desemprego, 
implicando que as políticas de demanda agregada recessivas no combate a in- 



flação seriam inócuas ou ineficazes, dado o patamar inflacionário em que se en- 
contrava a economia brasileira, superior a 100%. Nestes trabalhos argumentou- 
se que a política de indexaçáo salarial é que teria um papel preponderante na 
determinação da dinâmica dos salários nominais. Para a Argentina, onde os rea- 
justes não eram impostos institucionalmente, mas resultavam de um acordo im- 
plícito entre os empresários e os trabalhadores, os resultados das estimativas eco- 
nométricas obtidas por Frenkel(1984) indicaram que a indexaçáo pela inflação 
passada tem um papel preponderante na dinâmica dos reajustes dos salários no- 
minais. No caso da Costa Rica, Uthoff e Pollack (1985) também encontraram re- 
sultados semelhantes para o salário mínimo, já que a política salarial costa- 
riquenha é fortemente regulada pela legislação do salário mínimo, concluindo 
que os reajustes deste buscam reconstituir o poder de compra do  salário, 
reajustando-o com base no pico do salário real. 

Uma outra observação com respeito a experiência latino-americana é feita 
por Ortega (1989, p. 23-25), onde ele chama a atenção para o caráter "informal" 
ou formal do sistema de indexaçáo salarial. Ele se referiu especificamente aos 
casos do Brasil, Argentina e Peru, sendo que estes dois últimos possuem um sis- 
tema de indexação "informal" no sentido de que não existe uma lei que obrigue 
compulsoriamente os reajustes salariais, enquanto que no Brasil ele é estabele- 
cido por lei. Ele notou que o parâmetro que procura medir o grau de indexaçáo 
dos salários a inflação passada tende a ser maior nos casos "informais" do  que 
nos formais, indicando que nos casos informais os trabalhadores teriam um 
comportamento defensivo mais acentuado, devido a ausência de mecanismos 
legais de recomposição do pico prévio e que, portanto, a indexação salarial seria 
uma maneira de dar maior estabilidade ao sistema, impedindo a recomposição 
do pico prévio. 

Razin e Luski (1979) procuraram testar a principal implicação do modelo 
de Cray-Fischer sobre o grau ótimo de indexação salarial, baseando-se nos da- 
dos anuais da economia israelense para o período 1956-1975. Eles reconheceram 
que Israel tem tido uma experiência relativamente longa com a indexaçáo sala- 
rial, bem como com outras formas de indexaçáo, e assim permitiria o teste da 
teoria de indexação salarial. 

O modelo de Fischer (1977a) foi utilizado para testar a hipótese de que a 
indexação salarial isolaria o setor real dos efeitos dos choques nominais, mas exa- 
cerbaria os efeitos dos choques reais. O método de estimação utilizado foi o dos 
mínimos quadrados de dois estágios das equações estruturais do modelo. Foram 
estimadas duas versões: uma que contém o produto corrente e outra que con- 
tém o produto esperado na equação da determinação dos salários. A justificati- 
va para incluir o produto corrente deve-se ao fato de que alguns grupos de traba- 
lhadores não qualificados no setor de serviços, construção e agricultura não en- 
tram nos contratos de longo prazo, mas é provável que os seus salários se ele- 
vem com a elevação do produto corrente. Já  o produto esperado entra na equa- 
ção devido aos prêmios de horas extras e deslocamentos interindustriais decor- 
rentes dos aumentos de produtividade. 

Os valores estimados dos coeficientes de indexaçáo salarial em ambas as 
versões foram respectivamente 1 .I2 e 0.86, o que representa, segundo Razin e Luski 



(1979, p. 492), um grau relativamente alto de indexaçáo salarial, o que é consis- 
tente com os acordos firmados entre os sindicatos, os empresários e o governo 
em Israel. Além disso, suas estimativas indicaram que as variâncias dos distúr- 
bios de demanda agregada foram relativamente intensos e, como uma das im- 
plicações do modelo nos diz, que um elevado grau de indexaçáo salarial é dese 
javel nestas circunstâncias, visto que as flutuações dos níveis de produto e em- 
prego seriam minimizadas. Isto os levou a concluir que os resultados empíricos 
obtidos para Israel no período1956-1975 dão suporte a teoria da indexaçáo sala- 
rial como desenvolvida nos modelos de Cray (1976) e Fischer (1977a). 

Um outro trabalho que também procurou testar, se bem que indiretamente, 
o modelo de Cray-Fischer foi o de Zandamela (1989). Em seu artigo ele procura 
testar as hipóteses de Aizenman (1985) e Friedman (1985) com dados anuais no 
período 1957-1980 para a economia italiana. Aqui nos concentramos apenas no 
resultado para a hipótese de Aizenman (1985), deixando as conclusóes quanto a 
Friedman (1985) para mais tarde. O argumento de Aizenman, como já vimos, su- 
põe que quanto mais aberta uma economia maior será a importância dos c h e  
ques externos em relação aos choques de oferta domésticos. Além disso, como 
o seu modelo assume que a taxa de câmbio é flexível, cada choque externo é 
suposto ser um choque nominal, temos que, quanto maior for a importância dos 
choques nominais numa economia aberta e supondo que a função de perda de 
Cray (1976) seja válida, maior tenderá a ser o grau ótimo de indexaçáo salarial. 
Deste modo, o seu modelo pode ser interpretado, como reconhece Zandamela 
(1989, p. 654), como uma extensão das conclusóes de Gray (1976) de que o grau 
ótimode indexaçáo salarial tende para 1 quando os choques forem predominan- 
temente nominais. 

O nível de indexaçáo salarial foi medido como sendo uma fração referente 
ao reajuste devido a indexaçáo salarial no aumento salarial total. O índice do 
grau de abertura adotado foi a razão do valor dos bens e serviços exportados 
sobre o PNB. O método de estimação usado foi o de mínimos quadrados ordiná- 
rios. Foram levados em conta também os valores defasados de seis períodos, de 
modo a captar os efeitos dos níveis de indexaçáo parcial e do grau de abertura. 

Quanto ao resultado para o grau de abertura, as estimativas suportam, ain- 
da que de uma maneira fraca, a hipótese de Aizenman (1985) de que o grau de 
abertura da economia tem um efeito positivo e significativo sobre o nível de in- 
dexação salarial, embora os efeitos defasados sejam insignificantes. Assim, nu- 
ma economia com taxas de câmbio flexíveis, sendo os choques predominante- 
mente nominais, o grau de indexaçáo salarial tenderá a aumentar, o que também 
reforça as conclusóes do modelo Gray-Fischer. Quanto ao nível de indexação sa- 
larial do período anterior, ele apresentou um sinal positivo embora não fosse es- 
tatisticamente significativo. 

Cukierman (1977) e Queiroz (1980) procuraram testar a hipótese de Fried- 
man (1974) para os dados das economias israelenses e brasileira, respectivamen- 
te, segundo a qual, numa economia com salários indexados, o trade-off de curto 
prazo entre inflação e desemprego (ou produto real) seria amenizado. 

O principal objetivo do trabalho de Cukierman (1977) foi o de investigar se 
os trade-off de curto e longo prazos são alterados pela presença das cláusulas 



de indexação salarial As questões colocadas pelo seu trabalho são essencialmente 
duas. Em primeiro lugar, ele quer saber se a existênc~a da indexação salarial na 
economia israelense é suficiente para criar uma situação na qual o trade-ott de 
longo prazo não existia. Em segundo lugar. tomando-se a economia americana 
como referência, ele procurou comparar os efeitos da indexação salarial, tanto 
no curto como no longo prazo. Os dados usados na estimação do modelo foram 
trimestrais, cobrindo o período entre o últ imo trimestre de 1964 e o segundo tri- 
mestre de 1972 O processo de formação de expectativas foi suposto ser adaptativo 

Os principais resultados obtidos por Cukierman (1977, p 82) foram que a 
existência das cláusulas de indexação salarial não afeta o trade-otfde curto pra- 
zo entre inflação e desemprego. Contudo, ele tendeu a ser mais visado em rela- 
ção a inflação para a economia israelense do que para a economia americana, 
o que vem a confirmar as previsões de Friedman (1974) de que no curto prazo 
a curva de Phillips seria mais inclinada numa economia indexada do que numa 
economia não indexada. Com relação ao trade-off de longo prazo, temos que 
ele ainda permanece em ambas as economias. Contudo, dada a maior abrangência 
da indexação salarial em Israel, a curva de longo prazo é mais inclinada do que 
a da economia americana, sendo que grande parte desta maior inclinação na eco- 
nomia israelense é devida a indexação salarial. 

Um ponto que chamou a atenção de Cukierman (1977, p 75) foi o tamanho 
do coeficiente dos acordos do custo de vida (Cola), que foi em torno de 2, quan- 
do o resultado esperado era 1. Isto sugeriu que tanto os trabalhadores como os 
empresários escolhem o resultado desejado do pagamento das cláusulas que se- 
ja acima daquele garantido pelo acordo. Uma outra razão seria que, devido a 
institucionalização das Colas em Israel, os empregadores e trabalhadores elevem 
os seus salários em resposta as expectativas de inflação ao mesmo tempo em que 
a Cola é aumentada. 

Do ponto de vista metodológico, entretanto, o seu trabalho pode ser criti- 
cado, visto que ele desconsiderou a existência das cláusulas de indexação sala- 
rial na economia americana, ainda que sua abrangência tenha sido restrita no 
período (excetuando-se o ano de 1972). Contudo podemos airida considerar os 
seus resultados como válidos na medida em que sirvam como uma proxy, dado 
que a abrangência da indexação salarial é muito maior em Israel do que nos 
Estados Unidos. 

Queiroz (1980) testou, para os dados da economia brasileira, duas hipóte- 
ses que procuram explicar por que numa economia indexada o trade-off entre 
inflação e crescimento do produto real é amenizado, na medida em que a curva 
de Phillips se tornasse mais vertical. As hipóteses consideradas foram as seguin- 
tes: (i) com a indexação da economia, haveria uma aceleração do processo de 
formação das expectativas de inflação futura, na medida em que elas fossem 
consideradas como uma função das taxas de inflação passadas; isto se daria 
porque os agentes econômicos teriam maior informação e poderiam ajustar suas 
expectativas mais rapidamente; (ii) com as cláusulas de indexação, os agentes 
econômicos se sentiriam mais protegidos contra os efeitos distributivos de uma 
variação não esperada da inflação e não utilizariam mais as expectativas de 
inflação futura no processo de formação dos preços no curto prazo. 



O modelo teórico utilizado para testar as hipóteses foi  uma adaptação do 
modelo de St .  Louis para a economia brasileira. Foi suposto que as expectativas 
fossem adaptativas, segundo o modelo proposto por Cagan (1956). Foram consi- 
derados dois períodos de análise. O primeiro referente ao período compreendi- 
do entre o segundo trimestre de 1957 e o quarto trimestre de 1964. O segundo 
período compreendeu do segundo trimestre de 1969 ao quarto trimestre de 1976, 
ambos os períodos contendo 31 observações. O período entre o primeiro tri- 
mestre de 1965 e o primeiro trimestre de 1969 foi excluído da análise por ser con- 
siderado um período de transição entre um regime sem indexação para um com 
indexação, o que poderia afetar os resultados. O método utilizado para estimar 
as equações foi o de mínimos quadrados ordinários. 

Os resultados obtidos indicaram que os agentes econômicos utilizam mui- 
to mais as expectativas inflacionárias no período não indexado do que no inde- 
xado. Estes resultados são semelhantes aos obtidos por Paunio e Suvanto (1981) 
para a economia finlandesa. Além disso, ele salienta que as diferenças entre os 
coeficientes são sempre menores, tanto numérica como estatisticamente, para 
o período indexado do que para o não indexado. Quanto a hipótese de que a 
indexação tenha acelerado o processo de formação de expectativas, os seus 
resultados mostraram-se inconclusivos. Por fim, os resultados indicaram que o 
trade-off de curto prazo se mantém presente, mesmo no período em que a eco- 
nomia estava indexada; contudo, ele foi  minorado, se comparado com o período 
não indexado, o que é coincidente com os resultados de Cukierman (1977) para 
a economia israelense. 

Fischer (1983) examinou uma das questões mais controvertidas sobre a in- 
dexação: se ela é inflacionária ou não, quando entendida em suas várias formas 
- salários, impostos, seguro social, investimentos e títulos do  governo. O argu- 
mento apresentado é de que numa economia indexada os preços sobem mais 
e mais rápido, em reação a qualquer choque inflacionário, que numa economia 
não indexada, dadas as políticas monetária e fiscal, e diminui a disposição do 
governo em combater a inflação, visto que ela reduz os custos da inflação. 

Segundo Fischer (1983, p. 520), existem no mínimo dois sentidos pelos quais 
podemos dizer que as cláusulas de indexação são inflacionárias. Num primeiro 
sentido, pode ser dito que a indexação é inflacionária se o impacto sobre o nível 
de preços de qualquer distúrbio inflacionário for maior numa economia indexa- 
da do que numa não indexada. Contudo, se tivermos um choque deflacionário, 
teremos uma queda da taxa de inflação e, neste sentido, pode-se dizer que ela 
é deflacionária. Num segundo sentido, a indexação seria inflacionária, se o nível 
de preços médio ou a taxa de inflação fossem mais altos numa economia inde- 
xada do que numa não indexada, dadas as políticas monetária e fiscal e a distribui- 
ção dos choques que afetam a economia. Por fim, num terceiro sentido, quando 
nos referimos as propriedades dinâmicas de um modelo, se a indexação tornasse 
um modelo instável do ponto de vista dinâmico, podemos dizer que ela é infla- 
cionária. Contudo, como salientaram Flannery e Johnson (1981, p. 94), mesmo que 
o modelo seja estável do ponto de vista dinâmico, pode ser que a passagem de 
um equilíbrio a outro seja muito violenta, e que este fato seja mais importante 
que o seu destino final. 



Quanto as conclusões da literatura teórica sobre a questão, derivadas prin- 
cipalmente dos modelos de indexação salarial desenvolvidos por Gray (1976) e 
Fischer (1977a), elas são ambíguas, no sentido de não oferecerem uma resposta 
clara e definitiva. Por um lado temos a conclusão de que a indexaçáo salarial 
acelera a transmissão dos choques ao nível de preços, o que implicaria que ela 
é inflacionária no primeiro sentido. Por outro lado, se o estoque de moeda se man- 
tiver constante, a indexação salarial não teria efeitos sobre o nível médio de pre- 
ços e, portanto, a indexação não seria inflacionária no segundo sentido. Alem 
disso, pode-se argumentar que existem vários sistemas de indexação salarial, e 
aqueles que tornariam o modelo instável seriam casos limites que poderiam ser 
excluídos por hipótese das opções de política econômica. Assim, Fischer (1983, 
p. 532) nos diz que o fato de a indexaçáo ser inflacionária ou não é uma ques- 
tão que não pode ser respondida a prior;, visto a dependência do t ipo de política 
monetária, fiscal e de renda seguidas, e que estas políticas são questões de esco- 
lha e não necessidades intrínsecas. 

Fischer (1983) procurou então testar de maneira indireta se a indexaçáo, em 
seu sentido amplo, era ou não inflacionária. Foram listados 40 países, alguns dos 
quais tinham alguma forma de indexaçáo em 1974. Na estimativa do  modelo, 
a indexaçáo, tomada em suas várias formas, foi considerada como variável inde- 
pendente. Como não foi  possível quantificar de maneira precisa a extensão da 
indexaçáo nos diversos paises, utilizaram-se variáveis dummies. Caso existisse al- 
guma evidência da presença da indexaçáo, a dummy assumia o valor 1, de outro 
modo o valor zero. Já  a variável dependente foi  tomada como sendo o logarit- 
mo da razão da taxa de inflação de 1974 e da taxa média de inflação no período 
1969-1973. sendo esta interpretada como o efeito de impacto do choque do pe- 
tróleo. O resultado esperado era de que todas as formas de indexação aumentas- 
sem o impacto do choque sobre o nível de preços. A evidência empirica obtida 
nas regressões foi  de que a reação inflacionária ao choque do petróleo nos pai- 
ses com indexação não foi significativamente maior que nos outros países que 
não apresentavam alguma forma de indexaçáo, de modo que os resultados das 
regressões não permitiram testar as previsões do modelo, visto que o impacto do 
choque poderia ser afetado pela política monetária, bem como pelos controles 
de preços e salários. O teste do modelo foi feito, então, indiretamente, usando-se 
como variável dependente o logaritmo da taxa de crescimento monetário de 1974 
em relação ao período 1969-1973 e as variáveis dummies como independentes. 
A evidência obtida foi de que a presença da indexação, em suas várias formas, 
reduziu o efeito do choque do petróleo sobre o crescimento monetário, o que 
indica que houve menos acomodação monetária ao choque nos paises com 
indexação ou, em outras palavras, eles adotaram uma política restritiva, no sen- 
t ido de reduzir os impactos do choque sobre os preços. 

Spivak e t  ali; (1985) testaram a relação existente entre indexação salarial e 
a variabilidade da inflação, baseados no modelo desenvolvido por Fischer (1983), 
segundo o qual quanto maior o grau de indexação salarial, para um dado cho- 
que, maior deveria ser a variância do  nível de preços. A análise empírica do  mo- 
delo bakeou-se num conjunto de dados anuais referentes ao período 1954-1976 
para 11 paises. A variabilidade da inflação foi  medida como o movimento do 



desvio padrão da taxa de inflação computada para intervalos de cinco anos. O 
efeito da indexaçáo sobre a variabilidade da inflação foi captado através das va- 
riáveis durnrny, dado o problema da quantificação do grau de indexaçáo. Contu- 
do, os países listados - Bélgica, Dinamarca, Israel, Finlândia, Canadá, Esta- 
dos Unidos, Reino Unido, França, Alemanha, Japáo e Suécia - desconside- 
raram e/ou consideraram insignificante a presença da indexaçáo salarial nos 
Estados Unidos. 

Os resultados obtidos confirmaram a hipótese do modelo de Fischer (1983). 
ou seja, a indexaçáo aumenta a variabilidade da inflação. Assim, se a variabili- 
dade for uma proxy para a incerteza da inflação e esta seja uma das fontes dos 
custos da inflação, teríamos que a indexaçáo elevaria os custos da inflação. 

Holland (1986,1988a) procurou discutir o impacto da incerteza da inflação 
sobre o nível de indexação salarial e dos seus efeitos cumulativos sobre os níveis 
de emprego e crescimento real do PNB para a economia americana. Implicita- 
mente ele também estava testando duas hipóteses sobre a indexaçáo salarial, uma 
de Friedman (1985), de que os ajustes do nível de indexaçáo ocorrem ao longo 
do tempo, e outra de Cray (1976), segundo a qual o nível ou a demanda por inde- 
xação salarial estaria relacionada não com o nível de inflação, mas com a sua 
variabilidade. 

No seu artigo de 1986, Holland parte da constataçáo de Friedman (1985), 
o qual argumenta que a grande incerteza associada com altas taxas de inflação 
pode levar a uma má alocação de recursos devido ao encurtamento da duração 
dos contratos e a perda de eficiência do sistema de preços. Contudo, no longo 
prazo, as economias promoveriam ajustamentos políticos e institucionais que pro- 
curam minimizar estas perdas de eficiência. Uma das maneiras por ele sugeridas 
para minimizar estas perdas seria a adoção das cláusulas de indexação salarial, 
salientando, contudo, que a indexação seria um substituto imperfeito para a 
estabilidade de preços. Outro aspecto também abordado é que aquelas mudan- 
ças institucionais, tais como a indexaçáo salarial, requerem um certo teinpo para 
ajustarem a economia, e neste período introduzem um elemento adicional de 
incerteza nos novos acordos firmados. O motivo pelo qual se supõe que os ajus- 
tamentos são parciais resultam da presença dos contratos de trabalho multianuais, 
que na economia americana são geralmente de três anos. Holland (1986) tam- 
bém procurou estimar o impacto da incerteza da inflação sobre a indexação sa- 
larial e o impacto da incerteza da inflação, da indexaçáo e da inflação não ante- 
cipada sobre o nível de emprego. 

Na análise do impacto da incerteza da inflação sobre o nível de indexaçáo, 
Holland (1986, p. 237) pressupõe que deva existir uma relação positiva, visto que 
tanto os trabalhadores quando as firmas que sejam avessos ao risco iriam se be- 
neficiar com a adoção das cláusulas de indexaçáo salarial em seus contratos. Isto 
porque elas iriam ajudar a isolar o salário real dos trabalhadores dos efeitos da 
inflação não antecipada e do impacto sobre os custos do insumo mão-de-obra 
para as firmas. Além disso, ele reconhece que outros fatores, tais como os custos 
de adoção da indexaçáo, o grau de indexação das outras rendas dos trabalhado- 
res que não derivadas do trabalho, bem como a força sindical, poderiam afetar 
o nível de indexação. 



