15° Prémio

oooooooo







Dissertagao de Mestrado

apresentada junto ao curso de Pds-Graduagao
em Economia da Universidade Federal

do Rio Grande do Sul,

como parte dos requisitos para a

obtencdo do titulo de Mestre em Economia.

Orientador
Roberto Camps Moraes, Ph.D.

15° PREMIO BNDES DE ECONOMIA
Rio de Janeiro- 1991







Apresentacao

Esta dissertagdo de Mestrado em Economia, ""A indexacg&o salarial: teoria
e evidéncia**, de Giacomo Balbinotto Neto, ora editada pelo BNDES, obteve o
19 lugar no 15° Prémio BNDES de Economia, realizado em 1991.

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

Concorreram ao 15° Prémio BNDES de Economia 33 trabalhos, inscritos por
13 Centros de Po6s-Graduacdo em Economia de universidades brasileiras. A co-
missdo examinadora formada para apreciar as teses concorrentes foi presidida
pelo professor Paulo Renato Costa Souza e composta pelos professores Fernan-
do Cardoso Pedrao, JoséAlberto Magno de Carvalho, Josédas Neves Capela, Jo-
sé Paulo Zeetano Chahad, Olimpio José Arroxelas Galvédo, Renato Fragelli Car-
doso, Ricardo de Mendonca Tolipan e Winston Fritsch.

Foram premiadas também as seguintes dissertagcoes de Mestrado:

® 20 lugar: "Inflacdo, crescimento e decisbes empresariais: uma abordagem
neo-estruturalista para a economia brasileira™, de Selmo Aronovich — Cede-
plar/UFMG, orientada por José Afonso Bicalho Beltrdo da Silva;

® 30 lugar: ""Emprego, jornada média e custo de ajustamento da mao-de-
obra — um modelo teodrico e estimativas para as indUstrias brasileira e paulis-
ta', de Marcello de Moura Estevao Filho — PUC/R], orientada por JoseMarcio
Camargo;

® 49 |ugar: ""Auge e declinio do Leviathan — mudanca estrutural e crise na
economia brasileira', de Alexandre Schwartsman — Fipe/USP, orientada por Hé-
lio Nogueira da Cruz; e

® 50 lugar: ""Organizacdo dos mercados, as instituicdes e o processo infla-
cionario", de Carlos da Costa Parcias Jinior — PUC/R], orientada por Gustavo
Henrigue Barroso Franco.

* Foi respeitado o texto original, ndo tendo sido feita a reviséo pelos editores




Ao longodos 15 anos derealizagdo do Prémio BNDES de Economia, foram
premiadas 75 dissertacdes e publicados, pelo BNDES, 17 desses trabalhos, totali-
zando a edicdo de cerca de 53 mil exemplares. Registram-se também, com satis-
fagdo, a crescente melhoria qualitativa das disserta¢cdes de Mestrado inscritas e
o crescimento do namero de Centros de Pés-Graduagdo em Economia instala-
dos no Pais e representados no concurso.



Aos meus pais,
Augustinho e Rosaria







Economics is a science of thinking in terms of mo-
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, indexacao
€ uma das que trazem, talvez, mais problemas ao es
tudioso de economia. Ela é muito caracteristica de nos-
sa época. Recobre a necessidade que nés temos de es-
tabilidade num momento em que o mundo torna-se ca-
da vez mais instavel. Mas devemos nos perguntar pre-
cisamente s a conduta que ela exprime é definitiva e
verdadeiramentecapaz de responder a esta hecessidade.

Henri Guitton (1955)
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Resumo

Esta dissertacao faz uma resenha da literatura, tanto a nivel teérico quanto
empirico, e uma comparacao das diversas experiéncias praticas a respeito das
clausulas de indexacéao salarial.

No que se refere a comparacgéo das experiéncias praticas com as clausulas
de indexacgéo salarial, sdo vistos alguns aspectos das mesmas, tais como a sua
adocéo, a modificacdo nos sistemas de indexagao salarial, bem como o contexto
econdmico e social no qual isto ocorreu, a abrangéncia de tais clausulas, o indice
usado para os reajustes e outras formas de indexacao.

A nivel tedrico sdo abordados os aspectos macro e microecondmicos das
clausulas de indexacao salarial e a sua relagdo com o nivel de atividade grevista
da economia. Sdo apresentados os principais modelos econémicos, destacando os
seus pressupostos, conclusdes e implicagdes.

A nivel empirico sdo analisados os principais trabalhos econométricos que
procuraram testar algumas hip6teses e implicagdes desenvolvidas na parte teori-
ca. Sao destacados, quando for o caso, 0 pais onde s realizou o teste, o periodo
abrangido, as variaveis da amostra, bem como o seu tamanho, o método de esti-
macao e os principais resultados obtidos.







1. Introducéo

O objetivo desta dissertacdo é fazer uma resenha da literatura, tanto a nivel
tedrico quanto empirico, e uma comparacao das diversas experiéncias praticas de
alguns paises a respeito das clausulas de indexacgado salarial.

A indexagéo salarial pode ser definida como o reajuste periédico e automa-
tico do salario nominal, de acordo com determinado indice de prego, que procura
medir a inflagcdo ocorrida em determinado periodo de tempo. Entretanto, como
salienta Simonsen (1975, p. 65), quando a economia est4 submetida a um pro-
cesso inflacionario, € comum que os pregcos e a remuneracdo dos fatores se
reajustem frequentemente com base na inflacdo passada elou com base nas
expectativas de inflagdo futura. Contudo, o que ird caracterizar e diferenciar a
indexagdo destes reajustes € a automaticidade no que diz respeito as taxas de
reajuste, periodicidade, frequéncia e indice de prego. Para Fischer (1977a), a dife-
renca essencial entre os contratos indexados e ndo-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 ndo-indexado as clausulas geral-
mente precisam ser revistas.

Quanto aos objetivos e as razdes de se adotarem clausulas de indexacéo
salarial nos contratos coletivos de trabalho, podemos dizer que existem trés abor-
dagens alternativas e ndo excludentes a respeito: a abordagem macroecon6mica,
a abordagem microecon6mica e a abordagem das relacdes industriais. Na abor-
dagem macroecondmica, o objetivo da adocao de tais clausulas seria o de prote-
ger a economia dos choques de demanda, de modo a que eles ndo afetassem as
variaveis reais como os niveis de emprego e produto. A abordagem microecond-
mica salienta que tais clausulas funcionariam como uma espécie de seguro con-
tra a inflagdo ndo esperada, de modo a proteger os salarios reais. Por fim, na
abordagem das relacdes industriais, € destacado o fato de que elas poderiam
amenizar os conflitos industriais e reduzir os custos de uma negociacao, eliminando
a necessidade de uma antecipacéo correta da taxa de inflagao e evitando os custos
de renegociacdes frequentes dos contratos. Contudo, o principal objetivo das
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clausulas de indexacéo salarial €, como destacado nas trés abordagens, o de
proteger os salarios reais.

A idéia de se indexarem os contratos parece ser tdo antiga quanto as dis-
cussdes sobre a moeda e a inflagdo, podendo ser encontradas referéncias no
Direito Romano, como a clausula 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 variagdes nos precos a fim de reajustar os salarios
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 inflagdo do periodo anterior dos montantes a serem pagos sobre os titu-
los de crédito. Entretanto, segundo Zoeteweij (1952, p. 104), a idéia de se reajustarem
periodicamente os salarios nominais, com a finalidade de manter os salérios reais,
parece datar do final do século XVI1l. Em 1780, procurou-se reajustar os soldos dos
soldados americanos devido a inflagdo ocorrida durante a Cuerra da Independén-
cia. Em 1795, na Inglaterra, foi proposta a indexacdo dos salarios dos trabalhado-
res agricolas aos precos dos cereais. No século XIX, a primeira referéncia que ire-
mos encontrar sobre a indexacéo salarial é a de JosephLowe, que em 1822 suge-
riu a construgdo de um rudimentar indice de prego a fim de reajustar uma série
de contratos, entre os quais os salarios, com a finalidade de reduzir a incerteza
causada pela inflagdo 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 introducdo, a fim de reduzir as flutuagées nos valores reais dos contratos
e dos niveis de produto e emprego da economia. Entretanto, ndo havia um con-
senso sobre os seus efeitos e implicagdes, 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 s manteve, entretanto, somente ao
nivel de discussédo académica, ndo se registrando nenhuma experiéncia pratica sig-
nificativa com as clausulas de indexacgéo salarial ou outros contratos até as pri-
meiras décadas do século XX Segundo Cuitton (1955), as clausulas de indexagéo
salarial jamais figuraram numa lei durante todo o século XIX.

Entretanto, no final do século XIX e inicio do século XX, passam a ser adota-
dos em alguns paises, como os Estados Unidos, Inglaterra e Alemanha, alguns
métodos de reajuste de salario que levam em conta a evolugdo dos pregos dos
produtos e o poder de compra dos salarios. Estes métodos consistiam em reajuste
dos salarios com base no preco do produto da empresa e/ou a concesséo de um
bdnus devido ao aumento dos precos registrado durante o ano. Estes expedientes,
podemos dizer, é que deram origem as clausulas de indexacgéo salarial. Contudo,
deve-se salientar que aqueles reajustes eram feitos com base nos precos dos pro-
dutos e ndo tinham a finalidade de manter o saléario real, sendo mais uma manei-
ra de distribuir parte dos lucros entre os trabalhadores. Jaguanto aos bdnus, eles
eram discricionarios. Segundo Zoeteweig (1952, p. 104), os primeiros a sugerirem
a introducéo das clausulas de indexacao salarial, reajustando os salarios nominais
com base num indice de custo de vida na Europa no século XX, foram o estatis-
tico suico Chatélenat e o economista aleméao Adolf Braun. Contudo, somente a
partir do inicio da | Cuerra Mundial é que comecaram a ser adotados e imple-
mentados os primeiros sistemas de indexacdo salarial. Isto deveu-se, em grande



parte, ao fato de que os indices de precos passaram a ser produzidos por um
orgéo oficial de estatistica, que os divulgava com uma periodicidade determina-
da, além de serem confiaveis e aceitos tanto pelos trabalhadores e sindicatos co-
mo pelos empresarios.' Neste periodo, as clausulas de indexacao salarial foram
adotadas na Australia (1913), Inglaterra (1915), Estados Unidos (1917), Dinamarca
(1918).Bélgica (1920), Italia (1920), Noruega (1920), Islandia (1920), Polonia (1920),
Austria (1921). Alemanha (1922) e Hungria (1923).Entretanto, foi apos a !l Guerra
Mundial que tais clausulas se tornaram mais difundidas e abrangentes, passando
a ser, como nos casos do Brasil (1964}, Israel (1957), Italia (1945)e Estados Unidos
(1950). um marco institucional destas economias.

Apesar disso — e embora a prética da indexacgéo salarial ndo fosse desco-
nhecida, sendo uma norma relativamente institucionalizada em diversos paises,
pelo menos desde as primeiras décadas do século XX —, os trabalhos de carater
tedrico e empirico sobre o tema sao raros. Os trabalhos existentes se limitavam
a uma descricdo dos sistemas adotados e de suas caracteristicas, ndo havendo,
de um modo geral, uma preocupacao maior com as conseqiéncias e implica-
¢Oes de sua adocdo e implementacdo, tanto a nivel tedrico como empirico.
Entre estes raros trabalhos podemos citar os de Bird (1921), o qual procura des-
crever como funcionavam as clausulas de indexacao na industria grafica de
Chicago, e o de Carr (1926}, também para os Estados Unidos, que procurou fazer
uma revisao do uso de tais clausulas até aquele periodo e o seu papel nos ajus-
tamentos dos salarios nominais. Além destes, podemaos citar os trabalhos de Forch-
heimer (1924), Sitzler (1924), Strem (1924)e o relatério do International Labor Office
— ILO(1925), que analisaram o papel das clausulas de indexagéao salarial duran-
te as hiperinflagdes do inicio dos anos 20 na Austria, Alemanha e Poldnia, 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 tedricos como empiricos,
apesar de ® terem registradas neste periodo a adoc¢éo e a generalizagdo da
indexacado salarial em varios paises, bem como as de outras formas. Entretan-
to, podemos destacar alguns trabalhos realizados no periodo do pés-guerra,
como o de Zoeteweij (1952).que procura examinar alguns problemas praticos
guando da adogdo das clausulas de indexacéo salarial nos contratos de traba-
Iho, destacando o contexto em que eles surgem e desaparecem, a questao do
indice de prec¢o usado no reajuste dos salarios, bem como algumas caracteris-
ticas dos sistemas de indexagdo em si, no que diz respeito a freqliéncia e as
férmulas de reajuste. Gupta (1958)faz um survey das principais experiéncias com
as clausulas de indexagdo em varios paises até 1956. Além desse, podemos des-
tacar o trabalho de Hansen (1987), de natureza essencialmente teérica, que avalia
as implicagbes da adogao das clausulas de indexacao salarial em um modelo
keynesiano.Outro trabalho que também se destaca é o de Guitton (1955), publi-
cado pela Révue Economigque num nimero especial sobre a questéo da indexa-
¢ao. Os demais estudos sobre as clausulas de indexacao referem-seao exame de
algumas experiéncias especificas, onde se destacam os trabalhos de alguns eco-
nomistas americanos como Bortz (1948), Ross (1949), Reder (1949)e Harbinson
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(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-
¢ao salarial, bem como por outros campos, toma vulto, principalmente apos a
publicacdo de um artigo de Friedman (1974). Este repentino interesse foi motiva-
do em grande parte pela aceleracdo da inflagao nos principais paises desenvol-
vidos no inicio dos anos 70 e pelas implicag6es que tais clausulas poderiam ter
num programa de estabilizacdo macroecondmica, bem como dos efeitos aloca-
tivos resultantes de sua adocgdo e implementacao. Dai em diante o tema da
indexacao salarial passa a ser estudado e discutido com um maior rigor analiti-
co, sendo objeto da formulacao de modelos que passam a inclui-la explicitamente,
a fim de verificar as consequéncias e implicagfes, tanto a nivel macro como
microecondmico, bem como das rela¢Bes industriais.

Do ponto de vista macroecondmico, diversas correntes tedricas passam a
incorporar em seus modelos as clausulas de indexacao salarial a fim de verificar
gual o comportamento das principais variaveis macroecondmicas, bem como dos
instrumentos de politica econdmica quando elas estdo presentes. Entre as varias
questdes que motivaram e justificaram esses estudos, podemos destacar as se-
guintes: qual a reagdo de uma economia com clausulas de indexagéo salarial
frente a choques monetarios e reais? Qual seria o grau 6timo de indexacao
numa economia sujeita a ambos os tipos de choques?E a indexagéo salarial
inflacionaria? Existe algum sistema de indexacgéo salarial que proteja os salarios
reais? Se existir, em que medida ele o faz?Qual a eficacia dos diversos instru-
mentos de politica econémica quando os salarios sédo indexados?Qual o efeito
sobre a economia quando, além da indexagédo salarial, existirem outras formas
de indexagao?Estas seriam apenas algumas das questfes que justificariam o seu
estudo a nivel macroecondmico.

|&do ponto de vista microecondmico, as principais preocupagées sdo com
os aspectos alocativos das clausulas de indexacgéo salarial, principalmente no que
se refere a incerteza resultante da inflacdo. A abordagem microeconémica per-
mitird responder a uma série de questdes referentes a adogdo, implementagéo
e caracteristicas de tais clausulas nos contratos coletivos de trabalho, tais como:
por que em alguns paises elas sdo negociadas livremente entre os sindicatos e
as empresas enquanto que em outros elas sao impostas via uma politica de inde-
xacdo salarial pelo governo? Por que a sua incidéncia naqueles paises onde elas
sdo livremente negociadas tende a se concentrar quase que exclusivamente nos
contratos coletivos de longo prazo? Por que a sua incidéncia tende a se alterar
ao longo do tempo?Por que o grau de indexacdo dos salarios € apenas parcial
e varia entre as unidades de barganha?Sera que os resultados em termos do grau
6timo de indexagao salarial, quando a economia é submetida a choques reais
e monetarios, sdo coincidentes com os resultados macroeconémicos?

Por fim, a nivel das relacdes industriais, as questes referem-se principal-
mente ao papel que tais clausulas poderiam ter nos contratos coletivos, a fim
de reduzir os niveis de atividade grevista e os custos de negociagdo dos mesmos.

A importancia do estudo daindexacdo salarial faz-se sentir principalmente
em épocas de graves crises sociais e econémicas, quando se procuram implemen-



tar politicas de estabilizagéo e/ou amenizar os conflitos trabalhistas. Assim, néo
€ por acaso que os principais momentos de discusséo sobre o tema deram-se apés
o final das duas Guerras Mundiais e a partir da segunda metade da década de
70, quando a inflacdo e as relagdes trabalhistas estavam entre os principais te-
mas discutidos. Além disso, quando temos um processo inflacionario que persis-
te por um bom tempo, a indexacéo tende a ser adotada em outros campos, além
dos salarios, 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 freqiiéncia, periodicidade, indice e taxa é o que Lopes e
Williamson (1976, p. 72) denominaram de sistema de indexa¢do — ou seja, "'um
sistemade ajuste de certas variaveis nominais para restaurar os seus valores reais
frente as mudancas no nivel geral de precos''. Contudo, o objetivo desta disser-
tacdo se limitara apenas a revisdo da literatura a respeito da indexacao salarial,
fazendo algumas referéncias a outras formas e mostrando quais seriam as con-
sequéncias e implicagbes quando elas estiverem presentes simultaneamente. A
delimitacdo do tema apenas a indexacédo salarial deveu-se a que esta forma de
indexacao € a mais comumente adotada, devido, principalmente, aimportancia
do mercado de trabalho e ao fato de que ela tem gerado maiores controvérsias
entre os economistas das mais diferentes correntes teéricas quanto a sua ado-
¢do, e sobre a qual tem-se realizado o maior nimero de estudos empiricos.
Assim, a inexisténcia de um survey que abrangesse o tema, tanto em nivel teori-
co quanto empirico, e a auséncia de um estudo comparativo das diversas expe-
riéncias com a indexagéao salarial justificam o presente trabalho.’

O tipo de trabalho realizado nesta dissertagéo refere-se ao que Eco (1985,
p- 3) chama de uma tese de copilagao — onde procuramos levantar e compulsar,
critica e ordenadamente, a maior parte da literatura sobre a indexacao salarial,
procurando expd-la de modo claro e oferecendo uma visdo abrangente sobre o
tema nos seus mais diversos aspectos.

Na comparacao entre as diversas experiéncias, salientamos o periodo no
qual as clausulas de indexacéo salarial foram adotadas, as mudancas sofridas
durante o periodo considerado no que se refere ao sistema, periodicidade, fre-
quéncia, indice adotado, abrangéncia, abandono, suspenséao e readogéo, bem co-
mo as circunstancias nas quais estas mudancas ocorreram. Séo feitas também
referéncias a outras formas de indexagédo. A escolha dos paises ndo teve um ca-
rater exaustivo, no sentido de abarcar todos os paises que em algum periodo ado-
taram a indexacéao salarial. Ela deu-se basicamente em funcao das disponibili-
dades das fontes bibliograficas as quais o autor teve acesso. Na parte teérica do
trabalho procuramos apresentar os principais modelos que tratam sobre a inde-
xacao salarial, destacando os seus pressupostos, conclusdes e implicacdes. Na
parte empirica apresentamos os principais estudos econométricos sobre a inde-
xagdo salarial, destacando aqui, quando for o caso, o pais onde se realizou o
teste, o periodo abrangido, as variaveis da amostra, bem como o seu tamanho,
0 método de estimacéo e os principais resultados obtidos.

A dissertacao apresenta mais seis capitulos além deste de carater introdu-
tério. No capitulo 2 apresentamos um relato das experiéncias de varios paises
com as clausulas de indexagéosalarial. O objetivo do capitulo é o de apresentar
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alguns aspectos dessas experiéncias, tais como a adoc¢do e a modificagcdo nos
sistemas de indexacao salarial, no que diz respeito a taxas, freqiiéncia e indice
pelo qual os salarios sdo reajustados, bem como a abrangéncia de tais clausulas
e as circunstancias nas quais se deram estas mudancas. Neste capitulo serdo
feitas também algumas consideracdes de carater geral, a fim de comparar as di-
versas experiéncias. No capitulo 3 apresentamos uma analise tedrica de quatro
sistemas alternativos de indexac¢éo salarial: o sistema de recomposi¢cédo do pico
com periodicidade fixa, o sistema de recomposicdo do pico com periodicidade
enddgena, o sistema de recomposigdo parcial do pico prévio com periodicidade
fixa e o sistema de repasses graduais. A escolha desses sistemas deveu-se a que
eles sdo os mais usados na prética. Sao analisados o seu papel numa politica de
estabilizacao, principalmente no que diz respeito a trajetéria da inflagédo, ao grau de
protecao proporcionado ao salério real e a incerteza que introduz no sistema eco-
ndmico. No capitulo 4 é apresentada uma resenha teérica e empirica dos princi-
pais aspectos macroecondmicos da indexacéo salarial. Neste capitulo é feito um
breve relato da evolucdo do tema desde o inicio do século XV!II até meados da
década de 1970. Sdo apresentados e discutidos alguns dos modelos de fundamen-
tal importancia para a discussdo sobre o tema em seus aspectos macroecondmi-
cos. No capitulo 5 séo apresentados os aspectos microecondmicos da indexagao
salarial, também a nivel tedrico e empirico. No capitulo 6 é analisada a hipotese
da existéncia de uma relagao entre as clausulas de indexacéo salarial e o nivel
de atividade grevista, também nos seus aspectos teéricos e empiricos. Por fim,
no capitulo 7 sdo apresentadasas conclusdes gerais sobre o tema e sugeridas ques-
tbes para pesquisas futuras.



2. As experiéncias com a indexacao salarial

em varios paises

21 — Introducao

A adocéo dos sistemas de indexacao salarial ndo tem sido um fato espora-
dica e isolado em economias nacionais. Pelo contrario, o nimero de paises que
adotaram métodos de reajuste automatico dos salarios nominais tem aumenta-
do ao longo do tempo, especialmente apés o final da Il Guerra Mundial. Além
disso, estes sistemas tém-se modificado no que diz respeito a frequéncia dos rea-
justes, a taxa de recomposicao do pico prévio e a sua abrangéncia. Assim, neste
capitulo, procuramos fazer um resumo das experiéncias de varios paises que ado-
taram a indexacgao salarial em pelo menos algum periodo de sua histéria econo-
mica recente.

A escolha dos paises nao teve um carater exaustivo, no sentido de abarcar
todos os paises que em algum periodo adotaram a indexacao salarial. Apesar disto,
contamos com representativo nimero de experiéncias nas quais podemos nos
aprofundar mais detidamente.

Quanto aos objetivos deste capitulo, eles sao basicamente trés. Em primei-
ro lugar, apresentamos, de urna maneira sistematica e objetiva, a experiéncia de
varios paises isoladamente, procurando destacar alguns aspectos de suas expe-
riéncias especificas, tais como a sua adogdo, onde veremos em qual periodo e
em que circunstancias a indexacgao salarial foi adotada, os sistemas de indexa-
cao utilizados, seguindo, neste aspecto, a terminologia sugerida por Lopes (1986),
e, por fim, as mudancas ocorridas nos sistemas de indexagao saiarial no que se
refere a frequéncia e as taxas de reajuste, aos indices de pregos, a abrangéncia
dos sistemas e ao seu abandono ou suspenséo durante o periodo considerado,
bem como as circunstancias nas quais estas mudancas ocorreram. S&o feitas tam-
bém referéncias a outras formas de indexagé&o adotadas no periodo considerado
na analise. Em segundo lugar, procuramos fazer algumas consideracdes de cara-
ter geral, a fim de comparar as experiéncias dos mesmos, destacando os pontos
em comum e os divergentes entre varios paises considerados.
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Quanto a variedade das experiéncias, Suzuki (1980, p. 368) nos diz:

"La importancia da /a indexacién de los salarios varia enormemente de un pais a
otro e. incluso en el interior de/ mismo pais, de un sector a otro Esto no es de se
sorprender puesto que /a indexacion es una de las maltiples técnicas de adapta-
cion de los salarios por una via de negociacion colectiva F/ sistema de negocia-
cion colectiva en los paises, /a actitud de /os coparticipes sociales frente a /a inde-
xacion, la evolucién de los precios y /a politica econémica de/ momento, sin olvi-
dar /as experiencias recogidas en /a materia, son otros tantos elementos que in-
tervienen afavor o en contra /a indexacion de salarios De igual manera, um siste-
ma de indexacion puede establecerse y luego desaparecer segun corno evolucio-
ne de la situacién nacional '3

Por fim, o terceiro objetivo seria o de servir de base para as considera¢des
tedricas dos capitulos subseqientes, especialmente no que diz respeito aos as-
pectos macro e microecondmicos da indexac¢do salarial, pois, como nos diz Jones
(1979, p. 18), ""um minimo de fatos é necessario antes que o processo de elabora-
¢ao da teoria possa realmente comecar™.