O método utilizado na estimação foi  o de mínimos quadrados ordinários 
A variável utilizada para medir a incerteza da inflação foi o erro quadrado mé- 
dio das previsões de inflação dos surveys das séries de Livingstone e do SRC da 
Universidade de Michigan. Quanto a variável que procurou captar o nível de in- 
dexação salarial, foi utilizado o número de trabalhadores cobertos como percen- 
tagem do número total de trabalhadores cobertos pelos principais contratos 
coletivos, segundo a sistemática adotada pelo BLS. 

Os principais resultados de sua análise foram os seguintes: as proxies para 
a incerteza associada a inflação tiveram um impacto positivo sobre a indexaçáo 
salarial, e a variável dependente defasada em um ano é significativa, o que implica 
que o efeito da incerteza associada a inflação estende-se por 4 anos, devido ao 
ajustamento parcial, o que, como observou Holland (1986, p. 238), é consistente 
com a noção de Friedman (1985) de que decorre algum tempo para as institui- 
ções se ajustarem e responderem a incerteza decorrente da inflação. Contudo, 
Zandamela (1989). para os dados da economia italiana, encontrou evidências 
contrárias; segundo ele, tanto os níveis correntes como defasados da inflação 
incerta não seriam estatisticamente significativos na determinação do nível de 
indexação salarial. Entretanto, ele salienta que maior evidência é necessária an- 
tes que se rejeite esta hipótese. 

Para a análise dos efeitos simultâneos da inflação incerta e da indexaçáo 
salarial sobre o nível de emprego, Holland (1986) baseou-se no modelo desen- 
volvido por Arnihud (1981), o qual mostra que na ausência das cláusulas de inde- 
xação salarial haveria uma redução no nível de emprego devido ao deslocamen- 
to das curvas de oferta e demanda de mão-de-obra. A hipótese específica testa- 
da por Holland (1986, p. 239-241) é que, para o período 1961-1983, o aumento 
no nivel de indexação salarial reduziu os impactos adversos da incerteza da in- 
flação sobre o nivel de emprego. 

0 5  resultados obtidos da análise econométrica confirmam as hipóteses de 
que a incerteza da inflação teve um impacto negativo e significativo sobre o em- 
prego, assim como um aumento permanente na taxa de inflação provoca uma 
queda do  nível de emprego abaixo da taxa natural. Contudo, isto é contrabalan- 
çado subseqüentemente pelo aumento no nível de indexação salarial que pro- 
voca um movimento de retorno a sua tendência. Segundo Holland (1988a, p. 474), 
os resultados mostraram que um aumento no nível de incerteza da inflação se- 
melhante aqueles ocorridos em média nos períodos 1961-1972 e 1973-1983 nos 
Estados Unidos, de 2% se medida pela série de Livingstone e 4% pela SRC, leva 
a um aumento no nível de indexação entre 30% e 40% no longo prazo, confor- 
me a série usada. No curto prazo a incerteza da inflação resulta em reduções 
no nivel de emprego entre 2% e 3%. No longo prazo elas variam de 0,25% a 
1,25%. devido ao efeito positivo de uma grande indexação. 

Quanto aos efeitos combinados da incerteza da inflação e da indexação - 
salarial e do mercado de capitais -, sobre a taxa de crescimento real do  PNB, 
Holland (198813) procurou testar a hipótese de que a indexação do mercado de 
capitais iria contrabalançar o declínio no nível de investimento causado pela in- 
flação, visto que ajudaria a isolar a taxa real de retorno dos efeitos da inflação 
não antecipada. Como ele não encontrou uma proxy para a indexação do mer- 



cado de capitais, supôs explicitamente que as indexações salarial e do mercado 
de capitais fossem perfeitamente correlacionadas, eliminando-se, deste modo, o 
problema de omissão de uma variável. Os principais resultados de suas estimati- 
vas foram os seguintes: um aumento na incerteza da inflação tende a reduzir a 
taxa de crescimento do PNB real; o efeito da incerteza é contrabalançado pelo 
aumento na indexação; os efeitos defasados não foram significativos. 

Para obter os efeitos cumulativos da inflação incerta e da indexação sobre 
a taxa de crescimento do  PNB real, foram utilizadas as estimativas do artigo de 
1986 Os resultados obtidos indicaram que, para a série de Livingstone, uma di- 
minuição na taxa de crescimento real do PNB devido a um aumento de 2% na 
incerteza da inflação é de 3,26%, a qual é contrabalançada por um aumento na 
indexação, que reduz a incerteza e leva a um aumento na taxa real de crescimen- 
to do PNB de 1,36%, resultando numa redução líquida de 1.90% no PNB real; para 
a série SRC, uma diminuição na taxa de crescimento real do PNB, devido a incer- 
teza de inflação de 4%, é de 6,52%, a qual é contrabalançada por um aumento 
na indexação de 4,45%, o que nos leva a uma redução líquida de 2,07%. Como 
observou Holland (1988b, p. 479), apesar de os coeficientes das duas séries varia- 
rem significativamente no curto prazo, as estimativas dos efeitos de longo prazo 
não fordrn significativamente diferentes. 

Segundo Holland e Fackler (1988, p. 524), os estudos empíricos indicavam 
que a inflação não antecipada aumenta a variabilidade dos preços relativos. Como 
os salários são os preços dos serviços do trabalho, era de se esperar que a varia- 
bilidade dos salários relativos aumentasse Contudo, estudos recentes sobre a 
variabilidade dos salários relativos realizados para os Estados Unidos por Hamer- 
mesch (1987) e Allen (1986) e para Israel por Draren e Hamerrnesch (1987) encon- 
traram efeitos negativos para o período do pós-guerra. A razão deste efeito seria 
a omissão de uma importante variável, o grau de indexação salarial. Assim, o ob- 
jetivo do artigo foi o de verificar se a presença da indexação salarial reduziu a 
variabilidade dos salários relativos na indústria manufatureira americana no 
período 1957-1984. 

A hipótese implícita nos modelos é de que a grande variabilidade dos pre- 
ços relativos iria aumentar o grau de indexação salarial, e que esta por sua vez 
levaria a uma maior uniformidade dos reajustes salariais entre as indústrias em 
resposta a dados choques, portanto a uma menor variabilidade dos salários rela- 
tivos. O modelo que sustenta a relação entre a incerteza da inflação e o grau 
de indexação salarial fo i  desenvolvido por Danziger (1984). 

A medida usada para o grau de indexaçáo para a indústria manufatureira 
foi  o número de trabalhadores cobertos pelas cláusulas de indexação como per- 
centagem do número de trabalhadores sujeitos aos principais acordos que, se- 
gundo Holland (1988b), seria a medida mais adequada para o grau geral de inde- 
xação salarial na economia. 

Os resultados obtidos por Holland (1988b) indicaram que um aumento da 
indexaçáo salarial tende a diminuir a variabilidade dos salários relativos, o que 
confirma as hipóteses de Allen, Hamermesch e Drazen e dá suporte empírico 
ao modelo desenvolvido por Danziger (1984) O trabalho de Holiand (1988b) 
também sugeriu que existe, além da indexação explícita no setor sindicalizado, 



uma indexação implícita no setor não sindicalizado na indústria americana, vis- 
to que no período 1961-1984 os salários dos trabalhadores não sindicalizados rea- 
giram aos choques de preços, tanto quanto mudou o grau de indexação dos salá- 
rios no setor sindicalizado. Assim, seria lícito supor, segundo ele, que a variabili- 
dade dos salários relativos tenha diminuído tanto no setor sindicalizado como 
no não sindicalizado. 

Uma análise dos efeitos da indexação utilizando um modelo de simulação 
foi realizada por Flannery e Johnson (1981) para a economia americana Segun- 
do eles, os modelos teóricos geralmente se preocuparam em examinar o compor- 
tamento da economia na vizinhança do equilíbrio, supondo implicitamente que 
os modelos fossem estáveis. Contudo, pode ser que a passagem de uma posição 
de equilíbrio a outra seja muito violenta e, portanto, o estudo da dinâmica do 
processo de ajustamento seja mais importante que a análise das posições de 
equilibrio. Assim, eles procuraram quantificar os resultados que são obtidos 
quando uma economia indexada sofre vários tipos de choques. Isto foi feito 
utilizando-se uma simulação com o modelo MPS (MIT-Penn-SSRC), no qual se 
supôs que tanto os salários como os contratos financeiros fossem plenamente 
indexados. 

A indexação foi interpretada como sendo um caso limite da diminuição ou 
encurtamento das expectativas do modelo. As principais conclusões de suas si- 
mulações com o modelo MPS foram as seguintes: a estabilidade de uma econo- 
mia indexada face a qualquer distúrbio torna-se dependente primariamente da 
especificação da política monetária; sob uma regra de expansão monetária fixa, 
a indexação completa (salarial e financeira) da economia produz resultados al- 
tamente instáveis, enquanto que sob uma política de taxa de juros estáveis uma 
economia indexada comporta-se de modo semelhante a uma economia não in- 
dexada sob a regra de expansão monetária fixa; a indexação não irá alterar as 
propriedades de longo prazo do modelo; e, por fim, a indexação plena da econo- 
mia americana é consistente com a estabilidade macroeconômica na condição 
de que as autoridades monetárias adotem uma política adequada. Assim, segundo 
eles, não haveria maiores razões para se opor a indexaçáo nos Estados Unidos. 
Contudo, como eles próprios reconhecem, estas conclusões devem ser encara- 
das com alguma cautela, pois, em primeiro lugar, os resultados obtidos são um 
produto do modelo MPS, de modo que, se o modelo não for uma representação 
razoável da economia americana, os resultados não são interessantes do ponto 
de vista da formulação de políticas econômicas. Em segundo lugar, os resulta- 
dos referem-se a uma economia plenamente indexada, a qual pode representar 
um caso limite das análises. Por fim, foi suposto que os parâmetros estruturais 
básicos da economia não se modificam com a introdução da indexação, como 
por exemplo o processo de formação de expectativas. 

4.9 - Conclusões 

O objetivo deste capitulo foi  apresentar, tanto no nível teórico quanto em- 
pírico, os principais desenvolvimentos sobre os aspectos macroeconômicos da 
indexação salarial. 



Em nível teórico, vimos que, desde o início do século XIX, quando surgiram 
as primeiras propostas para a sua adoção, ela se tornou uma das questões mais 
controvertidas da teoria macroeconômica. Por um lado, havia os que propunham 
a sua adoção, argumentando que as cláusulas de indexaçáo salarial iriam redu- 
zir os efeitos redistributivos da inflação, estabilizar as relações trabalhistas, re- 
duzindo os pontos de conflitos, especialmente no que diz respeito as expecta- 
tivas inflacionárias e aos custos de uma política de estabilização em termos de 
desemprego e produto. Por outro, havia também autores que se opunham a ado- 
ção generalizada das cláusulas de indexaçáo salarial, argumentando que elas 
poderiam ter efeitos perversos sobre a economia, visto que poderiam reduzir a 
eficácia das políticas monetária e fiscal, o que não seria desejável, especialmen- 
te numa situação de desemprego. Além disso, salientavam que elas eram infla- 
cionárias, que iriam perpetuar a inflação e que poderiam desestabilizar os níveis 
de produto e emprego quando a economia fosse submetida a choques de oferta 
adversos. A integração destas duas abordagens só veio a ocorrer a partir da 
segunda metade dos anos 70 com o modelo de Cray-Fischer. 

O modelo Cray-Fischer segue a linha dos modelos aos novos keynesianos 
nos quais se incorporam as expectativas racionais, a rigidez dos salários nomi- 
nais no curto prazo devido a existência de contratos e a determinação do nível 
de emprego pela demanda. Estes modelos integram as duas abordagens anterio- 
res, salientando que ambas estão corretas, dependendo das circunstâncias da aná- 
lise. O que irá diferenciar o seu modelo dos anteriores é que eles enfatizaram 
tanto os distúrbios reais quanto os monetários como fonte da instabilidade ma- 
croeconômica. As principais conclusões do seu modelo foram que a indexação 
salarial, enquanto isola o setor real dos choques monetários, exacerba os efeitos 
reais dos choques reais sobre os níveis de produto e emprego; assim, numa eco- 
nomia submetida a ambos os tipos de choques, o grau ótimo de indexação sala- 
rial deveria ser parcial 

O modelo e as conclusões dele originadas sofreram dois tipos de críticas. 
Um tipo diz respeito aos pressupostos utilizados no modelo, principalmente no 
que diz respeito a determinação do emprego em condições de desequilíbrio e 
ao caráter ad hoc da função de perda. Contudo, vimos que estas críticas não são 
em sua maioria procedentes. O outro tipo de crítica foi a de reconhecer que os 
seus resultados eram parciais, no sentido de não incorporarem outras formas de 
indexaçáo, como a dos ativos financeiros, do imposto de renda progressivo e da 
taxa de câmbio, além de não se ater ao papel que poderia ter, sobre o crescimen- 
to econômico, via a sua influência sobre o nível da investimento, sobre a balan- 
ça de pagamento, pois ela se restringiu a análise de uma economia fechada. 

No que diz respeito ao imposto de renda progressivo, vimos que pode haver 
uma certa ambigüidade quanto as conclusóes no caso de considerarmos conjun- 
tamente a indexaçáo dos salários e das faixas de imposto quando os parâmetros 
de indexaçáo forem iguais, mas, no caso em que o parâmetro dos salários for su- 
perior, tendem a valer as conclusóes do modelo de Gray-Fischer. 

Quanto aos ativos financeiros, as análises mostraram que a indexaçáo dos 
títulos poderia ser um substituto das cláusulas de indexação salarial caso fos- 
sem satisfeitas algumas condições, tais como um mercado de capitais perfeito, 



a possibilidade de os trabalhadores emitirem títulos e o t ipo de contrato firma- 
do entre os trabalhadores e as firmas. Contudo, apesar de ser teoricamente possível 
admitir tais hipóteses, na prática elas são altamente improváveis de ocorrer. 

Uma outra extensão do modelo foi trabalhar com a hipótese de uma eco- 
nomia aberta com um ou dois produtos e sob alternativos regimes cambiais. 
Os resultados teóricos mostraram que a presença das cláusulas de indexação 
tendem a alterar o comportamento das políticas fiscal e monetária, se compa- 
radas ao caso não indexado. São analisadas também situações onde tanto a 
política cambial como a indexação salarial são considerados instrumentos de 
política econômica. 

Apesar de estas extensóes serem relevantes, podemos também criticá-las no 
sentido de que, em alguns casos, elas seriam inadequadas, visto que são também 
parciais, pois analisam apenas a indexação salarial junto com uma ou outrj. for- 
ma de indexação ou regime cambial, quando o que talvez fosse mais produtivo 
seria um modelo que levasse em conta todas estas formas de indexação simulta- 
neamente.78 

Quanto as formas alternativas de indexação salarial, que não baseadas 
exclusivamente no índice de preços, vimos que, apesar de serem teoricamente 
possíveis, na prática elas não são usadas, sendo a indexação com base no índice 
de preços ao consumidor a mais usada, além de existir uma razão teórica para isto. 

O modelo de MPS (1977) retoma as análises da Keynes (1982), Reder (1949) 
e ~anseni1987),  procurando colocar em evidência as dificuldades na formula- 
ção de políticas econômicas tradicionais numa economia com salários indexa- 
dos. Apesar de ser um modelo de inspiração nitidamente keynesiana, suas con- 
clusões foram essencialmente monetaristas. 

Os modelos estruturalistas procuraram mostrar como as cláusulas de inde- 
xação salarial podem determinar um padrão inercial para a taxa de inflação, 
implicando que se deva recorrer a outros instrumentos de política econômica para 
suprimir o processo inflacionário. 

Por f im o modelo de Arida (1982) procurou fazer uma análise mais especi- 
fica das cláusulas de indexaçáo salarial, salientando que podem ocorrer diferenças 
significativas sobre o comportamento da economia quando se adotam sistemas 
alternativos de indexaçáo salarial. 

Em nível empírico, apresentamos os principais trabalhos econométricos que 
procuraram testar as hipóteses e implicações desenvolvidas nas seções anteriores. 

No que se refere á influência das cláusulas de indexaçáo salarial sobre a 
determinação dos salários nominais, parece haver um consenso de que, quando 
elas estão presentes, influenciam de maneira significativa a formação dos salá- 
rios nominais, principalmente nos processos de alta inflação, sendo desprezível 
o papel desempenhado pela taxa de desemprego ou o hiato do produto, o que 
implica que se deva recorrer a outros instrumentos de política econômica para 
debelar o processo inflacionário, visto que as tradicionais políticas de demanda 
agregada seriam ineficazes neste caso. 

No que se refere aos testes preliminares do modelo de Gray-Fischer, os re- 
sultados empíricos obtidos para Israel não permitem refutar a conclusão de que 
se os choques forem predominantemente monetários o grau ótimo de indexação 



salarial deverá ser próximo de I, o que confirma uma das principais previsões 
do modelo. 

As hipóteses de Friedman (1974), segundo o qual numa economia com 
salários indexados o trade-off de curto prazo entre inflação e desemprego ou hiato 
do produto tende a ser amenizado, são confirmadas pelos dados referentes a eco- 
nomia brasileira e israelense. Uma outra hipótese de Friedman (1977), de que os 
ajustamentos não são instantâneos, sendo ajustados com o passar do tempo, tam- 
bém foi confirmada para os dados da economia americana. Quanto a questão 
de ser a indexação inflacionária ou não, os resultados de Fischer (1983) mostra- 
ram que isto irá depender do modo como se comportar a política econômica. 





5. Os aspectos microeconômicos da indexação 

salarial 

5.1 - Introdução 

Neste capítulo abordamos, tanto em nível teórico quanto ernpírico, os prin- 
cipais desenvolvimentos da abordagem microeconômica da indexação salarial. 

O objetivo desta abordagem é o de tentar explicar uma série de caracterís- 
ticas referentes a incidência das cláusulas de indexação salarial nos contratos c e  
letivos de trabalho que são firmados entre as empresas e os sindicatos ou são 
impostas via uma política governamental. Assim, para os microeconomistas as 
principais questões a serem respondidas através dos seus modelos seriam: por 
que as cláusulas de indexação salarial tendem a se concentrar quase que exclu- 
sivamente nos contratos coletivos de longo prazo firmados entre as grandes 
empresas e os sindicatos mais fortes? Por que a sua incidência tende a se alterar 
ao longo do tempo? Por que as cláusulas de indexação variam largamente entre 
as unidades de barganha e entre as indústrias? Por que o grau de proteção das 
mesmas é apenas parcial? Os incentivos das firmas e trabalhadores para a a d e  
ção das cláusulas de indexação salarial seriam os mesmos? Qual é a sua função 
alocativa? Elas podem ser vistas como uma espécie de seguro dos salários reais 
contra as incertezas do processo inflacionário? Haveria um substituto para estas 
cláusulas de indexaçáo salarial? Até que ponto os custos envolvidos nas nego- 
ciações coletivas são importantes na determinação da presença da indexação 
salarial, bem como da freqüência dos reajustes? Será que os incentivos macro 
e microeconômicos para a adoção da indexaçáo salarial levam aos mesmos 
resultados quando a economia está sujeita tanto a choques reais como monetá- 
rios? Quando o governo deve intervir, adotando uma determinada política de 
indexação salarial? Até que ponto as evidências empíricas permitem confirmar 
ou refutar as hipóteses e implicações originadas pelos modelos teóricos? 

O capítulo possui mais três seções alem desta introdutória. Na seção 5.2 
apresentamos os principais modelos desenvolvidos que procuram responder as 
questões acima formuladas. Na seção 5.3 são apresentadas as evidências empí- 



ricas de alguns dos modelos expostos na seção precedente. Na seção 5.4 são 
apresentadas as conclusões do capítulo. 

5.2 - Os modelos microeconôrnicos de indexação salarial 

Nesta seção apresentamos os principais modelos teóricos da análise mi- 
croeconômica da indexação salarial, procurando destacar os seus pressupostos, 
conclusões e implicações. 

Na abordagem microeconômica da indexaçáo salarial, parte-se do pressu- 
posto de que as decisões dos agentes econômicos, principalmente as empresas 
e sindicatos, visem maximizar suas funções-utilidade. Assim, nesta abordagem, 
as preocupações fundamentais são com os aspectos alocativos, com os incenti- 
vos e a força que cada agente tem para incluir ou não as cláusulas de indexaçáo 
salarial nos contratos coletivos de trabalho, procurando explicar vários aspectos 
referentes a sua adoção, características específicas e possíveis mudanças a que 
estão sujeitas tais cláusulas nas negociações coletivas, tendo em vista o compor- 
tamento dos agentes que participam de tais negociações, bem como as circuns- 
tâncias nas quais elas ocorrem. 