O capitulo possui mais duas sec¢des além desta de carater introdutério. Na
sec¢do 2.2 apresentamos as experiéncias de varios paises que adotaram as clau-
sulas de indexacao salarial no periodo compreendido entre o inicio da | Cuerra
Mundial e 1987. Na secéo 2.3 fazemos algumas observagdes de carater geral so-
bre as experiéncias dos varios paises que adotaram as clausulas de indexagdo
salarial, destacando os pontos em comum e os divergentes.

2.2 — A experiénciacom aindexacao salarial em paises selecionados

Nesta secdo apresentamos as experiéncias que varios paises tiveram com
as clausulas de indexagédo salarial no periodo compreendido entre o inicio da
| Cuerra Mundial e 1987. Como salientamos acima, a lista dos paises pesquisa-
dos nédo é exaustiva, porém a consideramos significativa e relevante para os fins
a que nos propomos. Quanto a ordem de apresentacdo das mesmas, resolvemos
agrupa-las levando em conta alguns critérios, tais como o nivel da taxa de infla-
¢do, o periodo e o contexto em que elas foram adotadas e tiveram maior abran-
géncia e importancia. Isto nos possibilitara, mais tarde, uma andalise com maior
clareza das semelhancgas e diferencas entre as experiéncias dos varios paises. As-
sim, inicialmente analisamos as experiéncias com as clausulas de indexacéo sa-
larial durante as hiperinflages do inicio dos anos 20 ocorridas na Alemanha, Aus-
tria, Polénia e Hungria. A seguir, veremos as experiéncias de alguns paises com
inflacdo baixa quando sdo analisadas as experiéncias de oito paises: Australia,
Inglaterra, Bélgica, Dinamarca, ltalia, Estados Unidos, Finlandia e Francga. Por fim,
apresentamos a experiéncia com a indexagédo salarial em paises com inflagédo al-
ta, ocorrida principalmente durante os anos 70 e a primeira metade da década
de 80, referente as experiéncias israelense, chilena e brasileira.

Deve-se salientar que este pode ser apenas um dos critérios para agrupar
os diversos paises. Outros critérios poderiam ser a abrangéncia das clausulas de



indexacao salarial, se eles sdo generalizadosou ndo ou ainda inexistentes, regido,
periodo de adogéo, sistema de indexacao, sistema de negociacao coletiva, grau
de abertura da economia, etc. O critério dependera dos objetivos da pesquisa.

2.2.1 — A experiéncia com a indexac¢éo salarial durante as
hiperinflagbes européias do inicio dos anos 20

Alemanha

O sistema de escala movel (sliding scales) ja era adotado na Alemanha an-
tes da | Guerra Mundial, principalmente no setor industrial, sendo os salarios rea-
justados com base nos precos dos produtos produzidos pelas empresas. Contu-
do, o seu objetivo ndo era o de proteger os salarios da inflagdo, 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 salarios com base num indice de custo de vida é de-
vida ao economista alemao Adolf Braun, que a propds pela primeira vez em 1914.
Essa idéia foi retomada no final da | Guerra Mundial, e a partir dai inicia-se um
intenso debate em torno de sua adog¢do ou ndo. Em novembro de 1919, Erkelenz
(1919) propds que os salarios fossem ajustados com base nas mudangas nos pre-
cos de certas mercadorias necessarias para um minimo de subsisténcia. Em ju-
nho de 1921, Staude, um conselheiro da cidade de Bremen, propde um sistema
no qual os salarios nominais seriam reajustados automaticamente caso a infla-
cao fosse superior a 5%. O indice usado nos reajustes seria o indice de pregos
ao varejo dos principais produtos agricolas. Zeiler (1920) também sugeriu que fos-
sem adotadas as clausulas de indexacdo salarial. Sua proposta era de que fos-
sem realizados dois célculos, um baseado no nimero indice referente as condi-
¢Bes econdmicase outro sobre o custo de vida; aquele que fosse maior seria usado
nos reajustes dos salarios nominais. Existiam também propostas quanto ao tipo
de recomposicao, sendo que ela poderia ser parcial ou total.

A questdo também levantou controvérsias entre os trabalhadores, empre-
séarios e governo. Quanto aos trabalhadores, a opinido quanto a sua desejabili-
dade nos contratos coletivos nao era unanime. Alguns consideravam que a sua
adocéo seria a melhor forma de proteger os salarios e o seu padréo de vida con-
tra a inflacdo. Outros a encaravam com certa cautela, pois presumiam que s
suprimiria um dos direitos fundamentais dos sindicatos, qual seja, o de negociar
sobre suas condi¢gOes de trabalho. Além disso, havia uma grande desconfianca
qguanto a confiabilidade dos indices de precos entdo disponiveis. Jaquanto aos
empresariose ao governo, a opinido era unanimemente desfavoravel a sua ado-
¢do. Segundo eles, a adocgao das clausulas de indexacao salarial com base num
indice de precos aumentaria os riscos da industria, ja que tenderiam a acelerar
o processo inflacionario. Além disso, argumentava-se que elas poderiam diminuir
as exportagOes, ja que estas perderiam competitividade.
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Quanto a experiéncia pratica com as clausulas de indexacgéo salarial, ela
foi um tanto limitada tanto em termos de abrangéncia como de periodo. A expe-
riéncia mais importante e conhecida de adogéao de tais clausulas foi a que ocor-
reu na cidade de Flensburg, entre janeiro de 1920 e novembro de 1922. Segundo
o relatério do 1LO (1925, p. 159), sua importancia deveu-se ndo somente ao fato
de que o sistema foi estritamente aplicado, mas também porque permaneceu por
um bom periodo e serviu de base para as discussdes que ocorreram na Alema-
nha entre 1920 e 1922 sobre a adoc¢do da indexacdo salarial.

O sistema adotado em Flensburg estabeleceria que os salarios seriam rea-
justados com base huma percentagem do custo de vida. Contudo, 0 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, 5/6 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 industrias da cidade. A partir de outubro daquele ano tais
clausulas foram também estendidas ao setor comercial. O sistema foi abando-
nado no final de 1922 tendo em vista os grandes aumentos de salarios que impli-
cariam o reajuste devido ao aumento de preco registrado no periodo (103,36%).

Outras cidades que também adotaram as clausulas de indexagéo no perio-
do foram Breslau, Frankfurt, Kiel e Coldnia. Elas foram também adotadas pelas
firmas do grupo Barchauser.

Segundo o relatorio do ILO (1925, p. 62}, a completa faléncia da idéia da
adocao das clausulas de indexacao nos contratos coletivos de trabalho foi devi-
da em grande parte auma série de questdes que na pratica se mostraram de difi-
cil solugdo, nido tendo sido possivel chegar a um acordo sobre as mesmas. Some-
se a isto a aceleracao da inflacdo que se inicia a partir de julho de 1922. Estas
questdes referiam-se:

a)adeterminacaodo salario basico — adiscussado girava em torno de qual
deveria ser o salario basico para os reajustes: se aquele prevalecente antes da
guerra, aquele que propiciasse um nivel de vida digno ou, ainda, um que fosse
estabelecido levando-se em conta as condi¢gdes econdmicas do pais efou da
indUstria;

b) ao indice de precos — uma das questdes mais controvertidas, principal-
mente devido a falta de credibilidade dos mesmos, e

c) a posigdo contraria dos sindicatos, empresarios e governo.

Dado que a proposta da adoc¢ao das clausulas de indexacao salarial ndo
vingou e tendo em vista a aceleracdo da inflagdo que se constata a partir do se-
gundo semestre de 1923 é que a discusséo volta-se para outros métodos que pro-
curassem de alguma forma manter o poder aquisitivo dos salarios num contexto
inflacionario.

Por volta de julho/agosto de 1923 as negociagdes mostraram-se muito len-
tas e ineficazes para manter em alguma medida os salérios reais. A partir dai os
salarios passaram a ser reajustados com base num indice semanal de custo de
vida, o qual era elaborado desde marc¢o de 1923 juntamente com o indice men-
sal. Apesar disto, e tendo em conta que as taxas de inflag&o continuavam aumen-



tando de modo significativo e que as defasagens existentes entre o dia do paga-
mento e o da divulgacéo do indice provocariam uma reducédo dos salarios reais,
resolveu-se em muitos casos reajustar os salarios com base na variagdo da
taxa de cdmbio. Mesmo assim ainda havia uma defasagem entre o recebimento
dos salarios e 0 seu gasto ao longo da semana, o que levou as empresas a efetuar
0s pagamentos duas ou trés vezes por semana ou até diariamente. Segundo Bry
(1960, p. 224), no final de agosto de 1923 os trabalhadores concordaram em rea-
justar os salarios com base nos precgos esperados durante o periodo no qual o
salario era gasto, em vez de basear-se no valor da moeda no dia do pagamento.
Nos ultimos meses do processo hiperinflacionario foram introduzidos os paga-
mentos em espécie, como, por exemplo, em carvdo, carne e outras utilidades do-
mésticas. Um outro fato observado foi a redugéo dos periodos de negociacao
dos contratos.*

Por fim, junto com o programa de estabilizagdo monetaria introduzido no
final de 1923, adotou-se o principio do salario-ouro, que consistia em fixar o sa-
lario basico em marcos e reajusta-lo com base no indice-ouro. O acordo do sis-
tema ouro adotado na Alemanha fixava o salario em termos de uma moeda esta-
vel (com base no ouro) e realizava o pagamento em marcos ou moeda estavel.
Segundo o relatério do 1LO (1925), este sistema era meramente uma extensao para
o mercado de trabalho de uma pratica ja bastante comum em outros mercados.
Ele foi adotado na pratica apos o aparecimento do Rentenmark.

O fato de que na Alemanha se tenha optado muito mais por um esquema
de renegociacgédo dos salarios e dos indices de reajustes do que por um sistema
automatico como a indexacéo salarial é explicado basicamente pelas dificulda-
des praticas de sua adocéao e pela atitude dos agentes econdmicos frente a mes-
ma. Ja o fato de poder ter optado pelo aumento na frequéncia das negocia-
¢Oes é explicado pelo seu sofisticado sistema de negociacdes coletivas de-
senvolvido apés a Guerra. Segundo o relatério do 1LO (1925, p. 45), os acordos
na Alemanha foram largamente sistematizados e tornados mais amplos, sendo
que todas as condi¢des de trabalho foram agora reguladas por tais contratos. Além
disso, a frequéncia com que estes acordos eram renovados levou a uma simplifi-
cacao nas negociacdese nos procedimentos de conciliagdo que permitiu os cus-
tos das mesmas. Assim, por exemplo, as questfes referentes aos salarios eram as-
sociadas independentemente do resto do contrato, o que dava maior agilidade
ao processo de negociacao.

Polbnia

No periodo compreendido entre 1919 e o primeiro semestre de 1920 néo
foi adotado nenhum método sistematico para reajustar os salarios nominais em
funcéo dos aumentos do custo de vida na Poldnia, sendo os mesmos revistos du-
rante as negociacdes coletivas. Contudo, dada a inflagcéo registrada a partir de
1919 e principalmente a aceleracgédo ocorrida no segundo semestre de 1920, o au-
mento na frequéncia das negociacdes, a intensificacdo da atividade grevista e
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a queda nos salarios reais, € que surgem as primeiras propostas para a adogao
das clausulas de indexacao salarial. Entretanto, tendo em vista a falta de um in-
dice de precos satisfatorio e confiavel, a sua adogéo na pratica nao foi possivel
naquela altura.