Em geral, os modelos apresentados nesta seção são modelos de divisão de 
risco (risk-sharing), nos quais se enfatizam as atitudes dos agentes econômicos 
frente ao risco, a tomada de decisão em condições de incerteza, o custo da 
determinação dos salários nos contratos coletivos e as barganhas eficientes ou 
contratos Pareto-ótimos. A exceção é feita ao modelo de Franco (19871, o qual 
utiliza um modelo para tomada de decisão em condições de incerteza baseado 
no trabalho de Pratt (1964). 

Apesar dos modelos apresentados terem características semelhantes quan- 
to a sua estrutura teórica, os seus objetivos são diversos; por isso optamos por 
apresentá-los em separado. Assim, o modelo de Shavell(1976) irá produzir resul- 
tados quanto as diferenças dos graus de indexação salarial entre as unidades de 
barganha, bem como os fatores determinantes do grau de indexaçáo para uma 
unidade de barganha específica. Azariadis (1978) se detém nos aspectos alocati- 
vos das cláusulas de indexaçáo salarial e nos seus efeitos sobre o grau ótimo de 
indexaçáo salarial quando a economia sofre choques de oferta e demanda. 
Danziger (1983,1984) procura determinar os fatores que influenciam a frequên- 
cia com que os salários nominais são reajustados, bem como a sua atratividade 
em função dos custos da indexaçáo salarial e dos riscos da inflação. Por fim, os 
modelos de Ehrenberg et  ali; (1983) e Franco (1987) se preocupam com os fatores 
e os incentivos que têm os trabalhadores (ou sindicatos) e as empresas na ado- 
ção das cláusulas de indexaçáo salarial nos contratos coletivos de trabalho. 

O contexto em que se baseiam os modelos tomam como referência uma 
economia na qual os contratos de trabalho são livremente negociados entre as 
empresas e os sindicatos (ou trabalhadores), não se fazendo nenhuma referência 
quanto ao papel que o governo poderia ter na determinação das características 
ou mudanças das cláusulas de indexaçáo. Também não é feita nenhuma espe- 
culação pelos autores quanto ao porquê e quando o governo deveria intervir 



estabelecendo uma política de indexaçáo salarial compulsoriamente - uma ex- 
ceção é o trabalho de Prachowny (1981). 

5.2.1 - O modelo de Shavell (1976) 

O modelo de Shavell(1976) procurou mostrar quais poderiam ser as princi- 
pais causas das diferenças entre os graus de indexação salarial para as unidades 
de barganha, bem como os fatores determinantes do grau de indexaçáo salarial 
para uma unidade de barganha especifica. Ele supôs um modelo com dois agen- 
tes, as empresas e os trabalhadores, no qual os primeiros fariam um pagamento 
diferido aos segundos. Além disso, não haveria a possibilidade de se prever o nível 
de preços quando aqueles pagamentos fossem feitos. Os contratos firmados en- 
tre as partes são Pareto-ótimos, nos quais se procura maximizar a utilidade dos 
trabalhadores e das empresas. Assume-se que ambos são relativamente avessos 
ao risco. As expectativas dos trabalhadores e dos empresários quanto a inflação 
futura poderão diferir e podem afetar as rendas dos trabalhadores e das empre- 
sas de modo diverso. Segundo Shavell(1976, p. 162), as condições necessárias e 
suficientes para um contrato Pareto-ótimo com indexação salarial seriam dadas 
pela seguinte expressáo, no caso em que nenhuma das partes seja propensa ao 
risco: 

onde: 
de(s) = função densidade subjetiva das empresas sobre o IPC 
du(s) = função densidade subjetiva dos trabalhadores sobre o IPC 
e = nível do índice de preços ao consumidor 
V (-) = função utilidade das empresas 
U (-) = função utilidade dos trabalhadores 
e (-) = renda real 
x (-) = salário real 
u (-) = renda real não proveniente do trabalho auferida pelos trabalhadores 
k = constante positiva 

Segundo Shavell (1976, p. 162-163), esta equação implica que a taxa margi- 
nal de substituição entre as unidades monetárias em diferentes situações são as 
mesmas para as empresas e os trabalhadores. 

A diferenciação da equação (1) nos dá a expressáo do grau ót imo de inde- 
xaçáo salarial, que nos permite fazer algumas inferências e obter as implicações 
originadas pelo modelo. Assim, diferenciando (I), obtém-se: 



onde: 
pe(s) = aversão absoluta ao risco das empresas 
pu(s) = aversão absoluta ao risco dos trabalhadores 
x'(s) = grau de indexação salarial 

As principais conclusões e implicações que podemos obter do seu modelo 
são as seguintes: (i) o grau de indexaçáo salarial é uma função positiva do cres- 
cimento da probabilidade subjetiva dos trabalhadores menos a das empresas; 
(ii) quanto mais avessos ao risco forem os trabalhadores, mais indexados tenderão 
a ser os contratos de trabalho; (iii) quanto maior for o montante de suas rendas 
não derivadas do trabalho e quanto mais negativa for a sua correlação com a 
inflação, maior será o grau de indexação salarial requerido pelos trabalhadores. 

Segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 139-140), o modelo de Shavell(1976) 
seria consistente com algumas características da indexaçáo salarial nos Estados 
Unidos, tal como a variação do  grau de indexação entre as unidades de barga- 
nha. Vários elementos do modelo poderiam explicar esta diferença - as expec- 
tativas de inflação divergentes e a sensibilidade das rendas reais que não as do 
trabalho a inflação. Uma segunda característica seria a explicação de por que 
o grau de indexaçáo salarial é geralmente menor que um. Isto poderia se dar por- 
que ambas as partes na barganha seriam avessas ao risco e também porque os 
trabalhadores possuem outras rendas que não as derivadas do  trabalho. Contu- 
do, o modelo não consegue explicar por que as cláusulas de indexaçáo salarial 
praticamente não se observam fora do  setor sindicalizado. Outra observação feita 
por Hendricks e Kahri (1985b) é que Shavell(1976) não levou em conta os custos 
impostos pelos sindicatos as empresas numa ameaça de greve, o que poderia 
explicar a concentração das cláusulas de indexaçáo no setor sindicalizado nos 
Estados Unidos. 

5.2.2 - O modelo de Azariadis (1978) 

Azariadis (1978) examina, através de um modelo de equilíbrio geral, a im- 
portância dos contratos de trabalho com cláusulas de indexaçáo salarial na alo- 
cação dos riscos oriundos da inflação incerta durante os ciclos econômicos. 

Segundo Azariadis (1978, p. 120), a literatura tradicional sobre a indexaçáo 
salarial tinha se concentrado principalmente nos seus aspectos macroeconômi- 
cos. No que se refere a abordagem microeconômica, especialmente seus aspectos 
alocativos e de demanda, as análises permaneceram relegadas e um segundo pia- 
no, devido ao fato de que muitos economistas se recusavam a ver as cláusulas 
de indexaçáo salarial como uma espécie de seguro dos salários reais contra os 
riscos originados pelos movimentos dos preços durante o ciclo econômico. Para 
ele, o aumento na variância dos níveis de produto e/ou preços que pode ocorrer 
com a introdução das cláusulas de indexação salarial seria insuficiente para in- 
dicar uma perda de bem-estar; pelo contrário poderia até indicar um ganho, pois 
com a sua introdução os agentes econômicos poderiam alocar de maneira mais 
eficiente os riscos devidos a inflação incerta. Assim, para Azariadis (1978, p. 123), 
as cláusulas de indexaçáo são vistas como uma espécie de seguro dos salários 
reais contra as incertezas geradas durante o processo inflacionário. Segundo ele. 



" l f  the primary objective of wage escalation is indeed to protect the purchasing 
power of labor rncomes from unanticipated rnflation, then the demand for and the 
supply of escalator contracts derives in part from the same motives as the demand 
and supply of insurance policies andshould be examined in a similar manner. Thus, 
socially desirable contracts ought to not only reconcile individual preferencec for 
consumption and leisure but also to allocate cyclical risk efficiently. 
Like a11 insurance policies, escalator protection affects the (probability distribution 
of the) division of total income between the insurer (employer) and the insured 
(employee). employees pay a premium, in the form of acepting a lower than average 
share of output in business expantion and are compensated with a higher than 
average share of output in recessions. "" 

Contudo, Blinder (1977) argumentou que certos bens de capital e ativos 
financeiros indexados poderiam ser substitutos adequados para as cláusulas de 
indexaçáo salarial. Azariadis (1978, p. 121) rebate este argumento afirmando que 
esta hipótese só seria viável no caso em que tivéssemos mercados de capitais 
perfeitos. Ele assume que as empresas têm um acesso mais fácil ao mercado de 
capitais que os assalariados, e que a maior parte da renda nacional consiste em 
renda do trabalho, sendo que apenas uma pequena parte deriva de rendas de 
propriedade. Ele conclui, portanto, que as cláusulas de indexaçáo salarial seriam 
o único seguro dos salários reais contra os riscos advindos da inflação incerta 
durante os ciclos econômicos, exceto a compensação do desemprego [cf. Aza- 
riadis (1978, p. 124)], sendo este fornecido pelo governo e não derivado de um 
acordo estabelecido entre os trabalhadores e as empresas: 

".. escalator clauses are the principal insurance policy against cyclical risk (except 
unemployment compensation) available to workers The welfare gains from such 
an opportunity operate like a community wealth effect on demand for commodi- 
ties and or labour supply; hence, they generally affect not only the output shares 
of productive factors out average aggregate output as well. "'* 

No modelo de Azariadis (1978) os trabalhadores e as empresas estabele- 
cem contratos de salário-emprego e não apenas o grau de indexaçáo salarial. Ele 
introduz a oferta e a demanda por moeda e uma função de produção, que 
são responsáveis pelos choques nominais e reais respectivamente. Quanto as 
expectativas, elas são supostas racionais. 

Quanto aos resultados do seu modelo, no que se refere ao grau ótimo de 
indexaçáo salarial, ele chegou as mesmas conclusões obtidas anteriormente por 
Cray (1976) e Fischer (1977a), ou seja, que os salários nominais devem ser plena- 
mente indexados quando os choques forem nominais e não indexados quando 
os choques forem reais.81 Assim, vemos que tanto os benefícios sociais advin- 
dos da indexaçáo salarial como os incentivos privados são coincidentes, o que 
implica que as forças de mercado podem prover a economia com um grau óti- 
mo de indexaçáo, sem que seja necessária a intervenção do governo, via uma po- 
lítica explícita de indexaçáo salarial. Segundo Prachowny (1981, p. 15), ela só se- 
ria necessária quando o grau ótimo de indexaçáo salarial divergisse do ótimo so- 
cial. Contudo, ao contrário de Cray (1976), o grau de indexaçáo salarial não seria 



independente do nível de preços, visto que este influencia a divisão ótima das 
rendas entre os salários e as rendas do capital. 

As críticas que são dirigidas ao modelo de Azariadis (1978) por Hendricks 
e Kahn (1985b, p. 141) são em essência as mesmas dirigidas ao modelo de Sha- 
vell (1976), ou seja, de que ele não leva em consideração o poder de barganha 
entre as partes envolvidas, além de não produzir predições sobre os diferentes 
graus de indexaçáo salarial como observado no setor sindicalizado nos Estados 
Unidos. 

5.2.3 - O modelo de Ehrenberg, Danzlger e San (1983) 

O artigo de Ehrenberg, Danziger e San - EDS (1983) - procurou explicar 
por que os ajustamentos das cláusulas de indexaçáo salarial variam largamente 
entre as indústrias americanas que as adotam, utilizando um modelo de divisão 
ótima de riscos entre as empresas e os sindicatos. O artigo segue a abordagem 
da teoria dos contratos implícitosa2 e procura enfocar a indexação salarial sob 
uma perspectiva de decisão microeconômica, isto é, ela seria resultado das decisões 
dos agentes econômicos que procurariam maximizar as suas utilidades espera- 
das e não de um planejador macroeconômico que estabelecesse o grau ótimo de 
indexação dada uma meta de reduzir as flutuações no emprego e no produto. 

EDS (1983) no modelo de um período procuraram determinar quais seriam 
os principais fatores, do pontode vista microeconômico, que influenciam a deci- 
são de se adotar a indexaçáo salarial nos contratos de trabalho e qual o grau ótimo 
de indexação. Os principais pressupostos do seu modelo de um período são os 
seguintes: os sindicatos e as empresas devem decidir sobre as questões da nego- 
ciação coletiva antes que o nivel de preços agregado seja conhecido; durante o 

período coberto pelo contrato o nível de preços é incerto, bem como a função 
de produção da firma, a sua demanda e os preços dos insumos; o nível de em- 
prego é predeterminado e é igual ao número dos membros do sindicato, não 
ocorrendo deste modo um desemprego temporário; os salários nominais são 
indexados somente ao nível de preços; os trabalhadores são avessos ao risco e 
suas funções da utilidade cardinala3 incluem o salário real e as outras rendas que 
não as do trabalho; a demanda pelo produto da firma depende tanto do preço 
cobrado pela firma como do montante de inflação não antecipada, de modo que 
as mudanças não antecipadas no nível agregado de preço podem levar a aumen- 
tos na demanda de algumas empresas e a diminuições para outras; o objetivo 
do sindicato é o de maximizar a utilidade esperada do trabalhador enquanto o 
da firma é maximizar a sua utilidade esperada, a qual é funçao dos lucros reais; 
os contratos são do tipo Pareto-ótimo, provendo uma divisão eficiente dos riscos 
resultantes de uma inflação não antecipada. Tal contrato é obtido pela escolha 
de um esquema de indexaçáo salarial que maximiza a equação (3): 



onde: 
U (-) = função utilidade dos trabalhadores 
V (-) = função utilidade das empresas 
p = nível geral de preços 
e = choques randômicos de demanda e dos custos 
j = parâmetro que reflete o poder de barganha do empregador 

Para a obtenção do grau ótimo de indexaçáo, é maximizada a função (3). 
de onde obtemos a seguinte expressão: 

E V" A ( l  + wN/p) 
e = l -  

S E V' - (wN/p) EV" 
e e 

onde: 
e = grau ótimo de indexaçáo salarial 
A = elasticidade do valor adicionado da firma com respeito ao nível geral de 
preços 
S = aversão relativa ao risco do trabalhador 
I = lucro das empresas 
N = número de membros do sindicato 
w = salário nominal 

O grau ótimo de indexação salarial dependeria assim de fatores exógenos 
ao processo de barganha, dados pela aversão ao risco das empresas e trabalha- 
dores, do resultado do processo de barganha, do nível de salário nominal e 
implicitamente pelo poder de barganha das partes. Contudo, como salientado por 
EDS (1983, p. 222) a elasticidade do valor adicionado da firma com respeito ao 
nível geral de preços é a variável fundamental na determinação da extensão do 
grau de indexação salarial, pois quando A > O temos que um aumento no nível 
geral de preços aumentaria o valor adicionado real de firma, ceteris paribus, le- 
vando a uma indexaçáo mais completa do salário real como uma recompensa 
pela inflação; no caso em que A = O, o grau de indexaçáo é pleno. No caso no 
qual a empresa for neutra ao risco, isto é V" = O, a indexaçáo será completa (e=l). 
Outros fatores que afetam o grau de indexação seriam: a elasticidade da curva 
de demanda pelo produto com respeito a inflação não antecipada (quanto maior 
for esta, maior será e, visto que, quanto maior for o aumento no valor real adicio- 
nado que resulta de um aumento não antecipado nos preços, maiores serão os 
recursos disponíveis para dividir com os trabalhadores); a elasticidade dos pre- 
ços dos outros insumos com respeito a inflação não antecipada (quanto maior 
for esta, menor deverá ser o grau de indexaçáo salarial, pois isto trará maiores 
desvantagens para as empresas). 



Quanto a decisão das empresas e sindicatos de incluírem as cláusulas de 
indexaçáo salarial nos acordos coletivos de trabalho, EDS (1983, p. 226) nos di- 
zem que os fatores que afetam aquela decisão devem-se aos custos fixos reais 
por trabalhador ou de administração que surgem tanto do lado das empresas 
quanto dos trabalhadores. Segundo Ball (1988, p. 306), os custos fixos oriundos 
da adoção das cláusulas de indexaçáo salarial referem-se aqueles incorridos 
na elaboração de contratos de trabalho mais complicados e complexos. Estes 
custos referem-se especificamente aos custos de aprendizagem sobre os parâme- 
tros que determinam o grau ótimo de indexaçáo, aos custos de negociação dos 
detalhes do sistema de indexaçáo e aos custos administrativos de ajustar os sa- 
lários nominais com maior frequência. Além disso, os sindicalistas podem se 
mostrar relutantes em adotar as cláusulas de indexaçáo, visto que os aumentos 
salariais seriam concedidos automaticamente, devido a inflação e aos seus 
méritos, o que poderia dificultar a conclusão de alguns acordos. 

Por outro lado, deve-se levar em conta também os benefícios originados da 
adoção das cláusulas de indexaçáo salarial. Assim, quanto mais avessos ao risco 
forem os trabalhadores, maiores serão os ganhos auferidos com a adoção da 
indexaçáo. Quanto mais incerta for a inflação, também maior será a probabili- 
dade de existência de tais contratos. Por sua vez, se aqueles custos fixos aumen- 
tarem, menor será a probabilidade de que venham a ser adotados. 

5.2.4 - Os modelos de Danziger ( I  983, 1984) 

O objetivo do modelo de Danziger (1983) foi o de analizar os fatores deter- 
minantes da frequência dos reajustes das cláusulas de indexaçáo salarial nos con- 
tratos coletivos estabelecidos entre as empresas e os trabalhadores do ponto de 
vista da redução dos riscos. Ele coloca em evidência o papel dos custos de 
negociação dos contratos como um limite a ser imposto quando os reajustes se 
tornarem muito freqüentes. Segundo Danziger (1983, p. 297): 

"When the future price levels are uncertain, labor contracts with nominal wages 
do not determine the real wage that will eventuate during the contract period. As 
a consequence, contracts with nominal wages cannotguarantee a certain real wage, 
and they can therefore only provide a worker with uncertain purchasing power 
whithin a contract period. A natural way to reduce the uncertainty of the workers 
purchasing power is to periodically index wages to the price level. More frequent 
the indexation, the larger is the reduction in the uncertainty that can be obtained. 
On  the other hand, indexation is costly to implement, so the more frequent the 
indexations, the higher is the cost that is i n c ~ r r e d . " ~ ~  

Os principais pressupostos do seu modelo são que o nível de emprego é 
fixo e o trabalhador é avesso ao risco, não possui outras rendas que não as do 
trabalho, ele não tem acesso ao mercado de capitais e seu consumo é igual ao 
seu salário real, a firma é neutra ao risco e tem acesso ao mercado de capitais, 
o contrato de trabalho divide o período de contrato em n intervalos por uma 
mesma extensão, sendo que cada intervalo tem a mesma base salarial 



Os principais resultados de sua análise foram os seguintes: a frequência 
ótima dos reajustes salariais é dada pelo número de reajustes que junto com a 
própria escolha do salário base maximize a utilidade esperada dos trabalhadores, 
dado que o contrato satisfaça a restrição imposta pelos custos advindos da adoção 
da indexaçáo salarial; um aumento no grau de aversão ao risco dos trabalhado- 
res e o aumento na incerteza monetária levam a um aumento na frequência ótima 
da indexaçáo salarial; um aumento nos custos da indexaçáo leva a uma redução 
na frequência ótima; por sua vez, as mudanças esperadas no valor da moeda não 
afetam a freqüência ótima. 

Já em Danziger (1984), o objetivo foi o de determinar a atratividade da 
indexaçáo salarial, comparando os custos de adoção e implementação e os be- 
nefícios advindos da redução dos riscos, utilizando uma estrutura teórica 
semelhante a utilizada por Shavell (1976), Card (1983) e EDS (1983). 

Ele procurou estabelecer um critério, comparando os custos de indexação 
salarial e os riscos advindos da inflação inesperada, e a partir daí verificar quando 
os contratos são estabelecidos em termos nominais ou são indexados e quando 
é indiferente firmá-los em termos nominais ou indexa-10s. 

Os principais resultados da sua análise foram os seguintes: um aumento na 
incerteza da inflação e na aversão ao risco dos trabalhadores levam a um au- 
mento na atratividade da indexação; por sua vez um aumento nos custos de sua 
adoção e um aumento na perfeição do mercado de capitais levariam a uma 
diminuição na sua atratividade. 

O modelo pode ser representado pela figura 24. No eixo das abscissas temos 
os custos da adoção da indexaçáo e no eixo das ordenadas temos representados 
os riscos advindos da inflação. A curva Ci = Cn representa as combinações de 
risco e custos nas quais tanto os contratos nominais como os indexados são ótimos 
e atrativos. 

FIGURA 24 

A curva de igualdade entre os contratos nominais e indexados 

RISCOS DA 

INFLACIO 



A curva é positivamente inclinada com origem em (0.0), pois quanto maio- 
res forem os custos da indexaçáo maiores devem ser os riscos da inflação para 
que ambos os contratos sejam atrativos. Para combinações de risco e custo aci- 
ma da curva, os contratos indexados serão preferidos, pois os riscos advindos da 
inflação são maiores que os custos da indexação. Para os pontos abaixo da cur- 
va, os contratos nominais é que serão preferidos, pois os custos da adoção da 
indexaçáo não compensariam os benefícios trazidos pela redução nos riscos da 
inflação. 

A curva é movimentada para baixo no caso de ocorrer um aumento na aver- 
são ao risco dos trabalhadores e se move para cima quando o mercado de capi- 
tais se torna mais perfeito. 

5.2.5 - O modelo de Franco (1987) 

O modelo desenvolvido por Franco (1987) procurou explorar a relação en- 
tre inflação e incerteza com respeito as variáveis reais, utilizando a abordagem 
dos modelos para tomada de decisão sob incerteza num contexto de alta inflação. 

O seu modelo segue a tradição dos trabaliios de Shavell(1976) e Azariadis 
(19781, que procuraram investigar quais seriam os incentivos microeconômicos, 
numa economia descentralizada, que poderiam levar as empresas e os sindica- 
to: voluntariamente, a adotar as cláusulas de indexaçáo salarial nos seus con- 
tratos de trabalho, visto que, como reconheceu Azariadis (1978, p. 123), a sua prin- 
cipal função alocativa seria a de compartilhar os riscos da inflação durante o 
ciclo econômico. Contudo, o trabalho de Franco (1987) toma como referência não 
os riscos e a incerteza inerentes ao ciclo econômico, mas daqueles decorrentes 
de um processo inflacionário crônico num contexto de alta inflação. Neste sen- 
t ido ele procura explicar a decisão das empresas e trabalhadores em incluir as 
cláusulas de indexaçáo salarial nos contratos coletivos de trabalho relacionadas 
a um prêmio de risco no qual ambos estariam dispostos a pagar pela inflação 
incerta, mesmo que as expectativas fossem r a c i o n a i ~ . ~ ~  O seu modelo contribui, 
deste modo, para explicar as diferenças observadas entre os países elou entre se- 
tores de uma economia na propensão a se utilizar da indexaçáo salarial nos con- 
tratos coletivos de trabalho, bem como os fatores responsáveis por tais diferen- 
ças e o nível crítico de inflação a partir do qual um contrato de trabalho passa- 
ria a ser indexado. 

Os pressupostos do seu modelo são os seguintes: os incentivos das empre- 
sas e trabalhadores em demandar as cláusulas de indexação salarial ocorrem num 
contexto onde a inflação não pode ser perfeitamente antecipada ou o é com atraso 
ou erro; os trabalhadores podem escolher entre um salário real reconhecido com 
certeza - um salário indexado, e uma "loteria" - que corresponderia a um con- 
trato nominal firmado com base nas expectativas racionais de inflação. Contu- 
do, como é observado por Franco (1987, p. 5), um contrato indexado não garante 
que o salário real venha a ser conhecido com certeza, mas, sem dúvida, a incer- 
teza seria bem menor no caso no qual ele fosse indexado; as empresas por sua 
vez também devem decidir entre indexar a sua folha de salários ou deixar que 
ela dependesse das expectativas; as empresas adotam um comportamento defen- 



sivo num contexto de alta inflação, utilizando as suas políticas de preço ao invés 
do emprego para neutralizar os choques sobre a folha de pagamento. Elas repas- 
sam os choques adversos aos preços e assimilam os choques favoráveis através 
de um aumento das margens de lucro; o sindicato, enquanto grupo, teria o mes- 
mo grau de aversão ao risco que o trabalhador individual: os trabalhadores indi- 
viduais firmam o mesmo tipo de contrato escolhido pelo sindicato, o que impli- 
ca que todos os trabalhadores iriam indexar os seus salários se o sindicato assim 
o fizesse. 

A decisão das empresas e sindicatos de adotar as cláusulas de indexaçáo 
salarial nos contratos de trabalho é analisada comparandese o prêmio de risco 
que ambos estariam dispostos a pagar para que a indexaçáo fosse adotada ou, 
em outras palavras, o montante que estariam dispostos a receber para adotar 
a indexaçáo. 

O prêmio de risco total que os trabalhadores de uma indústria ou setor 
estariam dispostos a pagar pela adoção da indexação salarial e dado pela 
seguinte equação: 

~ i "  = (112) Rw (wlp),. N.Y. 62 

onde: 

~ i "  = prêmio total de risco que os trabalhadores estariam dispostos a pagar 
para adotar a indexaçáo 
Rw = grau de aversão ao risco relativo dos trabalhadores 
(w/p)o = salário real básico conhecido com certeza 

N = total do emprego na indústria 
Y = grau de sindicalizaçáo e tamanho da indústria 
62 = variância da inflação 

O prêmio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para aceitar 
a indexaçáo é dado pela equação (6): 

onde: 
Kf = prêmio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para aceitar 
a indexaçáo 
R f  = grau de aversão relativa ao risco das empresas 
b = parâmetro da função utilidade das empresas 
10 = lucro das empresas 
d = grau de monopólio 
V = volume de produção da indústria 

Usando-se as equações (5) e (6) acima para Kf = Kw temos: 



6* = b/{(l/S) R' .  Z2. d+[5/4) R" . S.Y/d]) (7) 

onde: 
6* = taxa de inflação a partir da qual os contratos são indexados 
S = intensidade de trabalho na indústria 

A equação (7) nos diz que as aversões relativas ao risco dos trabalhadores 
e das empresas influenciam negativamente 6*, isto é, quanto mais avessos ao 
risco eles forem mais cedo serão adotadas as cláusulas de indexação salarial nos 
contratos coletivos de trabalho quando ocorrer uma aceleração da taxa de infla- 
ção. O nível crítico de inflação também é relacionado com o grau de sindicali- 
zação, dado o fato de os trabalhadores adotarem as cláusulas de indexação en- 
quanto grupo e a intensidade do trabalho na indústria, através da instabilidade 
que podem provocar os choques dos reajustes salariais sobre os custos totais das 
empresas. Assim, segundo Franco (1987, p. 20), "a medida que a inflação se 
acelera, a indexação deverá ser adotada em primeiro lugar em indústrias mais 
sindicalizadas, concentradas e intensivas em trabalho." Quanto ao grau de mo- 
nopólio, o seu efeito é ambíguo, devido as assimetrias das políticas de preço das 
firmas num contexto de alta inflação. 

Uma outra conclusão derivada de seu trabalho é que os incentivos para a 
adoção das cláusulas são assimétricos, dado que as empresas não se mostram 
dispostas a adotar as cláusulas de indexação salarial a baixos níveis de inflação, 
preferindo manter estocásticas as suas folhas de pagamento, o que, segundo Franco 
(1987, p. 21), representaria para elas uma loteria favorável. Contudo, dada uma 
aceleração da inflação, atingindo esta altos patamares, os riscos associados aquela 
postura aumentariam, até atingir um nível crítico, onde os incentivos das firmas 
e trabalhadores se equivalem. Isto pode ser visto através da figura 25 reproduzi- 
da do seu artigo. 

FICURA 25 

As curvas de incentivo dos trabalhadores e empresas para a adoção da 
indexaçáo salarial 



No eixo das ordenadas temos os valores do prêmio de risco que as empre- 
sas estariam dispostas a receber para aceitar a indexação e o prêmio de risco que 
os trabalhadores estariam dispostos a pagar para terem as cláusulas de indexa- 
ção salarial nos seus contratos. N o  eixo das abscissas temos a taxa de inflação. 

Como a equação (6) é quadrática em 6, temos que o prêmio das firmas 
associado a indexação salarial é crescente a baixos níveis de inflação, mas de- 
cresce com o quadrado da inflação, após alcançar um máximo. Com relação aos 
trabalhadores, temos que, quanto maior for a taxa de inflação, maiores serão os 
seus incentivos para adotar a indexaçáo salarial e maior será a quantia que esta- 
rão dispostos a pagar para que o seu contrato contenha uma cláusula de indexa- 
ção salarial. 

O ponto 6* representa a taxa de inflação a partir do qual o contrato passa 
a ser indexado e no qual temos que K' = Kw, isto é, o prêmio de risco que as 
empresas gostariam de receber é igual ao que os trabalhadores estariam dispos- 
tos a pagar para terem as cláusulas de indexação salarial nos contratos coletivos 
de trabalho. 

5.3 - A indexação salarial e a abordagem microeconômica: 
as evidências empíricas 

Nesta seção apresentamos os principais trabalhos econométricos que pro- 
curaram testar as várias hipóteses sobre o surgimento, a presença, os determinantes 
e as diferenças das cláusulas de indexação salarial nos acordos coletivos de tra- 
balho. Segundo Hendricks e Kahn (1983, p. 449), a importância de tal t ipo de es- 
tudo é que eles podem mostrar quais os trabalhadores que têm grande desejo 
de isolar os seus salários reais dos choques de preços pela adoção das cláusulas 
de indexaçáo salarial, quais os que têm maior poder de barganha para tornar pos- 
sível este desejo e quais as empresas que têm de qualquer modo que perder ou 
ganhar com a redução nas flutuaçóes do salário real através da indexaçáo dos 
salários dos seus empregados. 

Os principais trabalhos nesta área foram os de Estenson (1981), Hendricks 
e Kahn (1983, 1985b3, Cousineau, Lacroix e Bilodeau (1983) [CLB (1983)l e EDS 
(1983). Os seus trabalhos tiveram como contexto institucional as economias ame- 
ricana e canadense, onde os contratos de trabalho são negociados livremente entre 
as partes e não há uma política de indexaçáo salarial compulsória. As variáveis 
utilizadas nos seus estudos foram essencialmente as mesmas, na medida em que 
procuraram captar os mesmos fenômenos. Vejamos então quais foram os objeti- 
vos e as especificidades de cada um dos trabalhos acima mencionados, bem co- 
m o  os resultados de suas estimativas. 

Segundo Estenson (1981, p. 71), uma das principais características das bar- 
ganhas coletivas na economia americana é a de incluir nos contratos coletivos 
de trabalho uma cláusula de indexação salarial, sendo, porém, que esta prática 
não universal é variável ao longo do  tempo. Outra característica é que estas 
cláusulas de indexação são predominantes nos contratos de longo prazo. Assim, 
a principal questão a ser respondida em seu artigo é: "por que, a qualquer dado 
período de tempo, alguns acordos coletivos de trabalho provêm e alguns não 



provêm ajustamentos automáticos de salários em resposta aos movimentos do  
índice de preços ao consumidor?" 

As duas hipóteses testadas por Estenson (1981) para explicar tal fato são as 
seguintes: as empresas cujos preços dos seus produtos tenham aumentado a uma 
taxa mais rápida do que o índice de preços ao consumidor (IPC) são as que têm 
maior probabilidade de adotarem as cláusulas de indexação do que as empresas 
cujos preços dos seus produtos tenham aumentado a uma taxa mais lenta. As- 
sim, a hipótese a ser testada é que, quanto mais lenta a taxa de crescimento do 
preço do produto da firma relativa ao IPC, menor será o incentivo da firma em 
concordar com a adoção das cláusulas de indexação salarial e, portanto, menor 
a probabilidade de um acordo conter tal cláusula. Como foi assumido que as em- 
presas são avessas ao risco, então a variabilidade do preço do produto da firma 
relativa ao IPC deve ser inversa a probabilidade de existência da indexação nos 
contratos, visto que as variações erráticas e irnprevisiveis representam um risco 
adicional para as empresas, mesmo que na média elas sejam iguais ao IPC. 

Apesar de Estenson (1981, p. 73) reconhecer que, num sistema de indexaçáo 
salarial satisfatório, tanto as empresas como os trabalhadores deveriam assegu- 
rar uma margem constante entre as rendas, custos e um salário real constante, 
em seu trabalho ele se preocupa apenas com as restrições que as empresas têm 
em maior ou menor grau para a adoção de indexaçáo salarial dada a incerteza 
em torno do IPC. 

O período de análise coberto pelo seu trabalho foi de julho de 1974 a ja- 
neiro de 1978, utilizando-se de dados trimestrais da economia americana. Os da- 
dos abrangeram um total de 140 contratos dos principais acordos coletivos na 
indústria manufatureira. O modelo utilizado na estimação foi o de probabilida- 
de logistica (probit). 

Os principais resultados da estimativa foram os seguintes: as evidências su- 
portam a hipótese segundo a qual as mudanças no índice de preço do produto 
relativo ao IPC estão positivamente relacionadas com a probabilidade de inde- 
xação, e que um aumento na variabilidade do preço do  produto com relação ao 
IPC diminui a probabilidade da adoção da indexaçáo num acordo coletivo. En- 
tretanto, deve-se ressaltar que ambas as relações, apesar de significativas do ponto 
de vista estatístico, não se mostraram muito fortes. 

O trabalho de CLB (1983) procurou desenvolver e testar as várias hipóteses 
que procuraram explicar especificamente o surgimento das cláusulas de indexa- 
ção salarial nos acordos coletivos de trabalho, baseadas nos trabalhos teóricos 
de Shavell (1976), Azariadis (1978) e Blinder (1977) para os dados da economia 
canadense no período de janeiro de 1967 a setembro de 1978. Os dados referem- 
se aos contratos de trabalho que envolviam 500 ou mais trabalhadores e 70% 
dos contratos que envolviam entre 200 e 499. A amostra restringiu-se ao setor pri- 
vado canadense, excluída a indústria da construção civil. Foram totalizadas 2.704 
observações. A função estimada foi  uma probit. 

Segundo CLB (19831, os principais fatores que podem explicar a demanda 
pela indexação salarial, num contexto em que tanto os trabalhadores como as 
empresas têm algum grau de aversão ao risco, seriam a inflação esperada e a 



sua variabilidade, a renda dos ativos não indexados dos trabalhadores e a sensi- 
tividade das rendas líquidasa6 das empresas a inflação. 

No que diz respeito a variável dependente, ela tomou a forma de uma va- 
riável dummy, indicando apenas se havia ou não uma cláusula de indexaçáo no 
contrato. Quanto as variáveis independentes, elas foram a taxa de inflação, a sua 
variabilidade, a duração do contrato, uma proxy que procurou medir a sensibili- 
dade das rendas líquidas das empresas a inflação dada pela combinação de um 
índice de vagas e inflação, o nível de ativos dos trabalhadores, no qual se utili- 
zou a taxa de salário basea7 como uma proxy. Dado que durante o período de 
análise foi adotada uma política de controle de preços e salários, inclui-se uma 
variável dummy que procurou captar o efeito desta medida de política econô- 
mica sobre a demanda por indexaçáo salarial. 

Os resultados obtidos para os dados canadenses no período foram os se- 
guintes: a inflação teria uma influência marcante na probabilidade da ocorrên- 
cia da indexaçáo num determinado contrato; para um índice de vaga de empre- 
go (job vacancy) de 140, estimou-se que, na margem, a mudança de 1 ponto per- 
centual na taxa de inflação levaria a uma mudança de 5 pontos percentuais na 
probabilidade de adoção das cláusulas de indexaçáo salarial; quanto a variabili- 
dade da inflação, os resultados indicaram que uma mudança de um ponto per- 
centual na variabilidade causa uma mudança de 15 pontos percentuais na pro- 
babilidade da ocorrência das cláusulas de indexação nos acordos coletivos de 
trabalho; a hipótese de Blinder(1977), de que quanto maior for o nível de ativos 
não indexados dos trabalhadores maior seria a demanda pelas cláusulas de in- 
dexação salarial e, portanto, maior a probabilidade da existência de tais cláusulas 
nos contratos, se confirmou para os dados canadenses do período. As estimati- 
vas indicaram que, para cada dólar adicionado ao salário base, a probabilidade 
de ocorrência das cláusulas de indexaçáo aumentaria 12 pontos percentuais. O 
tamanho das unidades de barganha também mostrou ter um papel significativo, 
tanto na explicação da demanda quanto nos diferenciais observados entre as uni- 
dades de barganha: foi estimado que para cada grupo de 1.000 trabalhadores a 
probabilidade da existência das cláusulas de indexação aumentaria em 8 pontos 
percentuais. Quanto a duraçãodos contratos, os resultados indicaram que a pro- 
babilidade da existência das cláusulas de indexação é muito forte nos contratos 
de longo prazo; para cada mês adicional de duração dos contratos, a probabili- 
dade de ocorrência de uma cláusula de indexação no contrato aumenta em 2 
pontos percentuais. As condições econômicas favoráveis tendem a elevar a pro- 
babilidade da ocorrência de indexaçáo e, por fim, constatou-se que os controles 
de preços e salários elevam a probabilidade da presença da indexaçáo em 15 pon- 
tos percentuais. 

Assim, segundo CLB (1983, p. 201), desde que a inflação, a taxa de salário 
base e a interaçáo vagas-inflação sejam proxies adequadas para a inflação espe- 
rada, o nível de ativos dos trabalhadores e a sensibilidade da renda líquida das 
empresas a inflação, os pressupostos dos modelos de Azariadis (1978), Blinder 
(1977) e Shavell (1976) não podem ser rejeitados pela evidência empírica, pelo 
menos para os dados canadenses no período em questão. 



Os trabalhos de Hendricks e Kahn (1983, 198513) e EDS (1983) procuraram 
explicar quais seriam os principais fatores determinantes da existência das cláu- 
sulas de indexação salarial e do grau de indexaçáo nos acordos coletivos de tra- 
balho na economia americana. As variáveis utilizadas nos trabalhos foram es- 
sencialmente as mesmas, tais como o poder de barganha das empresas e sindi- 
catos, a aversão ao risco dos trabalhadores, os custos e incentivos de se adota- 
rem as cláusulas de indexaçáo por parte das empresas e sindicatos. Vejamos en- 
tão quais os fatores determinantes da existência das cláusulas de indexaçáo 
salarial. 

0 s  trabalhos de Hendricks e Kahn (1983,198513) procuraram fazer uma aná- 
lise empírica dos determinantes da incidência e da força das cláusulas de inde- 
xação no setor manufatureiro e de serviços nos Estados Unidos no período 
1969-1981 O trabalho de 1983 restringiu-se apenas ao setor manufatureiro, in- 
cluindo na amostra contratos com menos de 1.000 trabalhadores, totalizando 5.570 
contratos de trabalho, para 2.639 barganhas coletivas. J á  no trabalho de 1985 eles 
reestimaram a incidência das cláusulas de indexaçáo utilizando o mesmo mode- 
lo explicativo e as mesmas variáveis do trabalho anterior, mas ampliaram a amos- 
tra, abrangendo nesta última 6.065 contratos para o setor manufatureiro. Neste 
trabalho foi também estimada a mesma função para o setor não-manufatureiro. 
Contudo, não foi possível utilizar todas as variáveis usadas para o setor manufa- 
tureiro. A amostra para este setor abrangeu 3.270 contratos. A função estimada 
em ambos os trabalhos foi  uma probit. 

A variável dependente assumiu a forma de uma variável dummy, assumin- 
do o valor um se o acordo incluísse a cláusula de indexaçáo e zero em caso con- 
trário. Quanto as variáveis independentes, elas se constituíram, na maioria das 
vezes, em proxies que procuraram captar os principais fatores determinantes da 
presença das cláusulas de indexaçáo salarial nos contratos coletivos. 

As variáveis que procuraram representar o poder de barganha dos sindica- 
tos e das empresas foram as seguintes: o número de trabalhadores cobertos por 
um acordo coletivo(SIZE), a percentagem de trabalhadores de uma indústria par- 
ticular cobertos por uma barganha coletiva (UN) e a razão de concentração das 
oito maiores empresas da indústria (CR8). Foi esperado que estas variáveis afe- 
tassem positivamente a cobertura das cláusulas de indexação salarial num acor- 
do  coletivo de trabalho. Contudo, como foi  salientado pelos autores, a variável 
razão de concentração teria um efeito teórico ambíguo, pois as empresas em in- 
dústrias concentradas são mais habilitadas a repassar os aumentos salariais aos 
consumidores e, portanto, teriam um menor incentivo para resistir á adoção da 
indexaçáo. Por outro lado, elas seriam as que teriam maiores recursos para lutar 
com os sindicatos pela não adoção da indexaçáo salarial. 