A partir de maio de 1920 € instituida uma comissédo paritaria formada por
representantes do governo, empresarios e sindicatos com vistas a estudar as va-
riacdes do custo de vida e a publicagdo de um ndmero indice que tornasse pos-
sivel os reajustes automaticos de salario. Assim, a partir do segundo semestre de
1920, as clausulas de indexacgdo salarial passam a ser introduzidas nos acordos
coletivos de trabalho. Em 19 de junho de 1920 ela é incluida no acordo coletivo
da industria téxtil, sendo seguida pelos sindicatos das indUstrias do fumo (2
de julho), farmacéutica (17 de julho), metallrgica (23 de setembro) e quimica
(27 de outubro) e pela companhia telefénica (20 de dezembro). Contudo, a sua
adocdo nao foi generalizada, segundo Franco (1986, p. 259). Entre 1920 e 1921,
dos 165 contratos coletivos registrados, somente 45 incluiam clausulas de inde-
xacédo salarial.

Entretanto, dada a aceleracdo da inflagcdo ocorrida a partir de junho de 1922,
as clausulas de indexacéo salarial se tornaram generalizadas, abrangendo a maior
parte dos trabalhadores do setor agricola e de servigos, excecao feita aos em-
pregados domésticos e aos funcionarios publicos, que no entanto a incluiram a
partir de fevereiro de 1923. Quanto aos trabalhadores do setor agricola — onde
se concentrava 60% da for¢a de trabalho polonesa —, os contratos coletivos pas-
saram aincluir as clausulas de indexagao na parte dos salarios que fossem pagos
em termos nominais, sendo reajustados com base na variagdo média dos pregos
de mercado de certos produtos agricolas.

No que se refere a frequéncia dos reajustes, eles eram em sua maioria men-
sais, sendo reajustados com base na taxa de inflagédo do periodo anterior. Outro
método de reajuste também adotado em certos acordos era o da escala movel,
sendo os salarios reajustados quando a taxa de inflagcao fosse superior a 5%.

A partir do segundo semestre de 1922 os sistemas comecaram a sofrer di-
versas criticas, principalmente por parte dos trabalhadores, visto que eles nao pro-
tegiam de forma adequada os salarios reais toda vez que a inflagdo se acelera-
va. Entretanto, foram adotados alguns expedientes que procuraram compensar
os trabalhadores pelas perdas causadas pelas acelerac6es da inflacdo. Um des-
ses expedientes consistia num bdnus que seria pago todas as vezes que houvesse
uma diferenca considerada substancial entre a taxa de inflagcdo d o més corrente
e a dos meses precedentes. Mas mesmo a adogédo destes expedientes mostrou-se
ineficaz, dado o rapido aumento de precos registrado a partir de 1923. Foram en-
tdo propostas outras medidas que visavam melhorar o sistema de reajustes, tais
como a reducgdo das defasagens entre os reajustes de precos, a introdu¢cdo com-
pulséria das clausulas de indexacao salarial em todos os acordos e a introducao
das clausulas do saléario-ouro.

N o segundo semestre de 1923 os indices de inflagdo passaram a ser publi-

cados semanalmente e a partir de agosto os salarios passaram a ser reajustados
guinzenalmente na maioria das indUstrias. Dado o grande numero de greves e



de disputas industriais que vinham ocorrendo, principalmente devido a determi-
nacao do salario base, o governo no final de 1923 aprovou uma lei tornando com-
pulséria a introducao das clausulas de indexacao salarial em todos os contratos
coletivos de trabalho. Em junho também havia sido introduzido o método do
salario-ouro, fixando o salario em termos de zloty, que era uma unidade moneta-
ria estavel. Assim, o salario passou a ser fixado em zloty, mas pago em marcos
na taxa de cAmbio do zloty no dia do pagamento.

Com o inicio do programa de estabilizacdo monetaria, iniciado em janeiro
de 1924, as clausulas de indexagdo comegaram a ser gradualmente abandona-
das. Neste periodo ainda pairava uma ameaca de retomada do processo infla-
cionario, principalmente devido aos choques de oferta e demanda sofridos entre
1924 e 1925, resultantes da depreciacéo do zloty, da liberagéo pelo governo dos
controles sobre o cambio e dos empréstimos concedidos pelo Banco Central a
taxas de juros consideradas baixas. Assim, ndo era de estranhar que as clausulas
de indexacao salarial ainda persistissem, se bem que de uma maneira mais infor-
mal. Isto ocorreu principalmente no setor agricola, onde o sistema em que os sa-
larios eram calculados em centeio e pagos de acordo com a média dos pregos
de mercado permaneceu até 1928.

Austria

As propostas para a adog¢éo das clausulas de indexacéo salarial na Austria
surgiram apos o final da | Guerra Mundial, com a finalidade de manter os sala-
rios reais face a inflagdo. Em 1919 foi realizada uma conferéncia reunindo repre-
sentantes do governo, empresarios e trabalhadores a fim de discutir a questao
dos reajustes salariais, com a finalidade de se sugerir um método que fosse ado-
tado por todas as indUstrias nas negociacdes coletivas. Pela proposta do Chan-
celer Karl Renner os saléarios seriam divididos em duas partes: uma que corres-
pondesse as necessidades basicas e que seria plenamente indexada, e outra que
deveria permanecer ndo indexada. As criticas dirigidas a esta proposta salienta-
ram as dificuldades na determinacédo do critério para estabelecer o que seriam
as necessidades basicas. Além disso, argumentava-seque, dada a aceleragéo da
inflacdo, este método poderia tornar insignificante a distingéo entre os trabalha-
dores qualificados e ndo qualificados e ndo protegeria de forma adequada os
salarios reais. Outra proposta sugeria que o salario fosse reajustado a uma taxa
de 70% da inflagdo do periodo anterior com uma freqiiéncia bimestral. Da mes-
ma forma que a proposta anterior, este sistema também néo protegia os salarios
da aceleracéo da inflagao.

O resultado da conferéncia foi, segundo o relatério do ILO (1925,p. 100),
a aceitagéo geral do emprego do principio de reajustar os salarios com base num
indice de custo de vida. Entretanto, o principal ponto de desacordo estava con-
centrado na questdo de como calcular o indice de preco que seria adotado no
reajuste. Na falta de um indice confiavel e aceito por ambas as partes, alguns
sindicatos passaram a computar seus proprios indices ou a usar regras simples
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nos acordos, tais como o aumento dos precos da farinha, 6leo e cerveja como
base para os reajustes salariais.

Na pratica os métodos empregados nos reajustes variavam de uma indus-
tria para outra, sendo adotados muitos métodos diferentes, prevalecendo, neste
periodo inicial, aqueles que procuravam preservar o poder de compra do salario
real necessario para um minimo de subsisténcia. Além disso, foram tomadas me-
didas pelo governo que procuravam manter, de alguma forma, os salarios reais,
tais como o controle de aluguéis e a concessao de subsidios aos alimentos.

No final de 1921, quando o governo eliminou os subsidios e a inflagéo so-
freu uma forte aceleracéo, é que as clausulas de indexagédo salarial tornaram-se
generalizadas. Um fator que contribuiu de maneira decisiva para isto foi a cons-
trugcdo do indice oficial de pregos. Este indice inspirou grande confianca e pas-
sou a ser adotado em quase todas as negociac¢fes salariais. Em mar¢o de 1922
as clausulas de indexacdo salarial foram adotadas pelo sindicato dos metalurgi-
cos, seguido por outros sindicatos. No final de junho estas clausulas passaram
a ser aplicadas aos funcionarios publicos. A justificativa dada pelo Chanceler
Seipel para a sua adoc¢édo generalizada foi de que com elas se evitaria a reaber-
tura continua das negociacdes salariais.

Segundo Dornbusch e Fischer (1986, p. 12}, a periodicidade dos reajustes pas-
sou a ser mensal, sendo baseada na taxa de inflacdo do periodo anterior. Eles
também salientaram o fato de que a sua introducédo foi um dos principais fato-
res responsaveis pela aceleracédo da inflagdo naquele periodo, quando se saltou
de uma taxa de 31,9% em junho de 1922 para 81,8% em setembro. Durante este
periodo também comegou uma campanha contra a adoc¢ao de tais clausulas, li-
derada pelos empresarios, que argumentavam que elas deveriam levar em conta
a situacdo econdmica do setor quando fossem reajustados os salarios.

A partir do segundo semestre de 1923, quando se implanta o plano de esta-
bilizagdo monetaria, € que temos o inicio do abandono gradual das clausulas
de indexacgao salarial nos acordos coletivos de trabalho. Entretanto, isto ndo se
deu de forma pacifica, visto que as negociagdes resultaram em frequentes gre-
ves, 0 que em muitos casos exigiu a intervencdo do governo para pér um fim as
mesmas.

Em novembro de 1923, as clausulas de indexagédo sao abandonadas no acor-
do coletivo do sindicato dos metallrgicos, sendo seguidas em dezembro no dos
funcionarios publicos e no da indUstria quimica. Entre os sindicatos que manti-
veram as clausulas temos o da construcao civil e o da indUstria téxtil. As clausu-
las de indexag&o estabelecidas nestes acordos previam que os salarios seriam rea-
justados automaticamente toda vez que a inflacéo atingisse a taxa de 4% e 5%
respectivamente. Outras categorias, como a dos bancarios, mantiveram a inde-
xacao salarial até o final de 1924.

Quanto ao comportamento dos salarios reais durante o periodo no qual as
clausulas foram adotadas, constata-se que, segundo o relatério do ILO (1925), du-
rante o ano de 1921, quando os reajustes eram parciais, 0s mesmos sofreram uma
queda. la no final de 1921, quando se passam a adotar de forma generalizada
as clausulas de indexacéo, sendo o ajustamento pleno e com uma freqiiéncia men-



sal, constata-se que os salarios foram em média mais altos que os de 1921. Um
outro fato que também chamou a atencao, principalmente durante o periodo em
que as clausulas foram amplamente adotadas, foi que os salarios reais ainda apre-
sentavam flutuagdées mais ou menos irregulares, que diferiam pouco daquelas
referentes ao ano de 1921, quando n&o eram muito usadas. A raz&o deste fato
€ devida ao sistema adotado, que reajustava os salarios com base no indice de
precos do periodo anterior. Assim, quando ocorria uma aceleracgdo da inflagéo,
os salarios reais tendiam a diminuir e, quando ocorria uma desaceleragao, eles
tendiam a aumentar. Contudo, como a freqiiéncia era mensal, o salario real mé-
dio tendia a ser maior.

Hungria

A experiéncia hingara com a indexagao salarial pode ser considerada co-
mo a mais informal de todos os paises que passaram pelo processo hiperinfla-
cionario na década de 20. Segundo Franco (1986, p. 255), a principal raz&o deste
fato teria sido o carater agrario do pais. Em 1920, 55,8% da sua populagéo esta-
va ligada ao setor agricola, em contraste com 37% na Austria. Em torno de 30,1%
da sua populagéo encontrava-se no comércio, industria e transporte e 4,7% nas
profissées liberais e servigos plblicos, enquanto que na Austria estes percentuais
correspondiam a 46,5% e a 16,5% respectivamente. Além disso, ainda segundo
Franco (1986), os relatos disponiveis sobre os salarios agricolas no periodo nos
dizem que eles eram pagos predominantemente em espécies, 0 que correspon-
dia a uma verdadeira protecao dos salarios reais contra a inflagdo. Mesmo para
os trabalhadores contratados na época da colheita havia a op¢do de que a maior
parte dos seus salarios fosse paga em espécies.

Uma outra razao apontada para a pouca relevancia da indexacgao salarial
na Hungria foi o seu sistema de rela¢cfestrabalhistas, no qual os mecanismosde
negociacdo coletiva eram pouco desenvolvidos, visto que a maioria das grandes
industrias sistematicamente se recusava a aderir a um acordo coletivo, embora
existisse em muitos casos um sistema de consultas informais. Some-se a isto a
inexisténcia de um indice oficial de precos no qual se pudessem basear cs rea-
justes dos salarios nominais.

Por volta de maio de 1923, quando a taxa de inflagdo atinge niveis relativa-
mente elevados, é proposto pelo Ministro do Trabalho um sistema que se cha-
mou de salario-ouro. Pouco tempo depois, em julho de 1923, num acordo entre
os empregadores e os trabalhadores, foi proposto um sistema de contratos ple-
namente indexados por um periodo de quatro a oito semanas. Com a continua-
¢ao do processo hiperinflacionario, os sindicatos pressionaram o governo a fim
de estabelecer as clausulas de escala moével e as cortes de arbitragem.