As variáveis locacionais referem-se a fração dos trabalhadores sindicaliza- 
dos que vivem nas 34 maiores áreas metropolitanas (LCMSA) e se os contratos 
cobrem somente os trabalhadores no Sul dos Estados Unidos (SOUTH = 1). 
Estas duas variáveis procuraram medir indiretamente a força dos sindicatos e a 
relevância do IPC, visto que os sindicatos americanos são fortes em outras áreas 
que não o Sul dos Estados Unidos e que o IPC não tem grande relevância fora 
das maiores áreas metropolitanas. Assim, o sinal esperado para a variável dummy 



referente aos contratos firmados no Sul é negativo e para os que se realizam 
nas áreas metropolitanas é positivo. 

As variáveis que procuraram representar o grau de centralização sindical, 
evidenciando principalmente os custos da negociaçáo, foram duas e uma variá- 
vel dummy que assume o valor 1 quando o acordo firmado pelo sindicato abrange 
várias empresas (MULTI = I )  e zero caso o acordo seja limitado a uma única 
firma. A outra é a percentagem dos trabalhadores sindicalizados nas indústrias 
organizadas pelos maiores sindicatos naquela indústria (CONSOL). Espera-se que, 
quanto maior for o número de empresas abrangidas por um dado acordo, menor 
será a probabilidade de que ele venha a conter uma cláusula de indexaçáo sala- 
rial, visto que, quanto maior o número de sindicatos na indústria, maiores serão 
os custos de negociaçáo e menor será a probabilidade da ocorrência das cláusu- 
las de indexaçáo nos contratos coletivos de trabalho. Segundo Hendricks e Kahn 
(1983, p. 453), este resultado tende a refletir as dificuldades que as associações 
de empregados e grupos de sindicatos têm em concordar sobre um contrato que 
contenha as cláusulas de indexaçáo e ao mesmo tempo seja aceitável para todos. 

As variáveis demográficas procuram representar as características da pro- 
dutividade, discriminação e principalmente a aversão ao risco dos trabalhado- 
res: a fração dos trabalhadores sindicalizados na indústria que eram peritos 
(CRAFT), a fração dos que eram operários (OPER), a fraçáo dos que eram casa- 
dos (MAR), a fração dos que eram homens (MALE), a fraçáo dos que eram bran- 
cos (WHITE), a média dos graus de escolaridade dos trabalhadores na indústria 
(ED), a experiência potencial dos trabalhadores sindicalizados na indústria (EXP 
= anos-ED-5), média de EXP2 e o número de crianças dependentes dos traba- 
lhadores sindicalizados na indústria (CHILD). O sinal esperado para os coeficientes 
de todas estas variáveis é positivo. 

As variáveis que procuraram verificar se o comportamento dos preços afe- 
taria a demanda pelas cláusulas de indexaçáo salarial foram: COEF, que é uma 
medida de resposta do preço da indústria ao IPC (segundo Hendricks e Kahn 
(1985b, p. 164), um alto valor desta variável poderia indicar que a inflação eleva 
ou no mínimo não diminui a riqueza líquida da firma e, deste modo, teria um 
efeito positivo sobre a demanda pelas cláusulas de indexaçáo salarial); SICMA 
é uma proxy para a volatilidade do preço da indústria [um alto valor desta variá- 
vel deveria reduzir a incidência das cláusulas de indexação); já a variável VARINF 
pretende captar o efeito da incerteza sobre os preços futuros e espera-se que ela 
venha diminuir a probabilidade de ocorrência das cláusulas de indexaçáo. 

Procurou-se também testar a hipótese da existência secular da adoção das 
cláusulas de indexaçáo salarial através da variável tempo (TIME). Os resultados 
obtidos por Hendricks e Kahn (1983,1985b) são apresentados na tabela 6 adiante. 

As proxies que procuraram captar o poder da barganha (SIZE, UN, CR8) apre 
sentaram um efeito positivo e significativo sobre a incidência das cláusulas de 
indexaçáo salarial, o que implica que quanto maior for o poder de barganha dos 
trabalhadores maior será a probabilidade de que tenhamos cláusulas de indexa- 
çáo nos contratos elou que menor será a resistência das empresas em adotá-las. 

Quanto as variáveis locacionais, os resultados obtidos nos permitem cons- 
tatar que a localização fora da região Sul dos Estados Unidos, onde os sindicatos 



são fortes, e nas grandes cidades, aumenta a probabilidade da existência das 
cláusulas de indexação salarial. EDS (1983, p. 237) encontraram para a variável 
equivalente no seu estudo a LCMSAS, um sinal negativo na maioria das estimati- 
vas, mas não sendo significativas do ponto de vista estatístico. 

As variáveis referentes as características pessoais e ocupacionais (OPER, 
WHITE, MALE e EXP) indicaram que estes trabalhadores são os que têm uma 
maior probabilidade de contarem as cláusulas de indexação em seus acordos que 
os demais trabalhadores, pelo menos no setor manufatureiro, visto que no setor 
não manufatureiro as variáveis CRAFT e MALE apresentaram um sinal negativo 
e foram significativas. EDS (1983), para as variáveis equivalentes em seu traba- 
lho, encontraram um sinal negativo para WHITE e positivo para MALt ,  porém 
não foram significativos na maioria das vezes. 

As variáveis CHILD e MAR procuraram refletir a aversão ao risco dos tra- 
balhadores. A variável CHILD apresentou o sinal positivo, mas foi  significativa 
apenas no estudo de 1983. J á  MAR apresentou sinal negativo e significativo no 
setor manufatureiro e positivo, porém não significativo, para o setor não manu- 
fatureiro. Contudo, como salientaram Hendricks e Kahn (1985b, p. 167), se for 
controlado o número de crianças na estimação, uma pequena fração dos traba- 
lhadores casados com a presente esposa deve indicar uma grande aversão ao risco 
devido a ausência da renda da esposa e portanto uma grande probabilidade de 
cobertura das cláusulas de indexaçáo. EDS (1983) encontraram para as variáveis 
MAR e CHILD correspondentes no seu estudo sinais negativos na maior parte 
das estimativas, mas eles não foram significativos. 

No que diz respeito as variáveis que procuraram captar o comportamento 
dos preços industriais como um dos fatores determinantes das cláusulas de inde- 
xação (COEF, SICMA, VARINF), temos que a incerteza sobre a inflação teve um 
efeito positivo e significante em todas as estimativas. A variável SICMA, referente 
a variabilidade inexplicada dos preços industriais, teve um efeito negativo e 
significativo como esperado na estimativa de 1983, mas apresentou sinal positivo 
e insignificante na segunda estimativa. Os resultados da COEF foram ambos 
negativos, contrariando as expectativas. Contudo, como observaram Hendricks 
e Kahn (1985b, p.168), estas duas últimas variáveis são resultado dos efeitos da 
oferta e demanda, tornando suas interpretações problemáticas. EDS (1983) en- 
contraram os sinais esperados para estas variáveis no seu estudo, mas COEF 
apresentou sinal positivo e SICMA negativo; contudo, eles foram insignificantes. 

Por fim, quanto a tendência secular na adoção das cláusulas de indexação, 
as estimativas indicaram que não há uma evidência significativa para tal. 

Na parte empírica do seu trabalho EDS (1983) procuram testar as hipóteses 
e implicações do seu modelo para explicar as razões da incidência e da variação 
das cláusulas de indexação salarial na indústria americana no período recente. 
Os seus dados referem-se aos principais acordos de barganha coletiva referente 
aos anos de 1975, 1978 e 1981. Sua amostra abrangeu 1.036 contratos coletivos 
de trabalho. A variável dependente no seu estudo fo i  a fração dos trabalhadores 
cobertos pelas cláusulas de indexação salarial. Quanto as variáveis independen- 
tes elas foram semelhantes as usadas nos estudos de Hendricks e Kahn (1983, 
1985b). Além daquelas variáveis ele incluiu outras, tais como: a percentagem da 



Resultados Probit para a probabilidade que os contratos tenham uma 
cláusula de indexação salarial (erro padrão assintótico entre parênteses) 

VARIAVEIS Hendricks e Kahn (1983) Hendrtcks e Kahn (1985b3 

INDEPENDENTES setor rnanuf setor manuf setor náo manuf 

CONSTANT - 2.6341 a - 5.4292a - 10.141a 
(1.0469) (0.97379) (1.739) 

SIZE 0.00002a 0.00004a 0.00002a 
(0.000004) (0.000008) (0.000003) 

UN 0.0071 a 0.0065a 0.0073b 
(0.001 4) (0.001 4) (0.0033) 

CR8 0.01 16a 0.0105a - 
(0.001 O) (0.001 O) 

SOUTH - O 4208a - 0.41 33a - 0.1567 
(0.051 8) (0.0485) (0.0966) 

LCMSAS 2.3300a 2.5971 a 1.8974a 
(0.01 886) (0.1 822) (0.4253) 

CONSOL 0.0008a 0.0008a 0.0032 
(0.00001) (0.0001) (0.0022) 

MULTI - 0.2322 - 0.1 768b - 0 2977a 
(0.0257) (0.0737) (0.0742) 

CRAFT 3.3517a 3.5522a - 2.4039a 
(0.2721) (0.271 O) (O 3261) 

OPER 3.0918a 3 4452a 1 4472a 
(0.2650) (0.2622) (0.3528) 

MAR - 6.6303a - 5.5336a - 0.6840 
(0.6078) (0.5792) (0.9921) 

CHILD 0.7607a 0.1 937 0.3875 
(0.1654) (0.1 620) (0.2965) 

E D - 0.4336a - 0.4739a - O 2476 
(0.0762) (0.0727) (0.0907) 

EXP 0.3329a 0.4011 a 0.5326a 
(0.0605) (0.0596) (0.1 147) 

EXP2 - 0.0082a - 0.0102a - 0.0125a 
(0.001 3) (0.001 3) (0.0024) 

MALE 2.5942a 2.6565a - 1.6087a 
(0.2163) (0.2145) (0.3702) 

WHITE 2.4264a 2.45875. 8.3519a 
(0.4426) (O 4248) (0.901 3) 

COEF - 0.01 69 - 0.0196a - 
(0.0278) (0.0039) 

SICMA - 0.0465a 1.0033 - 
(0.01 54) (0.6498) 

VARINF 0.1 562a 0.4366a 0.31 29a 
(0.01 74) (0.0530) (0.0939) 

TIME 0.0097 0.0364a 0.0111 
(0.0081) (0.0066) (0.01 25) 

TAMANHO DA AMOSTRA 5570 6065 3270 

a coeficiente é signrficatrvarnente diferente de O ao nivel de 1 por cento (teste bilateral) 
b coeficrente é significativamente dnferente de O ao nivel de 5 por cento (teste bilateral) 
FONTE. Hendrickr e Kdhri (1983. 19856) 



renda devida aos salários dos membros do sindicato, a qual apresentou um sinal 
positivo na maioria das estimativas, embora se mostrasse significat~va algumas 
vezes e outras não. Esta variável procurou testar a hipótese de Blinder (1977) de 
que quanto maior fosse a percentagem da renda advinda dos salários maior se- 
ria a demanda pela indexaçáo salarial por parte dos trabalhadores. A variável 
idade média dos membros do sindicato procurou captar a aversão ao risco dos 
trabalhadores. Os resultados das estimativas indicaram que ela afetaria positiva- 
mente a incidêncid da indexação, mas ela foi significativa dlgurnas veres e ou- 
tras não. Outra constatação foi de que um aumento no crescimento esperado da 
demanda parece aumentar a probabilidade da existência das cláusulas da inde- 
xação salarial. 

Hendricks e Kahn (1983,1985b) também procuraram estimar quais eram os 
fatores determinantes do grau de indexação dos contratos coletivos de trabalho, 
mas só foi  possível obter os resultados para o setor manufatureiro, visto 
que os dados tanto sobre os níveis salariais como sobre as mudanças salariais não 
estavam disponíveis para o setor serviços. Uma das maneiras pelas quais esti- 
mou-se o grau de indexaçáo salarial foi através da participação dos pagamen- 
tos do custo de vida nas mudanças salariais totais (incluindo a indexação) sobre 
a vida do contrato. Um grande valor desta medida indicaria um grau de indexa- 
ção elevado nos contratos. As variáveis independentes foram as mesmas usadas 
na análise da incidência mais lima variável, Pa, a taxa corrente de inflação du- 
rante a vida do contrato. 

Os resultados obtidos foram em grande parte semelhantes aos obtidos na 
análise da incidência. Entretanto podemos observar que os resultados obtidos por 
SIZE não foram significativos e uma estimativa apresentou sinal positivo e em ou- 
tra negativo, o mesmo acontecendo com CR8, WHITE e SICMA. A variável Pa afeta 
de modo positivo e significativo o grau de indexaçáo nos acordos coletivos. 

5.4 - Conclusóes 

O objetivo deste capítulo foi o de apresentar, tanto em nível teórico quanto 
empírico, os principais desenvolvimentos da abordagem microeconômica da in- 
dexação salarial. Esta abordagem parte da evidência de que, em alguns países, 
as clá~isulas de indexação salarial são negociadas entre os sindicatos e as em- 
presas e, em outros, ela é imposta através de uma política de indexação salarial pe- 
lo governo. Assim, através desta abordagem procura-se explicitar os vários aspectos 
da adoção e da presença das cláusulas de indexaçáo salarial nos contratos cole- 
tivos de trabalho. 

Em nível teórico, o objetivo foi  o de mostrar os principais modelos microe- 
conomicos da indexação salarial, que procuraram responder as várias questões 
levantadas no início do capítulo. 

Quanto ao grau de indexação salarial, vimos que diversos fatores poderiam 
ser responsáveis por sua determinação, tais como a aversão relativa ao risco das 
empresas e dos trabalhadores, a renda dos trabalhadores não derivada do traba- 
lho, o nível de renda, o poder de barganha das partes e a elasticidade do  valor 
adicionado das empresas com respeito ao índice de preços ao consumidor, o que 



Resultados da regressá0 de MQO para o grau de indexação entre os contratos 
com cláusubs de inckxaçh nbrhl ( u m  padrio entre parênteses) 

VARIAVEIS INDEPENDENTES Hendrickr e Kahn (19831 Hendricks e Kahn (1985b3 

CONSTANT - 1.2277a - 1.9653 
(0.3745) (0.3052) 

SIZE (./104) 0.0008 - O 008 
(0.0021) (0.001 8) 

U N 0.0002 0.001 7a 
(0.005) (0.004) 

CR8 0.0005 - 0.0005 
(O 0003) (0.0086) 

CONSOL (0.0009a) - 0.0010a 
(0.0003) (0.0003) 

CRAFT 0.4348a 0.521 3a 
(00911) (0.0780) 

OPER 0.2163b O 3853a 
(0.0903) (0.0778) 

LCMSAS 0.1902a 0.1082b 
(0.0602) (0.0502) 

MAR (0.4763b 0.4535a 
(0.2188) (O 1790) 

MALE 0.2473a 0.2090a 
(0.0727) (0.0632) 

WHITE 0.0400 - O 0870 
(0.1292) (0.1 144) 

ED - 0.0953a - 0.0135 
(0.02421 (O 02941 

EXP 00825a 0.0453a 
(0.0191 1 (0.0164) 

EXP* - 0.0018a - 0.001 1 a 
(O 0004) (0.0004) 

CHILD 0 1160b 0.0568 
(0.0539) (O 0468) 

COEF - 0.0006 - 0.0164~ 
(0.01 06) (0.0084) 

INTREND - 0.4079 - 

(1.451 1 ) 
SICMA - 0.5175 - 0.0149 

(0.2643) (0.1 319) 

SOUTH - 0.0246 - 0.0287b 
(O 0162) (0.0145) 

MULTI - 0.1434a - 0.1 241 a 
(0.0253) (0.0325) 

VARINF 0.0329a 0.0387a 
(0.0057) (0.0050) 

Pa 0.8402a 0.9532a 
(0.1088) (0.0971 ) 

TIME 0.0108a 0.011 5a 
(0.0034) (0.0026) 

TAMANHO DA AMOSTRA 1307 1765 

R2 O 2765 O 3317 

a significativo ao nivel de O 01 teste brlateral 

b significativo ao nivel de O05 teste brlateral 

c rign,ficativo ao nivel de O 70 teste bilateral 

Fonte Hendricks e Kahn (1983 19856) 



é confirmado em nível empirico pelas estimativas de Hendrichs e Kahn (1983, 
1985b). 

Quanto aos fatores que explicariam a adoção das cláusulas de indexação 
nos contratos coletivos, estes se referem principalmente aos custos envolvidos 
na elaboração dos contratos, na negociação dos mesmos e na administração dos 
reajustes salariais, além da aversão ao risco e da incerteza quanto a inflação; es- 
tes dois últimos fatores, junto com a incerteza monetária, explicam também a 
freqüência dos ajustes dos salários nominais dentro do contrato. 

Quanto a questão de haver um substituto adequado para as cláusulas de 
indexação salarial, do ponto de vista microeconômico, segundo Blinder (1977), 
certos bens de capital e ativos financeiros indexados poderiam cumprir esta fun- 
ção; contudo, vimos que, de acordo com Azariadis (1978), devido as imperfeições 
do mercado de capitais e a pouca relevância das outras rendas que não as do 
trabalho, as cláusulas de indexação salarial seriam o único seguro efetivo contra 
a inflação incerta para os trabalhadores. Além disso, o seu modelo chega aos mes- 
mos resultados obtidos por Cray (1976) e Fischer (1977a) quando a economia é 
submetida tanto a choques reais como monetários, de modo que tanto os objeti- 
VOS macroeconômicos como microeconômicos poderiam ser obtidos sem a in- 
tervenção do governo, visto que as empresas e os sindicatos poderiam e teriam 
os incentivos para estabelecer o grau ótimo de indexação face a natureza do cho- 
que A sua intervenção só se faria necessária quando se desviasse do ótimo social. 

No que se refere a questão da concentração das cláusulas de indexação sa- 
larial, principalmente nos setores mais sindicalizados, nas grandes unidades de 
barganha e nos contratos de longo prazo, ela é devida, em grande parte, aos cus- 
tos de negociação e a administração dos contratos coletivos de trabalho. 

Quanto a alteração da sua incidência ao longo do tempo, viu-se que tanto 
o nível da inflação quanto a sua variabilidade têm um papel fundamental na ex- 
plicação deste fato. 

Por fim, quanto ao seu papel alocativo, vimos que as cláusulas de indexa- 
ção salarial permitem alocar de modo mais eficiente os riscos advindos de um 
processo inflacionário. 

Em nível empírico apresentamos os principais trabalhos econométricos que 
procuraram testar algumas hipóteses e implicações derivadas dos modelos mi- 
croeconômicos. Os trabalhos tiveram como contexto institucional as economias 
americana e canadense no período compreendido entre o final dos anos 60 e início 
dos 80. 

Os resultados obtidos tendem a confirmar, de um modo geral, as hipóteses 
e implicações desenvolvidas na parte teórica. Assim, vemos que a taxa de infla- 
ção esperada, a variabilidade da inflação e a renda dos ativos não indexados têm 
uma influência significativa para a explicação do surgimento das cláusulas dc 
indexação salarial. No que se refere aos fatores determinantes da sua incidência 
vimos que o poder de barganha tem um efeito positivo e siginificativo, além do 
comportamento dos preços industriais em relação ao IPC. Contudo, os resulta- 
dos referentes a aversão ao risco não foram conclusivos; isto em parte se deve 
a dificuldade de se medir esta variável. No que diz respeito ao grau de iridexa- 
ção salarial, os resultados foram semelhantes aos obtidos na análise da incidência. 



6. As cláusulas de indexação salarial e a 

atividade grevista 

6.1 - introdução 

Neste capítulo analisamos, tanto em nível teórico quanto empírico, a hipó- 
tese da existência de uma relação entre a presença das cláusulas de indexação 
salarial nos acordos coletivos de trabalho e o nível de atividade grevista numa 
economia.88 

A importância do estudo desta relação deve-se ao fato de que as greves pro- 
priamente ditas, bem como as ameaças de greve, impõem custos, tanto para os 
agentes diretamente envolvidos - os empresários e os sindicatos -, como para 
os demais agentes da economia. Para as empresas, os custos de uma greve po- 
dem ser divididos segundo Imberman (1979, p. 37) em três tipos: os custos pré- 
greve, os observados durante a greve e os de longo prazo. OS primeiros são devi- 
dos, por exemplo, a queda que se verifica na produtividade do trabalho quando 
se iniciam as negociações entre os sindicatos e as ao tempo dos exe- 
cutivos gasto na orientação legal no período que precede as negociações, as per- 
das de pedidos no período pré-greve devido aos clientes que temem que a greve 
venha realmente a se concretizar, aos estoques mínimos exigidos pelos clientes 
para o fornecimento de insumos no caso de uma greve etc.% Quanto aos cus- 
tos durante a greve, estes referem-se, por exemplo, as perdas causadas pelas in- 
terrupções do processo produtivo, a manutenção de matérias-primas, a manu- 
tenção de um maior número de seguranças, ao custo da orientação legal durante 
as negociações, aos salários pagos ao pessoal administrativo não dispensado e 
a perda de lucros operacionais devido a falta de produção durante a greve. Quanto 
aos custos de longo prazo, podemos citar as dispensas de empregados durante 
uma greve, o que pode implicar uma perda do investimento realizado pelas em- 
presas em pessoal desde a seleção até o treinamento, as despesas com horas extras 
envolvidas na normalização da produção e a perda de clientes para os concor- 
rentes durante a greve. 