Um outro aspecto que também deve ser salientado € que, apesar de a eco-
nomia ter-se estabilizado por volta de fevereiro de 1924, as clausulas de indexa-
¢éo salarial eram ainda largamente adotadas tanto nas grandes indUstrias como
nas artesanais, o que persistiu até 1925.
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2.2.2 — A experiéncia com a indexacao salarial nos paises com
inflacdo baixa

Australia

A indexacdo salarial foi adotada na Australia pela primeira vez em 1913,
pela Commonwealth Court, como uma norma para reajustar os salarios nomi-
nais referentes aos acordos entre as empresas e os sindicatos, sendo instituciona-
lizada em 1921. Segundo a legislagéo da época, a frequéncia dos reajustes era
anual, passando ap6s a sua institucionaliza¢ao a ter uma frequéncia trimestral.
Os reajustes automaticos tinham como base os prec¢os vigentes no Gltimo trimestre.

Segundo Foster (1981, p. 100), a proporgéo da forca de trabalho diretamen-
te afetada pelas decisdes da Comnionwealth Court a respeito dos reajustes dos
salérios béasicos era relativamente pequena quando as clausulas de indexacgéo
foram adotadas, mas cresceram lentamente até o inicio dos anos 20.

O periodo que antecedeu a introduc¢ao da indexacéo salarial foi caracteri-
zado por uma aceleracao do processo inflacionario, provocando reiteradas ma-
nifestacées por parte dos trabalhadores por um mecanismo que reajustasse 0s
salarios nominais, protegendo-os, em alguma medida, da inflagdo. Com o inicio
da | Cuerra Mundial temos uma nova acelera¢éo do processo inflacionéario. Con-
tudo, neste periodo, os salérios ja eram reajustados com uma frequéncia anual.

Quanto as mudancas no sistema de indexacao salarial na Australia no pe-
riodo 1913-1986, as principais referem-se a frequéncia dos reajustes dos salérios
nominais e a suspensao das clausulas de indexacdo em 1953 e a sua readocao
a partir de 1974.

Como ja vimos, de 1913 a 1921 os reajustes eram anuais e baseados na va-
riacdo ocorrida no ano anterior. Dada a periodicidade anual dos reajustes sala-
riais e o rdpido aumento dos precos que se verificou até o final da | Cuerra Mun-
dial, o sistema sofreu duras criticas por parte dos trabalhadores, visto que ndo
se garantia de forma adequada a manutencao dos salarios reais. Assim, em 1921,
a partir destas criticas e pressoes feitas pelos trabalhadores ao sistema com pe-
riodicidade anual, modificou-se a frequéncia dos reajustes do salario basico:
passando esta a ser feita em base trimestral, com base na inflagéo do trimestre
anterior. Este sistema foi mantido até 1953, quando foi abolido das negociagdes
trabalhistas por uma decisdo governamental. As razdes apresentadas no periodo
que justificaram tal medida foram basicamente duas: em primeiro lugar,
argumentava-se que o sistema da indexac&o salarial alimentava a espiral salarios-
precos; e, em segundo lugar, que produzia efeitos perversos sobre os niveis de
precos, produto e emprego, quando a economia fosse submetida a choques de
oferta adversos como o ocorrido em 1951, com 0 aumento nos prec¢os das impor-
tacBes. Segundo Kaldor (1964, p. 147-148):

"There can be /ittle doubt that 1n theperrod 71946-53 the automatic quarterly cost
of living adjustments operated so as to generate a wage/price spiral of considera-
ble dimensions and its abandonment was a major factor m sfowing down the rate
of prrce inflation in subsequent years Thrs 1s not to suggest that any cost of living



adjustment s necessarily ‘inflationary’; one can think of cases (for example,'when
the cost of living rises on account of a rise in the price of exportable goods and/or
importedgoods)when itwouldnotgenerate a ‘spiral” inflation. However, in the pe-
riod 1n question the real wage which the Arbitration Court desired to enforce was
evidently higher (perhaps only by 3-4 per cent) than the attainable real wage as go-
verned by basic economic forces; and the pace of inflation was considerably enha-
ced through the fact that the adjustment of the money wage to the rise in price
took place regularly, of frequent (quarterly) intervals.”®

No periodo 1953-1974 as clausulas de indexacéo salarial foram abolidas
das decisdes dos tribunais de conciliacdo e arbitragem de ambito federal. Po-
rém, os orgdos encarregados da fixacdo dos salarios na esfera estadual conti-
nuaram adotando o sistema de reajustes trimestrais, 0 que ocasionou no perio-
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 ndo foram atendidos. A decisao to-
mada foi a de conceder revisdes anuais do salario basico federal que levassem
em conta o estado da economia. Uma outra medida, surgida das discussdes en-
tre as autoridades federais, estaduais e os sindicatos, foi a adocado de politicas
salariais uniformes para todo o pais, a fim de serem evitadas as distor¢des ocor-
ridas anteriormente.

A partir de 1974 o governo australiano voltou a adotar a indexacao sala-
rial. Segundo a nova sistematica os reajustes teriam uma frequéncia semestral.
A argumentacdao utilizada pelo governo na época era de que tal medida facili-
taria as negociacdes dos acordos salariais de longo prazo, visto que o ano de
1974 foi marcado por um acirramento nas relacdes trabalhistas, qualquer que
seja o indicador tomado (numero de disputas industriais, niumero de trabalha-
dores envolvidos nas greves ou nimero de dias parados). Além disso, pretendia-
se reduzir a frequéncia com que eram realizadas as negociagdes salariais a ni-
vel industrial, bem como limitar a forma desordenada pela qual os salarios 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 aceleracao da
taxa de inflacdo face a um choque externo adverso. Assim € possivel, desde ja,
levantar a hipotese de que mesmo que néo seja desejavel a introducéo da inde-
xacao salarial do ponto de vista macroecondmicoquando temos um choque de
oferta desfavoravel, ela sera adotada, visto que a perda em termos dos custos
de transacdo da renegociacdo dos contratos coletivos de trabalho e greves ou
ameacas destas seja maior para as firmas ou para a economia como um todo.
Segundo Suzuki (1980, p. 367), a férmula de ajuste utilizada no periodo 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 inflagdo do
periodo anterior, a fim de manter a hierarquia salarial.

Entretanto, nos ultimos anos, o governo, os sindicatos e os empresarios vém
examinando uma nova politica de indexacao salarial que seja mais flexivel no
sentido de permitir uma maior margem para a negociacéo coletiva.8

O indice usado nos reajustes dos salarios nominais é o indice de pregos ao
consumidor.
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Quanto aos outros campos de aplicagéo das clausulas de indexacao, ndo
temos referéncias que indiquem que elas foram adotadas na Australia no perio-
do considerado.

Inglaterra

A adocao das clausulas de indexacéo salarial na Inglaterra com base num
indice oficial de precos parece datar do final da | Guerra Mundial Contudo, co-
mo salienta Phillips (1969), algumas industrias de carvao e aco parecem ter ado-
tado tais clausulas anteriormente, sendo elas bastante comuns em periodo ante-
rior a | Guerra Mundial. Entretanto, o indice usado nos reajustes era o preco da-
queles produtos, sendo este expediente mais usado para distribuir uma parte do
lucro entre ocs empregados do que um mecanismo destinado a manter os sala-
rios reais num contexto inflacionario.

Segundo Gupta (1958) e Goodman e Thompson (1973), o sistema de indexa-
¢ao salarial foi gradualmente estendido a outras indUstrias e ao setor de servi-
¢os, sendo que em 1922 as clausulas cobriam cerca de 3 milhdes de trabalhado-
res, o que correspondia a cerca de 16% da for¢a de trabalho inglesa.

Durante a década de 20 as clausulas de indexagéao salarial foram sendo gra-
dualmente suspensas nos acordos coletivos e quase desapareceram durante a
Grande Depresséo dos anos 30. Segundo Gupta (1958), em 1939, o nimero de ope-
rarios cobertos pelas clausulas de indexacgao salarial era de aproximadamente
1.5 milh&o.

Com o inicio da Il Guerra Mundial elas foram adotadas e readotadas em
importantes setores da economia inglesa, tais como as minas de carvéo e as in-
dustrias de ferro, ago, téxteis, ceramica e fumo. Em 1944, o nimero de operarios
cobertos pelas clausulas de indexagao salarial era de aproximadamente 25
milhdes.

No periodo 1944-1948 constatou-se uma queda na abrangéncia da indexa-
¢ao, principalmente devido ao seu abandono nas industrias de construcao civil
(onde se concentrava cerca de metade dos trabalhadores com clausulas de inde-
xagao salarial), de carvéo, vidro, ferro e téxteis. Contudo, a partir do final de 1948
e inicio dos anos 50, constata-se um ligeiro aumento na sua abrangéncia. Este
fato é explicado, em grande parte, pelo rapido aumento de pregos que £ seguiu
a desvalorizagdo da libra em 1949 e ao inicio da Guerra da Coréia em 1950. O
numero de trabalhadores cobertos a partir deste periodo, até a primeira metade
da década de 60, estabilizou-se em torno de 2 milhdes.

A partir de 1965 constata-se uma queda na abrangéncia das clausulas de
indexacao salarial, reduzindo-se bruscamente. Em 1969 estavam cobertos 375 mil
trabalhadores e, em 1970, apenas 150 mil. Esta queda é explicada fundamental-
mente pelas politicas de renda adotadas pelo governo, que s opunham a ado-
¢do das clausulas de indexacgao salarial. Entretanto, no periodo 1973-1974, sua
adocdo foi estimulada dentro de uma outra politica de renda, sendo uma espé-



cie de concessao feita aos sindicatos para que apoiassem o programa de estabili-
zagdo que se estava adotando no periodo. Esta medida foi duramente criticada,
principalmente devido ao contexto na qual foi adotada, caracterizado por uma
aceleracado dainflagdo e um choque de oferta desfavoravel devido ao aumento
no preco das importagdes, principalmente o petroleo.

Quanto as caracteristicas das clausulas de indexacgéo salarial no periodo
1952-1967, temos que a sua abrangéncia se mostrou bastante estavel, situando-se
em torno de 2 milhGes de trabalhadores. No que diz respeito a frequéncia dos
reajustes, a tendéncia geral observada foi, segundo Goodman e Thompson (1973),
no sentido de diminui-la. Nos primeiros anos do pés-guerra, cerca de 80% dos
acordos tinham uma frequéncia mensal; em 1956, esta percentagem reduziu-se
para 50% e, em 1964, para 33%.

No que diz respeito aos acordos de escala mével, o "gatilho' que dispara
0s reajustes se situava entre 3% e 5%. Quanto aos reajustes, eles se davam de
forma proporcional, com base num montante que era acrescentado ao salario
corrente. Os acordos também estabeleciam uma certa assimetria nos reajustes,
no sentido de que as taxas que reajustavam os salarios para cima ndo eram as
mesmas que os reduziam caso houvesse uma deflag&o.

No que diz respeito a forca legal das clausulas de indexacgéo salarial, elas
eram estabelecidas como parte dos acordos coletivos de trabalho entre os sindi-
catos e as empresas. O indice usado nos reajustes era o de pregos ao consumidor.

Bélgica

As clausulas de indexacgdo salarial foram introduzidas na Bélgica em 1920
no setor de mineracao e tornaram-se bastante difundidas ao final dos anos 30.
Durante a Il Guerra Mundial foram temporariamente suspensas e reintroduzidas
em 1948.

Na Bélgica nao pudemos notar mudancas significativas no que se refere ao
seu sistema de indexacao salarial, sendo este, desde 1948, o de periodicidade en-
dégena ou, como também é chamado, de escala movel. O que se tem modifica-
do é a taxa que dispara o reajuste dos salarios 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 commission.”?