Para os sindicatos e os trabalhadores, as greves também envolveriam cus- 
tos, devidos principalmente aos salários que não são recebidos durante as mes- 



mas. Assim, quanto maior for a duração de uma greve, maiores serão os custos 
para os trabalhadores nela envolvidos. 

No que diz respeito a economia como um todo, temos as perdas devidas 
ao produto que deixa de ser produzido pela empresa ou empresas que estão em 
greve, bem como as paralisações ou diminuições nos níveis de atividade que po- 
dem ser geradas nos setores relacionados. E claro que existem fatores que con- 
trabalançam tais perdas, visto que uma greve limitada a apenas uma empresa 
pode ter sua produção compensada por um nível mais elevado de suas concor- 
rentes. j á  no caso de uma indústria, as empresas poderiam aumentar a sua pro- 
dução antes que a greve se concretizasse ou aumentar o nível de produção aci- 
ma do normal após a greve. 

Assim, na medida em que as greves impõem custos tanto para os agentes 
diretamente envolvidos como para a economia como um todo, e levando em conta 
que as cláusulas de indexação salarial podem contribuir para a redução da ativi- 
dade grevista, temos mais uma razão para estudar os efeitos das mesmas. Como 
nos dizem Hendricks e Kahn (1985b, p. 221), a questão central neste t ipo de estu- 
do é saber se as cláusulas de indexação salarial estariam associadas a um menor 
número de greves (ou com um menor número de dias perdidos devido a s  greves) 
do que iriam ocorrer na ausência das mesmas. 

O capítulo tem mais três seções além desta introdutória. Na seção 6.2 vere- 
mos quais as hipóteses apresentadas na literatura que levam a crer que a adoção 
ou a presença das cláusulas de indexação salarial nos contratos coletivos de tra- 
balho poderiam diminuir ou atenuar a atividade grevista na economia. Na se- 
ção 6.3 apresentamos os trabalhos empíricos que procuram testar algumas das 
hipóteses apresentadas na seção anterior. Por fim, na seção 6.4 apresentamos as 
conclusões que podem ser tiradas do que foi  exposto nas seções precedentes. 

6.2 - As cláusulas de indexaçáo salarial e a atividade grevista: os 
aspectos teóricos 

Nesta seção examinamos as hipóteses que apontam a existência de uma 
relação entre as cláusulas de indexação salarial e a atividade grevista na eco- 
nomia. Segundo Coldstein (1975, p. 702-703), a adoção ou a existência das cláu- 
sulas de indeuação salarial poderia afetar o nível de atividade grevista de três 
modos distintos. Em primeiro lugar, baseando-se nos estudos empíricos sobre a 
freqüência e duração das greves realizados por Ashenfelter e Johnson (1969) para 
os Estados Unidos, Pencavel (1970) para a Inglaterra e Vanderkamp (1970) para 
o Canadá, sugere-se que a atividade grevista estaria inversamente relacionada 
com as variações nos salários reais no período anterior; assim, se as cláusulas 
de indexação salarial levassem a um aumento nos salários reais ou pelo menos 
evitassem que ele se reduzisse, isto deveria, por sua vez, levar a uma diminui- 
ção da atividade grevista. Contudo, como argumentam Hendricks e Kahn (1985b, 
p. 222), não haveria uma razão a prior; para acreditar que a indexação salarial 
iria levar a grandes aumentos nos salários reais. Isto somente seria verdade quando 



a inflação prevista fosse subestimada ou no caso de ocorrer uma desaceleração 
significativa da inflação sob um sistema de indexação salarial que elevasse o 
salário real médio. E claro que estes argumentos se referem a situações de curto 
prazo, pois no longo prazo, quando a taxa de inflação corrente fosse igual a 
prevista e estivesse em equilíbrio, estes fatores não seriam significativos na de- 
terminação da atividade grevista no longo prazo. 

Um segundo fator, pelo qual as cláusulas de indexaçáo salarial poderiam 
estar associadas com um baixo nível de atividade grevista, é que elas se encon- 
tram predominantemente nos contratos de longo prazo, e que estes últimos 
reduzem os custos das negociações coletivas. Estas reduções nos custos são 
devidas ao fato de que os contratos de longo prazo são negociados com menor 
freqüência, distribuindo entre os anos abrangidos pelo contrato os custos envol- 
vidos na negociação. Além disso, os contratos de longo prazo podem reduzir a 
probabilidade de ocorrência de greves durante a vigência dos mesmos, visto que 
em alguns países as greves só podem ocorrer quando os contratos vigentes 
expiram. Assim, segundo Goldstein (1975, p. 703), se S for o número de greves 
ocorridas num dado ano, NL o número de contratos negociados naquele ano e 
Ps a probabilidade de que aquele contrato acabe numa greve, então S = NL. Ps. 
Sendo assim, se as cláusulas de indexação salarial reduzirem o número de gre- 
ves num dado ano, desde que reduzam o número de contratos negociados 
naquele ano, e Ps permanecendo constante, teremos, portanto, uma redução do 
número de greves naquele período. Entretanto, como observaram criticamente 
Hendricks e Kahn (1985b, p. 222), é possível que os contratos de longo prazo 
estejam associados a uma alta probabilidade da greve no seu final, devido a um 
acúmulo de reivindicações no final do contrato. Isto poderia contrabalançar o 
efeito da extensão, pois teríamos um aumento de Ps, o que nos leva a concluir 
que este argumento é no mínimo ambíguo do ponto de vista teórico. 

Contudo, mesmo que a probabilidade de ocorrência de uma greve seja 
menor nos contratos de curto prazo, devido principalmente ao menor acúmulo 
de reivindicações e pontos de desacordo que possam surgir, quais seriam os fatores 
que levam a adoção de um contrato de longo prazo em vez de um de curto prazo? 
Segundo Jacoby e Mitchell(1983, p. 29) e Hendricks e Kahn (198513, p. 225), as 
três razões principais seriam as seguintes: os contratos de longo prazo facilita- 
riam os planos de produção e investimento, tornando os custos de mão-de-obra 
mais previsíveis; os empreendimentos não seriam: certamente, interrompidos por 
greves; e existiriam custos fixos significativos devido às operações de parada e 
reinício do processo produtivo. Quanto a este último aspecto, Jacoby e Mitchell 
(1983) nos dizem: 

"There also are fixed strike costs which can be amortizedover a longer period if 
contract expirations occur less frequently. A frrm mustput its customers on notice 
that strike may occur each time it renegociates a contract. There are shutdown and 
start up cost unrelated to the duration of a strike. Few firms provide datailed estimates 
of strike costs, but are available from a large manufacturer of metal products. The 
data show the expected costs of an impending strike to be "front-loaded. That 
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is, the cost of a projected 4-month strike was highest during the first month and 
declined over the course of the next 3 months. Clearly the firm would prefer 
a 3 month strike every 3 year to three 1-month strike during the same period 
Negotiations entail fixed cost as well since they absorb an organizations time and 
resources 'N' 

Finalmente, o terceiro fato pelo qual as cláusulas de indexação salarial 
afetariam a atividade grevista é que elas poderiam atenuar o papel das expecta- 
tivas e da incerteza quanto a inflação, visto que algumas greves ocorrem devido 
as diferenças nas expectativas dos sindicatos e das empresas sobre a inflação 
futura. Este ponto é destacado principalmente por Friedman (1974), Laidler (1974), 
EDS (1983) e Gramm et al i ;  (1988). Eles salientam que as previsões dos sindicatos 
e das empresas sobre a taxa de inflação futura podem diferir substancialmente, 
e que a adoção ou a presença das cláusulas de indexação salarial nos contratos 
coletivos de trabalho poderia reduzir a probabilidade de ocorrência de uma greve. 
Deste modo, na medida em que as cláusulas de indexação elimiriassem ou ate- 
nuassem os conflitos gerados pelas diferenças destas expectativas, elas poderiam 
remover uma das importantes fontes de desacordo entre os empresários e os 
sindicatos, tendo reflexos positivos tanto a nível das relações trabalhistas como 
sobre o nível de produtividade das empresas e da economia como um todo. 

Contudo, os argumentos acima referem-se principalmente a uma economia 
onde c processo de negociação coletiva é descentralizado e onde a atuação dos 
sindicatos da-se a nível de empresa. Entretanto, quando o processo de negocia- 
ção é centralizado e sincrônico, onde os salários e outros itens importantes dos 
contratos coletivos são negociados entre os representantes dos sindicatos, em- 
presários e governo, o resultado quanto a atividade grevista parece ser uma 
questão empírica, pois encontramos argumentos que nos levam a crer que pode- 
ríamos ter tanto uma diminuição como um aumento na mesma. Por um lado, visto 
que todos os sindicatos estariam negociando ao mesmo tempo, se criariam con- 
dições para greves gerais. Por outro, como nesta estrutura institucional os parti- 
cipantes estariam conscientes da ação sindical e dos efeitos macroeconômicos 
sobre os níveis de produto, emprego, preços e balanço de pagamentos, as suas 
decisões quanto aos níveis de salário e grau de indexação seriam levadas em conta 
num acordo que procurasse maximizar também o desempenho macroeconômi- 
co. Assim, seria possível que tivéssemos uma redução do nível de atividade gre- 
vista a nível agregado, dado o maior nível de entendimento e coordenação 
alcançado nesta estrutura de negociação. 

Um outro aspecto que também deve ser levado em conta é que, quando 
há uma política de indexação salarial compulsória e uma certa liberdade do 
movimento sindical, como ocorrido no Brasil principalmente a partir de 1978, 
os seus efeitos se refletem sobre o nível de atividade grevista. Neste caso, se aquela 
política não conseguir manter o salário real ao longo do tempo, isto poderia acar- 
retar um aumento da mobilização sindical e possivelmente uma onda de greves 
no sentido de que fosse modificada tal política. 



6.3 - As cláusulas de indexaçáo salarial e a atividade grevista: 
as evidências empíricas 

Nesta seção apresentamos os resultados obtidos nos trabalhos que procuram 
verificar, em nível empírico, a relação entre as cláusulas de indexaçáo salarial 
e a atividade grevista. As evidências obtidas referem-se somente a dois países: 
Canadá e Estados Unidos, onde o processo de negociação coletiva é descen- 
tralizado. 

Segundo Kaufman (1981, p. 353), a principal causa do aumento das greves 
nos Estados Unidos no período 1954-1975, na indústria manufatureira, teria sido 
a inflação. Contudo, esta relação entre a atividade grevista e a inflação pode, 
segundo ele, ser significativamente afetada pela presença das cláusulas de inde- 
xação salarial ao reduzir a necessidade de os sindicatos estimarem a inflação 
corretamente. Isto porque os salários nominais estabelecidos na negociação 
coletiva serão automaticamente reajustados de acordo com a taxa de inflação. 
Assim, a incorporação das cláusulas de indexação salarial nos contratos coleti- 
vos de trabalho teria a finalidade de eliminar, em parte, os efeitos da inflação 
devido a incerteza sobre as expectativas dos preços. Deste modo, no modelo de 
Kaufman (1981), o efeito esperado da presença das cláusulas de indexaçáo sala- 
rial seria o de reduzir a atividade grevista, seja esta medida pelo número de greves 
ou pela duração das mesmas. 

0 s  dados utilizados para estimar os parâmetros do modelo foram trimes- 
trais, cobrindo o período entre o primeiro trimestre de 1954 e o último trimestre 
de 1975 para a indústria manufatureira americana. Segundo Kaufman (1981, 
p. 346), este período foi escolhido porque os dados sobre os principais contratos, 
aqueles que cobrem 1.000 ou mais trabalhadores, são disponíveis somente a par- 
tir de 1954. 

No que diz respeito a s  variáveis dependentes, que procuraram medir a ati- 
vidade grevista, foram utilizados o logaritmo natural do número de greves ini- 
ciadas por trimestre e o logaritmo natural do número de trabalhadores envolvi- 
dos numa greve iniciada no começo do trimestre. Quanto as variáveis indepen- 
dentes, foi adotado um termo de interação entre as mudanças nos preços e a per- 
centagem de todos os principais contratos que expiraram no trimestre e que con- 
tinham uma cláusula de indexaçáo, e/ou a percentagem dos trabalhadores co- 
bertos pelas cláusulas de indexaçáo que expiraram também no trimestre. A outra 
variável adotada para captar os efeitos das cláusulas de indexaçáo salarial refe- 
ria-se a interação das taxas de mudança com a variável referente aos contratos 
e ao número de trabalhadores. O método usado para estimar os parâmetros do 
modelo foi o de mínimos quadrados ordinários. 

Quanto aos resultados das estimativas da relação entre atividade grevista 
e as cláusulas de indexação, Kaufman (1981, p. 351) concluiu que a presença de 
tais cláusulas nos contratos coletivos atuariam no sentido de diminuir o impacto 
da inflação sobre a atividade grevista, diminuindo a variabilidade, sem contudo 
afetar os seus níveis médios ou normais.92 

Cramm et ali i  (1988) também chegaram a resultados semelhantes aos de 
Kaufman (1981). Os seus dados referem-se a urna amostra de 1.050 nego- 



ciações coletivas que cobriam 1.000 ou mais trabalhadores na indústria manufa- 
tureira americana no período 1971-1980. Os seus resultados sugerem que a infla- 
ção incerta tem um efeito mais forte e significativo sobre a incidência e a dura- 
ção das greves nos contratos que estão expirando sem cláusula de indexação do 
que nos contratos com cláusula de indexação. Contudo, quando a incerteza da 
inflação não for muito elevada, a presença das cláusulas de indexação parece 
contribuir para o aumento da atividade grevista, indicando, deste modo, que elas 
não conseguem remover inteiramente o impacto da inflação incerta. Segundo 
eles, isto se deve ao fato de que as cláusulas de indexação salarial nos Estados 
Unidos propiciam apenas uma proteção parcial contra a inflação. 

Outro trabalho que também trata do tema é o de Mauro(1982), cujo mode- 
10, como ele próprio reconhece [cf. Mauro(1982, p. 537)], não é propriamente um 
modelo de negociação coletiva, visto que não discute o processo de barganha 
em si e nem as reações das partes envolvidas. A sua preocupação é a de procu- 
rar explicar somente a incidência das greves e quais os fatores que possam afetar 
as mesmas. Dentre estes ele aponta quatro: a divergência nas variáveis de inte- 
resse de cada parte, os limites da oportunidade de barganha, o poder relativo de 
barganha e a ausência de uma greve na negociação prévia. 

. - 

Quanto a relação entre as greves e a presença das cláusulas de indexação 
salarial nos contratos coletivos de trabalho, Mauro (1982, p. 532) nos diz que elas 
seriam um fator que limitaria a extensão da negociação, visto que seria uma ma- 
neira de remover a questão da inflação das negociações, pois o efeito das cláu- 
sulas de indexação salarial seria o de reduzir a incerteza dos membros do sindi- 
cato no que se refere a inflação esperada. 

Os dados utilizados na estimação dos parâmetros basearam-se numa amos- 
tra de 14 relações de negociação coletiva que aparecem nas séries Wages Chro- 
nology, publicadas pelo BLS, totalizando 149 contratos, sendo que 23% deles re- 
sultaram em greves. O período abrangido por estas relações cobre aproximada- 
mente 35 anos, entre 1953-1978. O método utilizado para se estimar a probabili- 
dade da incidência de uma greve é derivado do procedimento logit de máxima 
verossimilhança. 

Quanto aos resultados das estimativas de Mauro (1982), eles mostraram que 
as cláusulas de indexação salarial tendem a reduzir a incerteza envolvida nas 
negociações e com isso reduzir também a incidência das greves. Mauro (1982, 
p. 533) também chama a atenção para o fato de que a ausência das cláusulas 
de indexação no contrato prévio poderia levar os sindicatos a uma greve para 
obtê-la no contrato que está sendo negociado; contudo, ele não chega a testar 
esta hipótese. Isto é feito por Hendricks e Kahn (198513, p. 227), os quais constata- 
ram que a probabilidade da ocorrência de uma greve é muito mais elevada nos 
casos no qual no contrato prévio não há uma cláusula de indexação salarial (Co- 
la). Isto pode sugerir que os trabalhadores poderiam fazer uma greve para que 
elas fossem adotadas no contrato que está sendo negociado. Os resultados de 
Hendricks e Kahn (1985b) estão reproduzidos na tabela 8, onde vemos que a pro- 
babilidade de ocorrência de uma greve é relativamente elevada nos casos em 
que não havia uma cláusula de indexaçáo no contrato prévio. 



TABELA 8 

Probabilidade de greve nos resultados das Colas 
prévias e negociadasa 

CONTRATO 

NEGOCIADO 

PROBABILIDADE 

DE GREVE 

TAMANHO D A  

AMOSTRA (%) 

Sem Cola Sem Cola 0.111 487(33.24) 
Cola Cola 0156  720(49 15) 
Sem Cola Cola 0313  131 ( 8.94) 
Cola Sem Cola 0.091 33( 2.25) 
Reabertura Reabertura O 043 94( 6.42) 

a Contratos cobrindo 1 000 ou rnair trabalhadores 

Fonte Hendrrckr e Kahn í1985bJ 

Swidinsky e Vanderkamp(1982) procuraram explorar os determinantes da p r o  
pensão a greve usando dados derivados dos acordos salariais negociados no se- 
tor manufatureiro canadense no período 1967-1975. A posição deste artigo foi 
a de que os determinantes da atividade grevista são mais bem analisados ao ní- 
vel da unidade de barganha, onde as decisões de greve são adotadas. A aborda- 
gem micro, segundo eles, permitiria uma exploração dos efeitos sobre a ativida- 
de grevista das forças econômicas, das características do empregador e do sindi- 
cato, bem como das peculiaridades dos contratos. 

No que diz respeito as cláusulas de indexação salarial, como sendo uma 
das características do contrato, além da duração dos mesmos e da extensão das 
negociações, os autores esperavam que tais cláusulas reduzissem a incerteza as- 
sociada aos contratos de longo prazo, facilitanto os acordos entre os sindicatos 
e as empresas e, portanto, que diminuíssem a propensão a greve. 

Os dados utilizados na estimação do  modelo referem-se a 1.641 contratos 
salariais firmados na indústria manufatureira canadense no período 1967-1975. 
O método adotado na estimação dos parâmetros do  modelo foi  o de mínimos 
quadrados ordinários, devido as vantagens da interpretação direta dos resulta- 
dos, embora eles reconheçam que a análise logit pudesse ser mais apropriada 
neste caso. 

Quanto aos resultados, observa-se que a probabilidade da ocorrência de uma 
greve é maior se os contratos salariais forem de longo prazo e se possuírem uma 
cláusula de indexação salarial. 

Contudo, como observou Gramm (1986 p. 362), há dois problemas metodo- 
lógicos no trabalho de Swidinsky e Vanderkamp (1982). O primeiro referente ao 
uso dos estimadores de mínimos quadrados ordinários quando é usada uma va- 
riável dicotômica como variável dependente, e o segundo quanto a inclusão de 
três variáveis endógenas: a duração dos contratos, a extensão das negociações 
e a incidência das cláusulas de indexação no lado direito da equação estimada, 
o que resultaria num problema de viés de ~ imu l tane idade .~~  Isto sugere que os 
seus resultados devem ser interpretados com alguma cautela. 

No  que diz respeito a duração dos contratos, Cousineau e Lacroix (1986), 
usando uma amostra de 1.871 acordos firmados no setor manufatureiro canadense 



entre 1967 e 1982, estimaram que se os contratos precedentes abrangessem um 
período de 36 meses em vez de 12 meses a probabilidade de greve iria aumentar 
10 pontos percentuais, ceteris paribus. 

Jacoby e Mitchell (1982) também chegaram a resultados semelhantes para 
os dados agregados referentes a experiência americana no período 1953-1980, pois, 
segundo eles, visto que as cláusulas de indexação salarial se encontram princi- 
palmente nos contratos de longo prazo, elas deveriam ter reduzido a atividade 
grevista no período, pois, durante o mesmo, a duração média dos contratos au- 
mentou. A evidência empírica não indicou qualquer declínio na atividade gre- 
vista neste período, sugerindo que tanto a probabilidade de uma greve como o 
número de dias parados por uma greve tendem a aumentar com a extensão do 
contrato de trabalho, compensando, assim, o efeito que elas teriam sobre as opor- 
tunidades de greve. Estas evidências, portanto, contradizem a hipótese levanta- 
da por Coldstein (7975) anteriormente. 