Na avaliacdo de alguns economistas que estudaram a experiéncia belga,
pode-se dizer que a sua adog¢éo foi um dos fatores fundamentais na pacificacéo
das relagdes trabalhistas até a primeira metade da década de 70. Segundo Pee-
ters (1985, p. 95-96):
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Generalized wage indexation has been the rule in Belgium since 1948 Some sec
toral experiences go back everr to the 7920s Until the mid 1370s indexation never
was the subject of major complaints or difficulties; on the contrary both emplo
yers and trade untons considered 1t a tactor in a social stability The protectron of
workers purchasing power which wage indexation guarantees was one of the pi/
lars uppon which social consensus was supposed to rest By stabilizing purchasing
power indexation would also reduce fluctuations in the real effective demand and
thus contribute to better overal macroeconomic stability " "’

Estafoi aavaliacdofeita do sistema de indexacao salarial belga até a meta-
de dos anos 70, quando a inflagdo era baixa e a taxa de crescimento do produto
era relativamente elevada. Alem disso, 0 componente resultante da indexacao
salarial responséavel pelo aumento dos salarios nominais era significativamente
menor do que aquele resultante do processo de barganha coletiva 1

Porém, a partir da segunda metade da década de 70 a situacao se reverte.
Temos dois choques de oferta adversosdevido ao aumento do pregcodo petrdleo
em 1973 e em 1979. A taxa de crescimento do PIB se reduz, a taxa de inflagédo
aumenta e comeg¢am a ocorrer déficits sistematicos na balanca comercial. Dada
esta situacéo, o sistema de indexacao salarial passa a ser visto como uma fonte
adicional de problemas, sofrerido vérias criticas. Entre elas a de que se criava
uma rigidez para baixo dos salérios reais, 0 que poderia provocar um aumento
na taxa de desemprego, a de que este sistema tornaria a economia mais vulnera-
vel aos choques de oferta adversos e finalrnente a de que seria uma fonte adicio-
nal de distor¢des de precos quando se necessitava de maior flexibilidade Segun-
do Peeters (1985, p. 98):

for all these reasons wage indexatron has aggravated the economic imbalances
that have accumulated in the Belgian economy since 7973 But 1t is difficult to ar
gue that indexation ai such 1s the immediate cause of thetrouble indexation be-
comes a problem because it induces rigidities in the functioning of the economy
at the very moment it needs greater flexibility to deal with various shocks “1?

A partir de 1976 podemos notar que o governo belga procurou reduzir o
grau de indexacédo salarial da economia. Assim, em dezembro de 1976 foi sus-
pensa a indexacdo dos salarios que excedessem a 40.250 francos belgas (o equi-
valente a aproximadamente 907 délares americanos, tomando-se por referéncia
ataxa média de cambio do ano de 1977). Entretanto, as medidas mais enfaticas
para desindexar a economia foram tomadas a partir de 1982 como parte de uma
politica econdmica que visava reduzir a taxa de inflagdo e aumentar a competi-
tividade da economia belga. As medidas mais importantes tomadas neste senti-
do foram a desvalorizagéo do franco belga em relacao as outras moedas do Sis-
tema Monetario Europeu em 8,5%, o reforgco dos controles de precos, a adogéo
de uma politica monetéaria mais restritiva e um programa de reducgéo do déficit
publico."" No que diz respeito a indexacao salarial, introduziu-se uma mudanca
que limitou o uso da mesma a parte do salario que fosse equivalente ao salério
minimo, sendo a escala do reajuste calculada com base numa média movel de
quatro meses, em vez de o ser com base no més anterior, como era feito anterior-



mente. Esta Gltima modificagao tinha a finalidade de limitar os efeitos dos mo-
vimentos de precos erraticos, como os do petréleo e os de alguns produtos
agricolas. Além disso, os proprios reajustes referentes a indexacao salarial foram
limitados a um teto de 2% ao ano.

No que diz respeito a abrangéncia do sistema, em termos do nimero de as-
salariados cobertos, Emerson (1986, p. 172) nos diz que 77% da forga de traba-
Iho belga foram cobertos pelas clausulas de indexacao salarial.

Quanto a forca legal das clausulas de indexacao, elas sao estabelecidas co-
mo parte dos acordos coletivos de trabalho entre as empresas e os sindicatos,
sendo que tais acordos tém uma duragdo média de trés anos. Para o setor publi-
co ha uma lei especifica que regula tais acordos.

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

Além da indexagdo salarial, o outro campo no qual é adotada a indexacao
€ o de seguro social, desde 1955, sendo o0 mesmo ajustado pelo pico toda vez
gue a taxa de inflagdo atingir o nivel de 2% em relagcdo ao ultimo reajuste.

Dinamarca

A experiéncia dinamarquesa com a indexacgao salarial data do final da |
GuerraMundial. Contudo, a sua regulamentacédo e reconhecimento legal deram-se
somente apos o final da || Guerra Mundial, em margo de 1946, quando da con-
clusdo de um acordo entre os trabalhadores e patr6es, organizado, 0 mesmo, em
escala nacional. As disposi¢des da lei adotada em margo de 1946 foram também
estendidas a maior parte do setor comercial e bancario'* As caracteristicas des-
te acordo eram as seguintes: os salarios eram reajustados com uma freqiéncia
semestral, em janeiro e julho, com base no indice de custo de vida do periodo
anterior; além disso, os salarios nominais aumentariam aproximadamente 1% para
cada 6 pontos de variacdo no indice de pregos; os acordos eram obtidos por via
de uma negociacado coletiva e tinham a validade de dois anos. Segundo Gupta
(1958), estes acordos com prazos relativamente extensos s6 foram possiveis devi-
do a adocgdo das clausulas de indexagéao salarial, visto que elas procuravam ga-
rantir aos trabalhadores o seu poder de compra durante o periodo do contrato.

O contexto no qual as clausulas de indexacao salarial foram adotadas ini-
cialmente, e posteriormente regulamentadas, foi caracterizado por uma grande
desorganizacdo econémica com o final das duas Guerras Mundiais de 1914-1918
€1939-1945 e por uma marcante atuacédo dos sindicatos, principalmente através
de greves.

A principal mudanca ocorrida nos Gltimos anos, principalmente ap6s o se-
gundo choque do petréleo em 1979, foi a tentativa do governo de desindexar a
economia. Segundo Cinneken (1987, p. 392):

"En Dinamarca, /a moderacion salarial empez6 a mediados de/ decenio de 1970.
Desde /a segunda crisis del petréleo, /a politica de ingresos ha desempenado un
papel cada vez mas importante. En 1979-1980, los precios de la energia quedaran
excluidos del indice que determinaba e/ aumento de /os salarios, y se suprimieron

41




en parte fos reajustes automaticos Em 1982, el gobierno decidioé suspender e/ plan
de escala mévil automatica hasta 1985, y en /a primavera de 7984 se prolong6 esa
suspension hasta 1987 Ademas, se impusieron limites maximos a los incrementos
de salarios del sector publico (4 por ciento al afio) que habrian de negociarse de
1983 a 1985, y se invitd al sector privado que hiciera fo propio.”"®

Como se pode depreender da passagem acima, o governo dinamarqués op-
tou por uma politica discricionaria, estabelecendo limites para os reajustes dos
salarios nominais, tanto para o setor privado como para o setor publico. As me-
didas tiveram o objetivo de atenuar os efeitos perversos resultantes dos choques
de oferta adversos como os ocorridos em1973 e1979. As medidas suspendendo
a indexac&o salarial afetaram possivelmente 85% da forca de trabalho dinamar-
quesa.’® A freqiiéncia dos reajustes era semestral, ocorrendo nos meses de mar-
¢o e setembro para o setor privado e em abril e outubro para o setor publico.

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

A forca legal destas clausulas foi estendida a todas as rendas de salario sob
os acordos coletivos de trabalho que tinham uma duracdo média de dois anos.

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

Italia

A indexagéo salarial foi introduzida pela primeira vez na Italia no inicio dos
anos 20, num contexto de uma inflagdo alta e crescente. Contudo, a sua abran-
géncia pareciasermuito limitada."" Foiapartir do final da || Guerra Mundial, mais
especificamente a partir de dezembro de 1945, que ela se tornou relevante nos
acordos coletivos de trabalho. A sua adog¢&o neste segundo periodo resultou de
um acordo entre os sindicatos dos trabalhadores da indUstria e da Confederagédo
das Industrias. O acordo foi primeiramente adotado nas provincias da Italia Se-
tentrional, sendo estendido ao longo do ano de1946 as provincias da lItalia Cen-
tral e Meridional. O acordo previa reajustes nominais do ponto de contingéncia
iguais para todas as categorias de trabalhadores, independente do nivel de ren-
da. Este ponto referia-se a uma quantia nominal fixa que os trabalhadores rece-
biam e que estava incorporada ao salario-base quando era disparado o ""gatilho"’
da escala movel. Existia, entretanto, uma diferenciagdo do ponto de contingén-
cia por regido, sexo, qualificagdo e idade.’

O contexto no qual foi introduzida a indexacé&o salarial caracterizou-se por
uma grave crise social e econdmica causada pelo final da Guerra. No que diz
respeito a taxa de inflagdo do periodo, a situagéo estava préxima a uma hiperin-
flacdo, sendo que em 1945 a taxa de inflagéo atingiu o nivel de 100%."

Assim, num periodo de pés-guerra, quando a obra de reconstrugéo do pais
era prioritaria, o que menos se desejava eram longas greves e/ou interrupgdes pro-
longadas do trabalho para renegociar os salarios. Deste modo, aindexagéo sala-
rial surgiu de um pacto social entre os trabalhadores e empresarios como uma



alternativa as freqlentes negocia¢gfes que necessariamente teriam lugar. Segun-
do Roncaglia e Tonveronachi (1978, p. 20):

3 superfluo ricordare que le clausole di scala mobile hanno avuto origine dal
desideriodi entrambe le parti contratuali di rendere automatico,almeno in unacerta
misura, 'adequamento dei salari alle variazoni dei prezzi, per ridure le occasioni
di conflittualita sociale. Cio significa que un confronto fra economie con o sanza
clausoledi scalamobile dovrebbe tenerconto degli effetti della diversa conflittualita,
tra, quali pit rilevanti ai nostri fini sono queli relativi all produttivita.” 20

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

"Lo strumento permisse, nell esasperatocontestoinflacionistico degli anni 1946 e
1947, di evitare frequenti contestazioni e interuzioni del lavoro per ricontrattare le
retribuzioni: in tal modo contribui allo svolgimento regolare della attivia produttiva
e all incremento della produttivita.” 21

Em dezembro de 1950 modificou-se o acordo feito no final de 1945. Esta-
beleceu-se que os pontos de contingéncia seriam diferenciados conforme o nivel
de renda. Em margo de 1951 é firmado um novo acordo entre a Confederacéo
das Industrias e os trés grandes sindicatos italianos, a Confederazione Generale
Italiana de Lavoro (CGIL), a Unione Italiana del Lavoro (UIL) e a Confederazione
Italiana Sindicati dei Lavoratori (CISL), a fim de estabelecer uma nova sistemati-
ca para os reajustes salariais. As varia¢c6es do ponto de contingéncia passariam
a ser simultdneas em todas as provincias, baseando-se em um Unico indice de
custode vida, elaborado pelo Instituto Centrale di Statistica. Neste acordo previa-
se também a diferenciagdo segundo a qualificagéo, sexo, idade e provincia para
o reajuste da contingéncia. Os reajustes dos salarios nominais tinham uma fre-
quéncia bimestral com base no indice médio dos dois meses precedentes. No acor-
do também ficou estabelecido que haveria uma clausula de reabertura de con-
trato caso houvesse uma variagdo superior a 25% no indice do custo de vida em
comparacgao com o periodo base. Ainda segundo este acordo, ambas as partes
teriam direito de pedir que se revisasse o mesmo. Estabeleceu-setambém o prin-
cipio da simetria, isto é o acordo seguiria a mesma sistematica de reajustes no
caso de inflagdo ou deflagao.

Em janeiro de 1957 foi firmado um novo acordo no qual foram introduzi-
das duas novas modifica¢des no sistema de indexacao salarial. Afrequéncia dos
reajustes passou a ser trimestral e modificou-se o valor do ponto de contingéncia.

Durante a década de 60 o sistema de indexacéo salarial nao sofreu altera-
¢Oes significativas, limitando-se a pequenos ajustes. Assim, o acordo de julho de
1960 modificou os pardmetros de reajuste nas categorias e estabeleceu uma igual-
dade no que se refere aos trabalhadores agricolas. Um segundo acordo firmado
em julho de 1963 reestruturouos pardmetros do acordo anterior. Por fim, em marco
de 1969 foram reduzidas as diferencas do ponto de contingéncia.

Avaliando a experiéncia italiana com respeito a indexagao salarial no pe-
riodo 1956-1973, Faustino (1976b, p. 288) nos diz:
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Si puo concludere que tra i/ 1956 ed i/ 1973 — benche /a scala mobile abbia
assicurato una difesa solo parziale delle retribuzione dai danni dell inflacione —
laumento salariale in terminr reale e stato conspicuo superando n media i/ 6 per
cento all anno
Questa esperrenza si spezza con la crisi che ha 1mizio tra gli ultimi mesi del 1973
e 1 primi mesi del 1974 1 tassi di inflazione balzano a livelli in precedenza sconosciuti
La rincorsa dei salari ai prezzi si fa piu dificile Se pone percro | esigenza di rendere
pru effrcace il sitema della scala mobile " 22

Em janeiro de 1975 é estabelecido um novo acordo entre os sindicatos e
a Confederacgédo das Industrias. As principais modifica¢des introduzidas foram:
o0 estabelecimento de uma nova base para o indice da scala mobile igual a 100,
dado que no trimestre agosto-outubro ele havia atingido um nivel de 252; a ele-
vacgdo do valor médio do ponto de contingéncia e a sua gradual unificacao; e,
por fim, a recomposicao do pico prévio, que passa a ser de 100%. Além disso,
a titulo de ressarcimento dos danos causados pela aceleracado da inflagao nos
anos de 1973 e 1974, foi concedido um abono de 120 mil liras para todas as clas-
ses de renda (aproximadamente 183 do6lares americanos), tomando-se como ba-
se a taxa média de cambio de 1975, a partir de fevereiro. O acordo de 1975 foi
também estendido aos trabalhadores do setor agricola, de servigos e funciona-
rios publicos.

No inicio da década de 80, podemos notar uma mudanca no papel do go-
verno na determinacdo dos salarios nominais, o qual passa a intervir de um mo-
do mais direto devido a aceleracao da inflagcdo ocorrida no inicio da década. Neste
sentido, observa-se a sua intencdo de reduzir o grau de indexacéo salarial da eco-
nomia de modo a torna-la menos vulneravel aos choques de oferta Assim, reduziu-
se 0 nimero de pontos geradores do ponto de contingéncia, diminuiu-se a fre-
guéncia dos reajustes e o percentual de recomposicdo do pico prévio e, por fim,
excluiu-se do indice de prego ao consumidor o efeito da inflagdo importada. Em
janeiro de 1983, como parte da politica de rendas, introduziram-se duas modifi-
cacgdes no sistema de indexacao salarial. Mudou-se a base do indice de precos
usado no reajuste de salarios. que passou a ser o periodo agosto-outubro de 1983,
e expurgou-se do indice de precos os elementos causadores da inflagdo importa-
da. Além disso, de acordo com a nova sistematica, os assalariados passaram a
receber um aumento legal de 6.800 liras (aproximadamente 4,5 délares america-
nos de 1983) para cada ponto de aumento no novo indice do custo de vida.

Contudo, a intencdo de desindexar a economia tornou-se mais incisiva no
final de 1985, quando tanto os empresarios como as federag@es sindicais e o go-
verno concordaram em introduzir algumas alteracdes adicionais no sistema de
indexacdo salarial. Segundo a nova sistematica adotada, a freqiiéncia dos rea-
justes passaria a ser semestral, em vez de trimestral. No que diz respeito a taxa
de recomposigdo do pico prévio, ela seria de 100% para os salarios até 580 mil
liras (aproximadamente 389 do6lares americanos, tomando-se por base a taxa mé-
dia de cambio de 1986) e de 25% para a parte que excedesse o teto fixado.

Entretanto, apesar do desejo do governo de desindexar a economia, nédo pa-
rece provavel, segundo um relatério divulgado pela Comissdo das Comunidades
Européias sobre a Evolucéo Social do Ano de 1986 (p. V!1i-11), que o sistema de



indexacao salarial italiano venha a ser abandonado t&o cedo. No que se refere
a abrangéncia das clausulas de indexacdo, segundo Emerson (1986, p. 172), vir-
tualmente todos os assalariados sdo cobertos pelas clausulas de indexagéao sala-
rial na Italia.

Nos reajustes salariais € usado um indice sindical de custo de vida referen-
te ao consumo padrdo de uma familia de quatro pessoas, onde é excluido o pre-
¢o do petréleo.

Os outros campos de aplicacdo da indexacdo na ltalia séo as pensdes do
seguro social, que sdo reajustadas quadrimestralmente, e os aluguéis, sendo es-
tes reajustados anualmente.

Estados Unidos

As clausulas de indexac&o salarial parecem ter sido adotadas nos Estados
Unidos a partir da | Guerra Mundial. Entretanto, ja no final do século XIX, é pos-
sivel encontrar evidéncias de que eram adotadas clausulas de reajuste salarial
em algumas empresas, em setores determinados, como, por exemplo, os acordos
de escala movel (sliding scale agreernents) que eram negociados entre os sindi-
catos e as industrias de ferro e ago (1865-1935) e de carvédo (1869-1912). nos quais
os salarios eram reajustados com base nos pregos destes produtos. Contudo, co-
mo nos diz Jacoby (1987, p. 519), estes acordos pretendiam ser mais um dispositi-
vo de divisdo de lucros do que um mecanismo para estabilizar os salarios reais
face a variacao do nivel de precos. Em 1902, a United Anthracide Coal Strike Com-
mission utilizou-se de dados referentes ao custo de vida para reajustar os sala-
rio~.Em 1910, os contratos de alguns grupos de ferroviarios foram revisados
com base no custo de vida. Apesar disso, estes casos eram considerados uma ex-
cecao no contexto geral, sendo muito raros até a | Guerra Mundial.

A explicagdo da quase total auséncia das clausulas de indexacdo salarial
nos Estados Unidos até aquele periodo pode ser encontrada examinando-se a va-
riacdo do indice de precos ao consumidor e da inflagdo. Durante o periodo
1880-1912, o indice de precos ao consumidor manteve-se o mesmo, sendo de 4%
a taxa maxima de inflagdo no periodo, registrada em 1902.24 Assim, n&o é de
estranhar a adog¢éao das clausulas de indexacéao pela United Anthracide Coal Strike
Commission naquele periodo.

Contudo, a partir de 1915 houve uma aceleracdo da inflacdo, atingindo a
taxa maxima de 17,4%, nos anos de 1917-1918. No final de 1920, o indice de pre-
¢os ao consumidor era o dobro do de 1913. Assim, dada a aceleracdo da taxa
de inflagao provocada pelo inicio da | Guerra Mundial, procurou-se adotar al-
gum esquema para reajustar os salarios dos trabalhadores, a fim de manter o seu
poder de compra.

Entretanto, durante o primeiro periodo no qual se utilizaram as clausulas
de reajuste salarial com base no custo de vida, elas eram discricionarias, no sen-
tido de que ndo permitiam um reajuste automatico conforme variasse o indice
de custo de vida. Some-se a isto o fato de que ndo havia um indice oficial, e que
as firmas usavam seus préprios indices ou de outras fontes. Torna-se, portanto,
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compreensivel a desconfianca por parte dos trabalhadores quanto a veracidade
e a confiabilidade de tais indices para reajustar os salarios. Somente em 1919 o
Bureau of Labor Statistics (BLS) publicou o seu primeiro indice de custo de vida,
com periodicidade semestral, para 32 cidades. Em 1921, iniciou-se a publicagcao
do indice nacional de custo de vida. Apesar disso, essas clausulas eram aplica-
das a uma minoria da for¢a de trabalho.

Quanto aos sistemas de reajuste dos salarios nominais, eles variavam con-
forme a indUstria, sendo acertado entre as partes envolvidas. Em 1919, num acordo
entre a Cleveland Carment Manufactures Association e a Ladies Carment Wor-
kers (ILGWU), foi adotado um sistema com periodicidade fixa no qual os salarios
seriam reajustados com base no indice do custo de vida.?> Havia também con-
tratos com a periodicidade endégena ou escala mével, sendo adotados pela in-
dustria grafica em Chicago (1920)2 e Seattle (1921). Segundo Hendricks e Kahn
(1985b, p. 21}, estes acordos foram os primeiros que adotaram a escala movel nos
Estados Unidos.

Deve-se salientar também que as clausulas de indexacao ndo eram o Unico
tipo de esquema que procurava preservar os salarios reais dos trabalhadores e
manter pacificadas as rela¢des trabalhistas no periodo 1915-1923. Existiam tam-
bém as clausulas de reabertura de contrato, que estipulavam que uma das par-
tes teria o direito de reabrir as negociagfes caso o indice de precos ao consumi-
dor ultrapassasse um dado limite. Havia também a arbitragem voluntaria nas quais
as disputas salariais eram resolvidas através de uma espécie de tribunal que ou-
via ambas as partes, sendo que suas decisdes quase sempre se baseavam nas va-
riagBes 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 decisions, these boards effectuated the wartime agreement reached by natio-
nal employer representative and the AFL to maintain labourstandards — including
real wages — for the duration "27

Embora os reajustes com base nas variagdes do custo de vida neste perio-
do — como reconheceram Hendricks e Kahn (1985b, p. 19) — né&o fossem propria-
mente clausulas de indexacdo salarial, eles deram legitimidade a idéia de ajus-
tar os salarios com base nos indices de custo de vida e apoio para que agéncias
governamentais, especialmente o BLS, continuassem as suas pesquisas ha elabo-
racao e refinamento dos indices de custo de vida.

As estimativas referentes as décadas de 20 e de 30 indicam que houve uma
diminuicdo consideravel na adogao das clausulas de indexacgéo salarial, se com-
parada com as do periodo1915-1923. Entretanto, as clausulas de indexacao sala-
rial foram ainda utilizadas por algumas grandes empresas como a Standard Oil
of New Jersey, que adotou as clausulas de indexacdo salarial em 1935 para os
seus 46 mil empregados. Em 1936 a General Electric também adotou um sistema
de indexagdo salarial baseado no indice de precos do BLS. Estes acordos foram
adotados justamente no periodo no qual os indices de pregos ao consumidor vol-
tavam a subir e o nimero de trabalhadores sindicalizados aumentava. O gover-



no também adotou o principio dos reajustes com base no custo de vida, s6 que
ele foi utilizado para reduzir os salarios nominais dos funcionarios do governo
federal .28 Entretanto, estes acordos eram excegdes 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 72 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 7948/68;
Monthly Labour Review. January 1940:6-15).%%

As principais raz6es apresentadas para esta diminui¢cdo no interesse pelo
uso das clausulas de indexagéo na década de 30 foram a grande estabilidade do
indice dos pregos que caracterizou o periodo, tendo este se mantido praticamente
0 mesmo entre 1932 e 1939, e o impacto do desemprego durante o periodo, que
certamente reduziu as aspiragdes quanto a manutencdo do salario real.

Durante a Il Guerra Mundial, as clausulas de indexacgao salarial foram sus-
pensas, bem como aquelas que previam a reabertura dos contratos como parte
das medidas de congelamento de precos e salarios iniciado em outubro de 1942.
As estimativas do Bureau of Labor Statistics (BLS)da época afirmavam que apro-
ximadamente 2 milhdes de trabalhadorestinham clausulas de indexagdo em seus
contratos de trabalho.30

Apos o final da Il Guerra Mundial a situagdo econémica e social bem como
as relacgOes trabalhistas tenderam a se agravar, visto que cerca de 12 milhdes de
homens e mulheres que antes serviam as forcas armadas voltaram para a forca
de trabalho civil. A volta da semana de 48 horas semanais produziu uma redu-
¢ao no salario liquido e um aumento verificado no percentual de trabalhadores
sindicalizados. Os estudos do BLS estimavam que, em 1946, 70% dos contratos
firmados no pés-guerra estipulavam clausulas de reabertura de contratos. Em-
bora somente 5% destas clausulas relacionassem as negociagdes com o custo
de vida, esta consideragdo estava implicita em todos os contratos.?'