Hendricks e Kahn (1985b) também procuraram verificar a relação entre as 
cláusulas de indexação salarial e a atividade grevista. Os seus dados referem-se 
a uma amostra de aproximadamente 1.600 acordos coletivos de trabalho no pe- 
ríodo 1971-1981, cobrindo 1.000 ou mais trabalhadores na indústria manufaturei- 
ra americana. Primeiramente eles procuraram verificar qual é a probabilidade 
de ocorrência de uma greve e do número esperado de dias parados, dada a ex- 
tensão do contrato prévio e negociado. Os resultados mostraram, em ambos os 
casos, que quanto mais extensos fossem os contratos de trabalho maior seria a 
probabilidade de uma ocorrência de greve e a média dos dias perdidos por ne- 
gociação. Contudo, deve-se levar em conta o pequeno número de contratos de 
curto prazo. Isto, aliás, leva-nos a supor que realmente devam existir custos fixos 
significativos na indústria, visto que, apesar da maior probabilidade de greve e 
do maior número esperado de dias parados, os contratos de longo prazo são, ainda 
assim, 05 mais frequentes. Os resultados obtidos por eles estão reproduzidos nas 
tabelas 9 e 10. 

Assim, no que diz respeito a extensão dos contratos, parece haver um con- 
senso quanto aos fatos de que, quanto mais extensos eles forem, maior será a 
probabilidade de ocorrência de uma greve em um dado contrato. 

Já no que diz respeito a relação entre as greves e a existência ou não das 
cláusulas de indexação salarial ou outro t ipo de contrato, constatou-se que tanto 
a probabilidade da ocorrência de uma greve como a previsão do número de dias 
parados são mais elevadas nos contratos com cláusulas de indexação salarial, seja 
nos contratos prévios ou negociados, como podemos ver pelas tabelas 11 e 12. 

Contudo, como reconhecem Hendricks e Kahn (1985b, p. 226), os resulta- 
dos acima devem ser interpretados como parciais, pois o impacto total das cláu- 
sulas de indexação salarial sobre a atividade grevista é a combinação do seu 
impacto sobre a probabilidade de uma greve em uma dada negociação e sobre 
as oportunidades de greve através dos seus efeitos sobre a extensão dos contra- 
tos, dados os outros fatores que também influenciam as greves. Assim, definindo: 



onde: 
SP = propensão a greve para um único período 
P = probabilidade de uma greve em uma dada negociação 
L = extensão do contrato 
e 

onde: 
SA = atividade grevista para um único período 
SD = número de dias de greve para uma dada negociação 
e assumindo que 

Pt = f l  (Lt-I , C t - I ,  X) 
SDt = f2 (Lt- I , Ct-I, X) 
L = g (C, Y) 

onde: 
C = representa a existência das cláusulas de indexação salarial 
X = é um vetor das variáveis exógenas que influencia tanto a probabilidade da 
ocorrência de uma greve como a sua extensão 
Y = é um vetor das variáveis exógenas que influenciam a extensão do contrato 

Agora, para obtermos a influência total das cláusulas de indexação sobre 
a propensão a greve e da atividade grevista, supomos uma relação de longo prazo, 
e derivamos as equações ( I )  e (2) com respeito a C, com que se obtém: 

Hendricks e Kahn (1985b) estimaram várias versões dos modelos referentes 
as equações (3), (4) e (5), incluindo e excluindo os vetores X e Y, a inflação inespe- 
rada e os efeitos de dois sistemas alternativos de indexação salarial. 

Os principais resultados das estimativas dos autores para os dados da in- 
dústria americana para o período foram os seguintes: as cláusulas de indexação 
salarial com recomposição parcial do pico prévio (capped COLA) têm um efeito 
positivo, aumentando, portanto, a probabilidade de ocorrência de uma greve e 
da atividade grevista, seja nos casos em que se inclui a inflação inesperada 
comoquando esta não é incluída. Contudo, as cláusulas de indexação com 
recomposição total do pico prévio (uncapped COLA) têm um efeito geralmente 
negativo, tanto sobre a propensão como sobre a atividade grevista, sendo que 



TABELA 9 

Greves e extensão do contrato prévio, 1971-1981a 

E X T E N S Ã O  DO PROBABILIDADE MFDIA DOS DIAS T A M A N H O  D A  

CONTRATO P R E V I O ~  DE C R E V ~  PFRDIDOSINECOCIAÇÃO AMOSTRA 1 % )  

1 Ano  O 118 3 88 17(1 04) 
2 Anos O 107 5 46 11 9(19 52) 

3 Anos O 150 7 04 1298(79 44) 

a Contratos rubrindo 7 000 ou rnarr trabalhadores 
b 9 18 rn?5e< = 7 dno 

19 2'4 = 2 anos 
30 - meser = 3 anos 

Fonte llrridrrrks e Kahn (7985bl 

TABELA 10 

Greves e extensão do contrato negociado, 1971-1981' 

F X T E ~ S Ã O  DO PROBABILIDADE MEDIA DOS DIAS TAMANHO DA 
C O ~ T R A T O  UFCOCIADO' DF C R ~ V E  PERDIDOSINFCOCIACÃO AYO STRA I % )  

1 Ano  O 032 O 387 31(1 90) 
2 Anos O 118 5 22 304(18 64) 
3 Anos 0159 7 12 1296179 46) 

a Contratos cobrindo 1 Mlü ou mais trabalhadores 
b 9-16 meses = 1 ano 

79 24 = 2 anos 
30 + nie5er = 7 aoos 

Fonte HendrJcks e Kahn 179856) 

TABELA 11 

Greves e Colas nos contratos prévios, 1971-1981" 

TIPO DO PROBABILIDADE MÉDIA DOS DIAS TAMANHO DA 
CONTRATO PRÉVIO DE GREVE PERDIDOSINECOCIACÃO AMOSTRA ( % I  

Sem Cola 0.140 6 25 738(46.04) 
Cola O 149 7.32 788(49 16) 

Free Cola 0138 6 38 51 6[32 19) 
M a x  Cola O 190 9.57 232(14 47) 

Reabertura O 078 4.43 77(4 80) 
a Contratos cobr~ndo 1 WO ou mais trabalhadores 
Fonte Hendrick, e Kahn 1148561 

TABELA 12 

Greves e Colas nos contratos negociados, 1971-1981' 

TIPO 00 PROBABILIDADE MÉDIA DOS DIAS TAMANHO DA 

CONTRATO NEGOCIADO DE GREVE PERDIDOSINECOCIACÁO AMOSTRA (?$I  

Sem Cola O 108 4 91 628(38 77) 
Cola O 189 8 39 91 2(56 30) 

Free Cola O 182 7 69 670(41 36) 
M a x  Cola O 212 10  74 21 2(13 09) 

Reabertura 0 038 1 06 80(4 94) 
d Contrdt05 cobrindo 7 0 0 0  ou mais trabalhadores 
Fonfe t í rndrrr l<  e Kahn 1798íhJ 



este efeito é significativo do ponto de vista estatístico, quando é levada em conta 
a inflação inesperada. Isto, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 230), confirma 
a hipótese de Laidler (1974) de que as cláusulas de indexação salarial contribuí- 
ram para a redução da atividade grevista durante os anos de 1973-1974, quando do 
primeiro choque do petróleo, além de serem os seus resultados similares aqueles 
obtidos por Kaufman (1981) com dados agregados; a duração dos contratos de 
trabalho têm um efeito positivo tanto sobre a propensão a greve como sobre a 
atividade grevista, se bem que na maioria das vezes a relação não foi considerada 
significativa do ponto de vista estatístico; na hipótese de que a inflação seja 
completamente antecipada, tanto um como outro sistema possuem uma 
influência positiva, tanto sobre a probabilidade de ocorrência de greve como sobre 
a atividade grevista. No entanto há diferenças significativas entre um sistema e 
outro, sendo que o de recomposição do pico prévio tem uma influência maior. 

6.4 - Conclusões 

O objetivo do presente capítulo foi o de apresentar, tanto em nível teórico 
quanto empírico, a relação entre as greves e as cláusulas de indexação salarial. 
Em nível teórico foi suposto existir uma relação negativa entre as duas, no senti- 
do de que a presença ou a adoção das cláusulas de indexação salarial tenderia 
a diminuir a atividade grevista. Isto seria devido ao aumento na extensão dos con- 
tratos, a eliminação de um foco potencial de desacordo entre as empresas e os 
sindicatos - as expectativas inflacionárias - e a proteção dada ao salário real. 

Os primeiros estudos ernpíricos que procuraram testar estas hipóteses sur- 
giram somente no início dos anos 80 e foram baseados nas experiências ame- 
ricana e canadense. Como resultado desses trabalhos, parece haver um certo 
consenso de que uma maior duração dos contratos é um fato que contribui para 
o aumento da atividade grevista. Em outras palavras, quanto mais extensos forem 
os contratos, maior tenderá a ser a probabilidade de ocorrência de uma greve 
ou da atividade grevista na economia. Já  quanto a presença das cláusulas de in- 
dexação, parece não haver um consenso, visto que nos trabalhos de Kaufman 
(1981), Mauro (1982) e Gramm, Hendricks e Kahn (1988) a presença das cláu- 
sulas de indexação salarial reduz o impacto e a incerteza da inflação sobre a 
atividade grevista. Contudo, Swidinsky e Vanderkamp (1982) e Hendricks e Kahn 
(1985b) constataram que a presença das cláusulas de indexação tende a aurnen- 
tar a atividade grevista, se bem que os últimos chegam a fazer uma distinção 
entre os sistemas adotados. 

Por fim também constatou-se que a adoção ou readoção das cláusulas de 
indexação tende a elevar significativamente a probabilidade de ocorrência de 
uma greve e o número médio esperado de dias parados por negociação. 





7. Conclusões gerais 

O objetivo desta dissertação foi fazer uma resenha da literatura, tanto em 
nível teórico quanto empírico, bem como um estudo comparativo das experiên- 
cias de vários países a respeito das cláusulas de indexaçáo salarial. 

Quanto as principais conclusóes da dissertação, elas deram-se no final de 
cada capítulo, não sendo necessário repeti-las. Pretende-se aqui apenas desta- 
car os aspectos mais relevantes dos mesmos e sugerir novas questões para futu- 
ras pesquisas. 

No capítulo 2 apresentamos as experiências de várias países que adotaram 
as cláusulas de indexaçáo salarial, onde vimos o período e as circunstâncias nas 
quais elas foram adotadas, a sua abrangência, os sistemas adotados e os índices 
utilizados. No que diz respeito as sugestões para futuras pesquisas, podemos su- 
gerir a ampliação e o aprofundamento no estudo das várias experiências, de mo- 
do a propiciar um melhor e maior material empírico para comprovar ou refutar 
as diversas teorias que têm surgido sobre a indexaçáo salarial. 

No capítulo 3 apresentamos uma análise teórica de quatro sistemas de in- 
dexação salarial, salientando alguns dos critérios envolvidos na sua formulação, 
que lhe conferem determinadas características e propriedades no que diz respei- 
to ao grau de proteção do salário real, a reação frente aos choques e ao seu pa- 
pel numa política de estabilização. Como sugestão de futuras pesquisas, pode- 
mos destacar o estudo de outros sistemas de indexaçáo. Um outro tema que po- 
deria ser desenvolvido refere-se as implicações e dificuldades que podem ocor- 
rer na mudança de um sistema para outro, principalmente quando os resultados 
são dessincronizados. Um trabalho interessante nesta linha e que pode ser toma- 
do como ponto de partida é o de Lopes e Modiano (1985). 

No capítulo 4 apresentamos uma resenha sobre os principais aspectos ma- 
croeconômicos da indexaçáo salarial. Na parte teórica nos concentramos em torno 
de cinco modelos que consideramos fundamentais para o entendimento das im- 
plicações macroecônomicas da indexaçáo salarial: o modelo de Friedman (1968, 
1974,1985), que reacendeu o debate em torno do tema; o modelo de Gray (1976), 
que constitui uma síntese das abordagens sobre os efeitos macroeconômicos e 



um ponto de partida para as demais extensões e efeitos da adoção e implemen- 
tação da indexação salarial; o modelo de Modigliani/Padoa-Schioppa (1977). no 
qual são ressaltadas as dificuldades e implicações para a formulação das políti- 
cas tradicionais de demanda agregada quando os salários são indexados; o mo- 
delo de Arida (1982), no qual são comparados dois sistemas de indexação, evi- 
denciando que não é indiferente para os formuladores de política econômica a 
escolha de um ou outro sistema de indexação salarial. Por fim, os modelos neo- 
estruturalistas mostraram como tais cláusulas podem imprimir um padrão iner- 
cial a inflação. Na parte empírica foram apresentados os trabalhos que procura- 
ram testar as principais hipóteses e implicações dos modelos vistos na parte teó- 
rica, especialmente o efeito da dinâmica do salário nominal sob a indexação sa- 
larial, o modelo de Cray (1976), o modelo de Friedman (1974,1985) e se a indexa- 
ção seria ou não inflacionária. Quanto as sugestões para pesquisas futuras, po- 
demos sugerir a construçáo de um modelo que incorpore os vários campos onde 
ela é adotada (salários, ativos, fiscal e cambial), a f im de verificar, por exemplo, 
se os resultados obtidos quando da sua análise isolada ou parcial se mantêm ou 
em que medida são modificados, bem como a eficácia dos instrumentos de polí- 
tica econômica numa economia plenamente indexada. Este modelo poderia ser 
testado com base nos dados das economias brasileira e israelense, que eram am- 
plamente indexadas (pelo menos até 1985). 

No capítulo 5 apresentamos os principais aspectos macroeconômicos da in- 
dexação salarial. Foram vistos cinco modelos que permitem explicar uma série 
de características referentes a sua adoção, implementaçáo e localização. Quan- 
to a sugestão para uma futura pesquisa, podemos sugerir o desenvolvimento de 
modelos que procurem explicar por que o governo procura determinar o sistema 
de indexação salarial, quais as características desta intervenção e o momento em 
que ela se faz necessária. No  que diz respeito aos aspectos empíricos, a realiza- 
ção de novas estimativas para outros países seria bastante desejável, visto que 
os resultados apresentados, apesar de confirmarem as hipóteses desenvolvidas 
na parte teórica na maioria das vezes, foram obtidos somente para dois países: 
Canadá e Estados Unidos. 

No capítulo 6 apresentamos a discussão a respeito da influência das cláu- 
sulas de indexação salarial sobre a atividade grevista. Em nível teórico foi  supos- 
to existir uma relação negativa; contudo os resultados das estimativas economé- 
tricas se mostraram inconclusivos. Entretanto, um fato deve ser levado em conta 
- os testes se realizaram novamente para dois paises: Canadá e Estados Unidos, 
onde o processo de negociação coletiva é descentralizado e assincrônico. Assim, 
como uma sugestão de pesquisa futura, podemos sugerir a realização de estima- 
tivas em outros países com uma estrutura centralizada, bem como onde temos 
uma política de indexaçáo salarial estabelecida compulsoriamente pelo governo. 



Notas 

' Segundo Frenkel (1989, p 49). "a publicagão dos índices de preço pela entidade oficial 
é a produção de um bem público. Distribui-se gratuitamente um produto caro, que satisfaz essa 
demanda de informação, garantindo-se cuidados suficientes de objetividade e independência em 
relação ás partes" 

Entre os surveys que analisam comparativamente as experiências com a indexação sala- 
rial, podemos citar os trabalhos de Gupta (1958). Page e Trollope (1974) e Emerson (1986). Contudo, 
o nosso trabalho procura ampliar o número de países analisados, bem como atualizar os dados 
sobre aquelas experiências, ao mesmo tempo que faz uma análise especifica e comparativa das 
mesmas. A nivel macroeconômico, podemos destacar os trabalhos de Hendricks e Kahn (1985b) 
e Carmichael. Faher e Walkins (1985). embora estes últimos não se preocupem com os aspectos em- 
píricos A nivel microeconômico e de relações industriais temos o trabalho de Hendricks e Kahn 
(1985b). Entretanto, o nosso trabalho procura ampliar e atualizar aquele. e ressaltar outros aspec- 
tos desenvolvidos recentemente. 

' "A importância da indexaçáo dos salários varia enormemente de um pais para o outro e, 
inclusive no interior de um mesmo pais, de um setor a outro. Isto não é de surpreender visto que 
a indexação é uma das múltiplas técnicas de adaptação dos salários por via da negociação cole- 
tiva. O sistema de negociação coletiva nos países, a atitude dos co-participes sociais frente a 

indexação, a evolução dos preços e a política econômica do momento. sem desprezar as experiên- 
cias reconhecidas sobre a matéria, são outros tantos elementos que intervêm a favor ou contra a 
indexação de salários De igual maneira, um sistema de indexação pode estabelecer-se e logo 
desaparecer segundo a evolução da situação nacional." 

Segundo Holtfrerich (1985, p. 125), os contratos coletivos eram negociados a cada dois 
meses em 1921, em 1922 passaram a ser negociados mensalmente, no inicio de 1923 tornaram-se 
quinzenais, e semanais a partir do segundo semestre de 1923. 

O salário básico refere-se a parte do salário mínimo que era fixado pelo governo para cobrir 
as necessidades básicas de uma família de cinco pessoas, aplicado aos trabalhadores não qualifi- 

-cados em diversos setores da economia australiana. 

"Parece haver pouca dúvida de que no período 1946-53 os ajustamentos automáticos tri- 
mestrais do custo de vida funcionaram como geradores de uma espiral de salário-preço de dimensões 
consideráveis, e seu abandono foi o principal fator na diminuição da taxa de inflação nos anos 
subseqüentes. Isto não sugere que qualquer ajustamento do custo de vida é necessariamente 
'inflacionário'; alguém pode pensar em casos (por exemplo, quando o custo de vida aumenta em 



razão de um aumento nos preços dos bens exportaveis elou dos bens importado5) quando ela não 
irá gerar uma'espiral' inflacionaria Contudo, no período em questão o salario real o qual a Corte 
de Arbitragem desejou manter em vigor, era evidentemente muito mais alto (talvez somente 3% 
ou 4%) que o salário real alcançável se governado pelas forças econômicas basicas e a paz com 
a inflação foi consideravelmente melhorada atraves do fato de que o ajustammto do salario nominal 
ao aumento de preço dava-se regularmente, a intervalos frequentes (trimestrais) 

' Para uma análise da situação das relações trabalhistas e da controvérsia estabelecida do 
periodoem torno da adoçãoou não das cláusulasde indexação sdlaridl, veja Brd~rl(1976)e Phipp, 
(1 981) 

Cf Cinneken (1987. p 389-390). 

"O mecanismo de ajustamento é baseado no principio geral da escala móvel de salários 
mas com diferenças entre os setores. Os aumentos automáticos de salários, como proporcionados 
nos acordos coletivos, ocorrem quando0 aumento no índice de preços ao consumidor durante dois 
ou quatro meses tenha excedido certo valor do 'gatilho' (2% a 2.5%) determinado por uma 
comissão conjunta " 

' O  "A indexação salarial generalizada tem sido a regra na Bélgica desde 1948 Algumas 
experiências setoriais datam mesmo dos anos 20 Até a metade dos anos 70 a indexação nunca foi 
motivo de maiores queixas ou dificuldades, ao contrário. tanto os empregadores como os sindicatos 
a consideraram um fator de estabilidade social A proteção do poder de compra dos trabalhadores 
que a indexação salarial garantia era um dos pilares sobre o qual o consenso social era suposto 
repousar Pela estabilização do poder de compra, a indexação iria também reduzir flutuações na 
demanda efetiva real e portanto contribuir para melhorar d estabilidade macroeconômica global ' 

l 1  Cf Peeters (1985, p. 96). 

l 2  "Por todas estas razões, a indexação salarial tem agravado os desequilibrios econômicos 
que se têm acumulado na economia belga desde 1973 Mas é difícil argumentar que a indexação 
seja a causa imediata do problema A indexação torna-se um problema porque ela produz rig~dez 
no funcionamentoda economia no momento em que ela necessita grande flexibilidade para lidar 
com varios choques " 

" Cf. Peeters (1985, p. 98-99) e Cinneken (1987. p. 391) 

l 4  Cf. Cupta (1958) 

1 i "Na Dinamarca. a moderação salarial iniciou-se em meados da década de 70 Desde 

a segunda crise do petróleo, a politica de rendas tem desempenhado um papel cada vez mais 
importante. Em 1979-1980, os preços da energia foram excluídos do índice que determinava o aumento 
dos salários, e se suprimiram em parte os reajustes automáticos. Em 1982, o governo decidiu suspender 
o plano de escala móvel automática até 1985, e na primavera de 1984 prolongou-se essa suspensão 
até 1987 Além disso. foram impostos limites máximos aos aumentos de salários do  setor público 
(4% ao ano) que haveriam de ser renegociados de 1983 a 1985, e u setor privado foi convidado 
a fazer o mesmo." 

'' Cf Emerson (1986, p 172) 

" Cf Zandamela (1989. p 652) 

l8 Cf Vannutelli (1948) 



l 9  Para maiores detalhes sobre a situação econômica da Itália no período do pós-guerra 
bem como do plano de estabilização adotado na época, veja Hirschman (1948) e Dornbusch 
e Fischer (1986). 

20 "E supérfluo recordar que as cláusulas de escala móvel tiveram origem do desejo de 
ambas as partes contratuais de tornar automático, ao menos em uma certa medida, o adequamento 
dos salários as variações dos preços, para reduzir as ocasiões de conflito social. Isto significa que 
um confronto entre uma economia com ou sem cláusulas de escala móvel deveria ter em conta 
os efeitos da diversidade conflitual, entre os quais o mais relevante aos nossos fins são aqueles re- 
lativos á produtividade " 

21 "O instrumento permitiu, no exasperado contexto inflacionário dos anos 1946 e 1947, evitar 
os frequentes conflitos e interrupções do trabalho para a recontratação das rendas de tal modo 
que contribuiu ao desenvolvimento regular da atividade produtiva e ao incremento da produ- 
tividade." 

22 "Pode-se concluir que entre os anos de 1956 e 1973 - ainda que a escala móvel tenha 
assegurado uma defesa somente parcial das rendas dos danos causados pela inflação - o aumento 
salarial em termos reais foi moderado, superando em média 6% ao ano. Esta experiência termina 
com a crise que tem início entre os iiltimos meses de 1973 e os primeiros meses de 1974. As taxas 
de inflação saltam a níveis sem precedentes. A corrida dos salários aos preços se torna mais difícil. 
Põe-se portanto a exigência de tornar mais eficaz o sistema de escala móvel." 

23  Cf. Bortz (1948, p. 5) 

24 Cf. Hendricks e Kahn (1985b. p. 15-17) 

25 Idem, p 20. 

26 Cf. Bird (1921) 

27 "O custo de vida foi feito o principal fator em quase todas as decisóes salariais alcança- 
das pelos árbitros privados, painéis de árbitros estaduais e pelos conselhos federais de ajustamen- 
to do trabalho, tal como o National War Labour Board. Levando em conta o custo de vida em suas 
decisões, estes conselhos efetuaram acordos em tempo de guerra estendidos ao representante do 
empregador nacional e a AFL para manter os padrões de trabalho, incluindo o salário real para 
a duração." 

28 Cf. Lowenstern (1974, p 22). 

29 "Apesar desses planos COLA em tais grandes companhias, elas foram exceções Em 1936 
o NIBC pesquisou 1.895 companhiaseencontrou quesomente 3% dessas companhias tinham planos 
automáticos de COLA. Estas companhias empregaram 12% dos trabalhadores na amostra das firmas ... 
Um estudo do BLS de 1939 registrou 7 mi l  contratos, em que somente 5% concediam ajustamentos 
salariais durante a vida do contrato. Muitos destes ajustamentos eram baseados sobre o custo de 
vida." 

30 Cf. Lowenstern (1974, p. 22). 

3' Idem 

32 Cf Harbinson (1950) 

3 3  Cf. David e Helm (1955, p. 315) 



'4 Cf Suviranta (1965. p. 253). 

'j 'A relativa calma que prevaleceu no mercado de trabalho chegou ao fim em 1963, quando 
as negociações salariais novamente se mostraram difíceis. O mercado de trabalho estava extrema- 
mente tenso com virtualmente nenhum desemprego. Embora as taxas salariais negociadas perma- 
necessem moderadas, os custos correntes cresceram muito mais por causa dos wage drift A única 
maneira de alcançar um acordo era reintroduzir a indexação No novo acordo firmado em 1963 
uma compensação plena foi paga quando o IPC alcançou certos níveis do 'gatilho'. Duas 
compensações foram pagas sobre este acordo e indubitavelmente contribuíram para a aceleração 
da inflação em 1963 e 1964" 

'' Cf. Allais e Allais (1976, p. 689). 

Para uma breve descrição do sistema de indexação do imposto de renda na França. vela 
Tanzi (1976, p 426). 

39 A Histadrut é uma espécie de central sindical que organiza e aglutina a maior parte dos 
sindicatos trabalhistas israelenses. 

40 Cf. Brenner e Patinkin (1977, p 294) 

4' Cf. Dror (1981) 

42 Cf. Modiano (1988). 

43  A análise da experiência israelense com pactos sociais e os resultados da política de 
estabilização adotada a partir de 1985 podem ser vistos com maiores detalhes em Fischer (1985). 
Dornbusch e Fischer (19861, Modiano (1986a) e Sharon (1988) 

44 "NO começo do governo da UP a politica de remuneração foi usada como um instrumento 
redistributivo e de reativação econômica de curto prazo. A combinação de reajustes de 100% e 
mais com inflação decrescente em 1971 levou a um incremento de salários reais em mais de 20% 
em um ano" 

45 "Assim, entre 1974-1978 a política salarial foi usada principalmente rorno um instrumento 
para reduzir a inflação, moderando o efeito da desvalorização e do aumento dos preços do petró- 
leo. com reajustes das remunerações em geral inferiores a taxa de inflação, sobretudo em 1974-1975, 
situação que se acentuou com a subavaliação do IPC oficial. usado para fixar os reajustes, ocor- 
rida entre 1976 e 1978, que foi em cerca de 30%. (Cortazar. 1983)" 

46 Cf Macedo (1976, p. 71) 

47 Cf Barbosa (1983, p. 50) 

Quanto as estimativas da queda dos salários no período, Lara Resende (1982, p. 777-780) 
e Souza (1982, p 387) estimaram que o salário mínimo perdeu cerca de 25% do seu valor entre 
1964 e 1967. No que se refere aos salários da indústria de transformação os dados também indicaram 
que houve uma queda entre 1964 e 1967 

49 Cf. Malan e Alves (1983, p 12) 

Cf. Friedrnan (1985, p. 387) e Parkin (1982, p. 344-345) 

'' Cf. Kleiman (1976, p. 116) e Danziger (1983; 1988) 



5 2  Estas duas propriedades podem ser formalmente deduzidas supondo-se que p seja a taxa 
de inflaçao acumulada ao longo do intervalo entre os reajustes. Como o salário nominal permanece 
constante, o salário real oscila entre um nível máximo no início do periodo (VO) e o nível mínimo 
V1 [VI = VO/(l + p)]. Utilizando-se a média geométrica para o cálculo do salário real médio, 
temos: 

Vm = V0 i (1 + p)'I2 

Generalizando para n reajustes por periodo, temos: 

Vm = V0 / (1 + p)112n 

L~~ar i t r n i zando  a expressão acima, obtemos 

log Vm = log V0 - 112n log (1 + p) 

5 3  Segundo Brenner (1979, p 395). a principal contribuic;ão de Fleetwood foi a de reconhe- 
cer que o valor da moeda poderia ser medido por um conjunto de mercadorias que medisse o seu 
verdadeiro poder de compra, sugerindo, além disso, que esta medida poderia ser usada para rea- 
justar os salários nominais 

54 Cf. Fisher (1913). 

5 5  Cf Mello (1989). 

56 Cf. Friedman (1974, P. 35) 

57 "Ela irá ser somente uma tabela de referência. e todos os contratos, sejam relativos a em- 
préstimos, arrendamentos ou heranças. podem, ao desejo das partes, ser pagáveis tanto de acordo 
com o padrão proposto ou em moeda de valor indefinido .. E qual será a aplicação prática deste 
conhecimento? A correção de uma longa lista de anomalias no que diz respeito a aluguéis. salá- 
rios, ordenados etc., que surgem das flutuações imprevistas da nossa moeda" [apud Fisher (1934, 

P. 2511 

58 "Primeiramente o uso deste padrão tabular nacional deve ser voluntário, então ele deve 
ser iinposto somente onde as partes do contrato tenham inserido uma cláusula que tenha efeito 
em seus contratos. Após a aplicabilidade e utilidade do plano tenham se tornado suficientemente 
demonstradas. ele deve ser tornado compulsório, no sentido de que cada débito monetário de di- 
gamos mais de três meses de duração deveria variar de acordo com o padráo tabular, na ausência 
de uma provisão que expressasse o contrário." 

5y "O espaço a minha disposição não irá permitir-me descrever adequadamente as vanta- 
gens que iráo originar-se do estabelecimento de um padrão de valor. Este padráo irá dar todo um 
novo grau de estabilidade ás relações sociais, assegurando as rendas fixas dos indivíduos e das ins- 
tituições públicas das depreciações as quais elas geralmente sofrem A especulação também, ba- 

seada sobre as frequentes oscilações dos preços, os quais têm lugar no presente estado de comér- 
cio, irá ser numa certa extensão desencorajada. Os cálculos dos mercadores iráo ser menos frequen- 
temente frustrados por causas além do seu próprio controle, e muitas falências iráo ser evitadas; 
colapsos periódicos de crédito irão sem duvida tornar a acontecer de tempo em tempo, mas a 

intensidade das causas das crises irá ser mitigada, porque, como os preços caem, as obrigações 
dos devedores iráo decrescer aproximadamente na mesma taxa " 

60 Cf. Marshall (1925, p. 188-189). 

61 Cf Keynes (1936, p. 209-210). Deve-se ressaltar, contudo, que, embora ele se mostrasse con- 
trário a indexação salarial, ele era favorável a indexação dos títulos públicos. Para maiores deta- 
lhes, veja Criffiths (1974, p 57-58) 



6 2  "O interesse público em tais acordos deriva (em parte) do fato de que, se muito difundi- 
das, elas se tornam cruciais na determinação (I) do  valor da moeda (i.e. do nível de preços) e (11) 
do volume de renda nacional (real) e do emprego. Então as autoridades de política fiscal e monetá- 
ria (i e. o Tesouro e a Junta de Governadores do Sistema de Reserva Federal) no estabelecimento 
de suas políticas terão que levar em conta estes acordos" 

b3 "Estes efeitos colaterais refletem fundamentalmente distorções introduzidas nos preços 
relativos por uma inflação ou deflação não antecipada. distorções que surgem porque os contra- 
tos são firmados em termos de preços nominais sobre percepções errôneas sobre o provável curso 
da inflação" 

b4 "0 USO generalizado da clausula de indexação não iria por s i  so nem aumentar ou dimi- 
nuir a taxa de inflação Mas ela iria reduzir a renda que o governo obtém da inflação - a qual 
tambem significa que o governo ira ter menos incentivo em inflacionar Mais importante. ela ira 
reduzir os efeitos adversos iniciais sobre o produto e o emprego das medidas efetivas para acabar 
com a inflação" 

Para uma análise formal do modelo de Friedman e de suas hipóteses sobre as cláusulac 
de indexação salarial, veja Lemgruber (1976) e Varghese (1979). 

66 "Mais importante, a indexação irá diminuir o tempo que leva para uma redução na taxa 
de crescimento dos gastos totais ter seus efeitos plenos na redução da taxa de inflação. Como 
a desaceleraçáo das demandas contrai vários pontos na economia, quaisquer efeitos sobre os pre- 

ços irão ser transmitidos rapidamente aos contratos salariais, contratos para entrega futura e taxas 
de iuros sobre pagamentos de empréstimos de longo prazo. Do mesmo modo, produziram custos 
salariais, e outros custos irão subir menos rapidamente do que iriam fazer sem indexação Isto mo- 
deraria os custos, por seu turno iria encorajar os empregadores a manter mais pessoas na folha de 
pagamento e produzir mais bens do que iriam fazer sem indexação. O encorajamento da oferta, 
por sua vez, irá trabalhar contra os aumentos de preços. como um retroalimentador adicional que 
moderaria os salários e outros custos." 

67 "Sem cláusulas de indexação. demandas deficientes levam ao desemprego; isto reduz 
a taxa de inflação. a qual por sua vez reduz as expectativas inflacionárias e, portanto, os salários 
futuros e a inflação de preços são também diminuídos, Cada passo no processo leva tempo, mas 
o usodas cláusulasde indexação'corta o circuito' das expectativas adaptativas e, portanto, acelera 
todo o processo." 

Este ponto foi retomado por Kindlay e Prescott (1977) e Fischer (1983). salientando que 
poderíamos ter neste caso um problema de inconsistência dinâmica na formulaçáo de políticas 
de estabilização. 

6"f. Ciersch (1974). Lemgruber (1976) e Varghese (1979) 

'O Cf Carmichael. Fahrer e Hawkins (1985. p. 80) 

" Além disso, o modelo da curva de Phillips de Fischer (1977a) salienta que, com a indexação 
salarial. o pleno impacto de um choque nominal sobre os preços ocorreria no período do choque, 
sendo plenamente refletido sobre os preços. 

" Este ponto também foi salientado por Hicks (1987, p. 61) que nos diz. "nos mercados de 
preços rigidos, os preços têm que ser 'feitos'; eles não são simplesmente determinados dia a dia, 
pela oferta e procura. Isto se aplica, acima de tudo, ao mercado de trabalho, onde os salários têm 
que ser negociados ... Os preços destas negociações podem não ser os ideais do ponto de vista do 
economista, mas o tempo e o trabalhoenvolvidos em sua melhoria simplesmente não valem a pe- 



na. Ser obrigados a fazê-los de novo e a continuar a fazê-los, como necessariamente ocorre na in- 
flação continua, envolve perda econômica direta e também, frequentemente. perda de paciência." 

73 Segundo Fischer e Modigliani (1978). mesmo que uma economia fosse plenamente inde- 
xada, a inflação teria efeitos diretos e indiretos sobre a economia resultantes do imposto inflacio- 
nário, da redução na utilização da moeda, dos recursos alocados para as mudanças nos preços, 
da redução do imposto do governo, os "custos do sapatos" da retenção da moeda. 

74 Cf Bossons e Wilson (1973) e Grady e Stephenson (1977) para o Canadá. Pierce e Enzler 
(1976) para os Estados Unidos e Caton (1977) para a Austrália. 

75  Esta questão referente aos efeitos conjuntos da indexação salarial e dos ativos financeiros 
foi levantada primeiramente por Fischer(1975, p. 289). embora ele nãoa tenha explorado em seu artigo. 

76 Cf Resende (1985, p. 124) 

77 "AS análises neo-estruturalistas.. se têm centrado sobretudo no mecanismo de propaga- 
ção e em desenhar pacotes de política econômica que pudessem gerar estabilidade minimizando 
os custos sociais e sobre o aparato produtivo, e têm sido o sustento dos chamados choques heterodo- 
xos para combater a inflação e onde se centraram as medidas para eliminar os processos 'inerciais' 
e os conflitos distributivos mediante o congelamento de preços e salários." 

7R Uma tentativa preliminar neste sentido, de estudar as conseqüências e implicações ma- 
croeconômicas da presença da indexação em suas várias formas, foi feita por Endo (1988). onde 
ele trata da indexação salarial, cambial e do imposto de renda progressivo simultaneamente. 
As suas análises tomaram como referência a experiência brasileira; entretanto os seus resultados 
não levaram a conclusões essencialmente diferentes daquelas obtidas originalmente por Cray (1976). 

'9 "Se o principal objetivo da indexação salarial é realmente proteger o poder de compra 
das rendas do trabalho da inflação não antecipada, então a demanda por e a oferta de contratos 
indexados deriva em parte dos mesmos motivos que a demanda e a oferta de políticas de seguro 
e devem ser examinadas de um modo similar Então, contratos socialmente desejáveis devem não 
somente harmonizar as preferências individuais por consumo e lazer mas também alocar os riscos 
ciclicos eficientemente. 

Como todas as políticas de seguro, a proteção da indexação afeta a (probabilidade de distri- 
buição da) divisão da renda total entre o segurador (empregador) e o segurado(empregad0): os em- 
pregados pagam um prêmio, na forma de aceitação de uma participação mais baixa que a média 
do produto na expansão dos negócios e são compensados com uma participação mais elevada que 
a média do produto nas recessões." 

80 ". as cláusulas de indexação são as principais políticas de seguro contra os riscos cicli- 

cos (exceto a compensação do desemprego) disponível para os trabalhadores. Os ganhos de bem- 
estar deste fato funcionam como uma oferta comunitária; portanto, elas geralmente afetam não so- 
mente a participação dos fatores produtivos no produto mas também a média do produto agregado." 

8' Para uma análise da coincidência na obtenção destes resultados. veja Simonsen (1983. 

p. 488-4921 

A teoria dos contratos implícitos está exposta em Azariadis (1975), Baily (1974). Rosen (1985) 
e Hall e Taylor (1989). 

8 3  Utilidade cardinal é um termo empregado para casos em que qualquer função aceitá- 
vel de utilidade tem que preservar não só a ordem de preferência mas também os coeficientes de 
diferenças entre as utilidades. 



H4 "Quando os níveis de preço futuro são incertos, os contratos de trabalho com salários 
nominais não determinam o salário real que irá vigorar durante o período do contrato Como con- 
seqüência, contratos com salários nominais não podem garantir o salário real determinado, e eles 
podem além disso somente prover o trabalhador com um poder de compra incerto dentro do pe- 
riodo de contrato. Um modo natural de reduzir a incerteza do poder de compra dos trabalhadores 
é periodicamente indexar os salários ao nível de preços Quanto mais frequente a indexação, maior 
é a redução na incerteza que pode ser obtida Por outro lado, a indexação é custosa de irnplemen- 
tar, então quanto mais frequentes as indexações, mais elevado é o custo que é incorrido" 

" A hipótese das expectativas racionais implica. segundo Franco (1987, p 51, que a "lote- 
ria" é justa do ponto de vista atuarial. 

86 AS rendas liquidas das empresas são definidas por CBL (1983) como o valor das vendas 
excluídos os custos dos insumos, pagamentos de juros, juros sobre estoques e os impostos sobre lucros 

A taxa de salário-base refere-se ao nível de salário usado no pagamento aos trabalhado- 
res qualificados nas barganhas coletivas no Canadá. 

Um dos primeiros autores a chamar a atenção para esta relação foi Sztrem (1924, p 
417-418), baseando-se na experiência polonesa durante a hiperinflação dos anos 20 Ele constatou 
que quando as cláusulas de indexação foram introduzidas houve uma diminuição no número de 
greves Contudo. com a aceleração do processo inflacionário, elas praticamente dobraram 

89 Segundo Imberman (1979, p. 37), nos períodos que precedem a greve. a produtividade do 
trabalho cai entre 2% a 12% 

Esta exigência de estoques minimos dos seus fornecedores é uma pratica seguida princi- 
palmente por empresas como a General Motors, Chrysler. Ford, Davidson Ruber etc. nos Estados 
Unidos 

'' "Existem também custos fixos da greve os quais podem ser amortizados sobre um longo 
período se as expirações dos contratos ocorrerem menos frequentemente A firma deve comunicar 
a seus clientes que uma greve pode ocorrer a cada periodo em que renegocia um contrato Existem 
custos de parada e reinicio não relacionados com a duração de uma greve Poucas firmas estabele- 

cem estimativas detalhadas dos custos de uma greve, mas são disponíveis para uma grande firma 
de produtos metalúrgicos. Os dados mostram que os custos esperados de impedir são 'compensa- 
dos', Isto é, os custos projetados de uma greve de quatro meses foram mais elevados durante o pri- 
meiro mês e declinaram no curso dos 3 meses seguintes. Claramentea firma iria preferir uma greve 
de 3 meses a cada 3 anos do que uma de um mês durante o mesmo periodo Negociações impõem 
custos fixos como também eles absorvem tempo das organizaçóes e recursos" 

" O tempo normal é utilizado por Kaufman (1981, p 343) com a intenção de denotar não 
somente o nível da atividade grevista que é inevitável. mas também aquele que tem um papel cons- 
trutlvo nas barganhas coletivas. 

'' Isto implica que as relações não podem ser descritas com uma única equação, mas com 
um sistema de equações simultâneas No casode se estimar a equação com minimos quadrados 
ordinários, as estimativas serão viesadas e inconsistentes. 
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Abstract 

This dissertation makes a review of the literature on wage indexation at the 
theoretical level as well as the empirical level. It also tries to describe some select- 
ed historical wage indexation experiences in different countries and periods, several 
aspects of the different historical experiences such as rules of automatic adjust- 
ment, coverage of the system, context of  its emergence are compared among the 
cases. At the theoretical level, the main macro and microeconomic issues are 
reviwed through a discussion and analysis of the principal models. A special 
section is devoted to the study of the relationship between labor strikes and wage 
indexation. At the empirical level, this work reviews the main empirical tests, their 
methods and results. 1 hese results are related to several implications which are 
drawn from the theoretical models. 
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