Contudo, os contratos que incorporavam explicitamente as clausulas de in-
dexacdo salarial no pés-guerraforam raros. Segundo Ruben (1974, p. 44), isto s
devia ao fato de que tais acordos congelavam os salarios reais dos trabalhado-
res, o que nado era desejavel por parte dos sindicatos. Entretanto, apés o acordo
firmado em 1948 entre a General Motors Corporation (CMC) e a United Auto Wor-
kers (UAW), as clausulas de indexacao tornaram-se mais difundidas. Este acordo
pioneiro foi logo depois adotado por outros sindicatos e empresas e tornou-se
padréo nas negociac¢des salariais seguintes. Para uma avaliacdo da importancia
de tal acordo, vejamos a seguinte passagem de Carbarino (1967 p. 22):

'O contrato em tela [GMC-UAW] constituiu o fendmeno isolado mais importante
ocorrido nas relagbes industriais ap6s a guerra. Constituiu a tentativa mais signifi-
cativa até entao feita para enfrentar os problemas das relacdes entre o sindicato
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e a administragdo na base de uma politica clara ede longo prazo Notabilizou-se
o contrato como oprimeiro de uma série continua de acordos mul/tianuais deuma
férmula salarial destinada a tornar exequivel a programag&o do mesmo durante
diversos anos. A pedra de toque desse abordamento nas negociagdes for a férmula
salarial, uma drsposigdo dupla prevendo ajustamento de saldrios, alteracées nos
indices de pregcos e aumentos anuais com o objetivo de elevar o valor real dos sa-
larios monetarios ”

Os principais pontos da formula foram os seguintes: quanto aos reajustes
dos salarios, eles passaram a ser trimestrais durante os dois anos do contrato, com
base no indice de custo de vida do BLS. Para cada variagdo de 1,14 ponto per-
centual no indice seria acrescentado um centavo a taxa de salario. O acordo tam-
bém estabelecia que a diminuicdo maxima dos salarios-horarios estava limitada
a cinco centavos por hora, embora ndo 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 GMC
e a UAW. No periodo 1945-1946, aproximadamente 200 mil operarios da GMC
estiveram em greve durante 111 dias. Quando o acordo de 25 de maio de 1948
foi assinado, a UAW tinha uma ameaca de greve que pararia aproximadamente
225 mil trabalhadores. Além disso, as discussGes eram muito desgastantes. Segundo
Bortz (1948,p. 1), o acordo de 1948 foi firmado apés cerca de 40 sessdes de bar-
ganha. Assim, € licito supor que os fatores que justificaram a adogao das clausu-
las de indexacgé&o e dos acordos multianuais foram a pacificacdo das relacdes tra-
balhistas e a reduc&o dos custos da negociacdo em si, devido a uma ameaca ou
a uma confirmagdo de greve por parte da UAW.

Apesar desses aspectos salientados, a formula ndo permaneceu imune a cri-
ticas. Segundo Ross (1949,p. 3), o aspecto mais polémico do acordo foi a clausu-
la de indexagao, pois supunha-se que ela congelasse os salarios reais, que tivesse
efeitos inflacionarios, que fosse um esquema mecanico 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, s6 que agora tendo a duragao de cinco anos, 0 que era visto na época co-
mo um fator de pacificacédo nas relagdes trabalhistas.??

Apesar disso, foi somente a partir da deflagracdo da Guerra da Coréia em
1950 que as clausulas de indexacéo salarial tornaram-se mais comuns nos acor-
dos coletivos de trabalho nos Estados Unidos. Estimativas do BLS do periodo afir-
mam que, por volta de setembro de 1950, cerca de 800 mil operarios estavam
cobertos pelas clausulas de indexacdo salarial. Nos anos de 1951 e 1958, estas
estimativas davam conta de que entre 3 e 3,5milhGes de operéarios sindicaliza-
dos estavam cobertos respectivamente. Além disso, estimava-se que cerca de 300
mil trabalhadores nédo sindicalizados também possuiam estas clausulas em seus
contratos. Com o fim da Guerra da Coréia em 1953 estes nimeros se reduziram.
Em janeiro de 1955 as estimativas apontavam que apenas 1,7 milh&o de opera-
rios sindicalizados estavam cobertos por estas clausulas, 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 ndo sindicalizado.33

Contudo, no final dos anos 50, os contratos com as clausulas de indexa-
¢ao salarial tornaram-se muito comuns, cobrindo cerca de 50% dos principais
contratos e abrangendo cerca de 4 milhdes de operarios.

O rapido aumento das clausulas de indexagéo salarial durante a Guerra da
Coréia pode ser explicado, segundo Jacoby(1987, p. 529-531), principalmente por
algumas mudancgas ocorridas nos acordos entre os sindicatos e as firmas a partir
do final dos anos 40 e pelas expectativas em relacao ao nivel de precos. Segun-
do ele, um dos principais fatores que levaram as empresas a preferir os ajusta-
mentos automaticos de salariosem vez das clausulas de reabertura foram os cus-
tos de reabertura de tais contratos, visto que eles se transformaram de simples
documentos de no maximo 2 a 3 paginas em complexos e intrincados documen-
tos que envolviam centenas de artigos, 0 que tornava caro negocia-los e renegocia-
los em curtos periodos de tempo. Isto levou, também, a que tais acordos tives-
sem uma maior duracdo. Outro fator foi que, para muitas empresas, as barga-
nhas coletivas eram algo novo e complexo e, procurando algum modelo de ne-
gociacdo 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 posi¢cdo tanto
do lado dos empresérios como do dos sindicalistas. Além disso, Jacoby(1987)des-
taca a possibilidade de que o aumento na variabilidade dos precos tenha diminui-
do a habilidade, tanto das firmas como dos sindicatos, de antecipar corretamen-
te aiinflacéo, e os levaram a adotar as COLAs. Por fim, o programa de estabiliza-
¢ao salarial do governo Truman endossou a sua aplicagdo, declarando, em se-
tembro de 1950, que os trabalhadores poderiam pedir aumentos salariais desde
que ndo fossem mais elevados do que a inflagdo. Jao declinio constatado apés
a Guerra da Coréia pode ser explicado, segundo o BLS, por trés razdes: em pri-
meiro lugar, ndo se desejava que os salarios reais fossem fixados através das clau-
sulas de indexacao, como se presumia que ocorresse na ausénciado fator de me-
Ihoramento; em segundo lugar, as clausulas poderiam levar a uma diminuigao dos
salarios nominais no caso de os precos diminuirem; e, por fim, as clausulas dei-
xariam de ser necessarias visto que 0s precos néo iriam se acelerar com o fim
do controle de precos e salarios no final da Guerra da Coréia. Contudo, na se-
gunda metade da década de 50, o aumento na cobertura e participagao das
clausulas de indexacéo é explicado principalmente pela aceleragdo da inflagéo
ocorrida entre 1955 e 1957, que foi considerada como inesperada.

No que diz respeito a freqiiéncia, os reajustestrimestrais permaneceram co-
mo a forma dominante, sendo utilizados principalmente na inddstria automobi-
listica, de equipamentos agricolas, elétricos e aeronautica. Os reajustes semes-
trais tornaram-se mais freqlientes ap6s 1956, sendo utilizados nas indUstrias de
aco e aluminio, e para os empregadosde transporte de carga e ferroviarios. Ou-
tra caracteristica destes acordos com clausulas de indexacédo foi a difusdo do uso
do indice nacional de precos ao consumidor, 0 mesmo usado no acordo de 1950
entre a CMC e a UAW.

Durante a década de 60, constata-se uma queda significativa tanto no nu-
mero como no percentual de trabalhadores cobertos pelas clausulas de indexa-
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¢do salarial. Esta queda ocorreu principalmente na primeira metade da década,
estabilizando-se na segunda metade. Em 1960, as clausulas de indexacao sala-
rial cobriam cerca de 4 milhGes de trabalhadores, correspondendo a 49,4% dos
operarios sob os principais contratos (aqueles que cobrem 1.000 ou mais traba-
Ihadores). Em 1966, cobriam apenas 2 milhdes de trabalhadores, que correspon-
diam a apenas 20%. Entretanto, no final da década, especialmente apds 1968,
verifica-se um ligeiro aumento na adog¢éao das clausulas de indexagao. cobrindo
2,5 milhdes de trabalhadores e correspondendo a 23,6% dos principais contratos.

As possiveis razdes para explicar esta queda na adocdo das clausulas de
indexacao durante a década de 60 seriam, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p.
43), a recessao que caracterizou o inicio dos anos 60, com elevadas taxas de de-
semprego, se comparadas com a década anterior; a estabilidade dos precos e a
sua previsibilidade; e, por fim, a politica do governo Kennedy-Johnson, que se
opds a adocao das clausulas de indexacao. Grande parte da queda no nimero
e do percentual de trabalhadores cobertos pelas clausulas de indexagao deveu-se
ao abandono destas clausulas pelos sindicatos dos trabalhadores em equipamen-
tos elétricos, dos ferroviarios e da industria siderurgica.

O aumento constatado na segunda metade da década foi atribuido a ace-
leracdo da inflag&o, principalmente a partir de 1965, a qual foi muito inesperada.

A principal mudanca observada nos contratos com as clausulas de indexa-
¢ao neste periodo foi a diminuigéo na freqiiéncia dos reajustes salariais. Em 1964,
cerca de 85,2% dos contratos tinham periodicidade trimestral, e apenas 5,2%
tinham periodicidade anual. Jano 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
tendéncia que ja se apresentava no final dos anos 60, ou seja, a de um aumento
significativo no nimero e no percentual de trabalhadores cobertos pelas clausu-
las de indexacao, conforme mostra a tabela 1. Em 1970, havia cerca de 2,8 mi-
Ihdes 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 milh8es de trabalhadores e correspondiam a 61.2% dos
principais contratos. Contudo, no final da década é registrado um ligeiro decli-
nio na adogdo das clausulas de indexacéo, mas ndo comparavel aquele ocorrido
na década de 60.

Segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 511, um dos principais fatores respon-
saveis pelo grande aumento na demanda pelas clausulas de indexagéo salarial
nos Estados Unidos durante a década de 70 foi a incerteza sobre a inflagdo que
caracterizou o periodo. Esta incerteza também explicaria, em parte, a manuten-
¢ao, durante a primeira metade da década de 80, da grande demanda pelas clau-
sulas de indexagao salarial, mesmo com uma queda significativa dos patamares
inflacionarios, visto que elas seriam uma forma de protecéo contra as surpresas
inflacionarias que caracterizaram a década de 70. Deve-se também levar em conta
gue, durante o periodo, houve elevadas e persistentes taxas de desemprego, o0 que
poderia ser um fator de arrefecimento na demanda pelas clausulas de indexa-
¢ao. Contudo, constata-se que os trabalhadores fizeram algumas concessdes, mas
as clausulas de indexagao salarial foram mantidas em favor da eliminacédo de



TABELA 1

Taxa de inflagéo, taxa de inflagdo esperada, taxa de inflagdo inesperada,
nimero de trabalhadores cobertos pelas clausulas de indexacado nos
principais contratos, percentagem dos trabalhadores cobertos pelas clausulas
de indexacao nos principais contratos e taxa de desemprego nos Estados
Unidos, 1948-1984

ANO PERCENTAGEM AUMENTO AUMENTO NUMERO(b] COBERTO PERCENTAGEM DOS TAXA DE
DE AUMENTO ESPERADO INESPERADO PELAS CLAUSULAS TRABALHADORES DESEMPREGO
N O IPC(a) NO IPC(a) NO IPC EM 1 DE JANEIRO COBERTOS PELAS (FORCA DE
(MILHOES) COLAs TRABALHO CIVIL)
1948 26 06 +32 0.25 _ 38
1949  —23 —27 +t04 _ _ 5.9
1950 6.7 _22 +59 0.8(c) _ 5.3
1951 5.9 4.0 +18 3.0(c) _ 33
1952 0.8 2.0 -12 35 _ 3.0
1953 09 —08 t1.7 _ _ 29
1954 -05 -11 +06 _ _ 55
1955 0.3 0.0 +03 1.7 22.7 4.4
1956 2.9 0.5 +24 - _ 41
1957 31 1.1 +20 35 44.8 43
1958 1.7 0.2 +15 4.0 50.0 68
1959 1.5 0.8 +0.7 4.0 50.0 55
1960 1.6 11 +05 4.0 49.4 55
1961 0.5 0.7 —02 2.7 33.3 6.7
1962 1.1 1.2 01 25 313 5.5
1963 1.7 1.1 +06 1.9 24.4 5.7
1964 1.1 10 +01 2.0 25.6 5.2
1965 2.0 1.3 +o0.7 2.0 25.3 45
1966 3.3 1.7 +16 2.0 20.0 38
1967 31 22 +o0.9 22 20.8 3.8
1968 47 28 +1.9 25 23.6 3.6
1969 6.1 29 +32 27 25.0 35
1970 55 3.6 +19 2.8 25.9 49
1971 3.4 3.8 0.4 3.0 27.8 5.9
1972 3.4 32 +02 43 40.6 5.6
1973 8.8 35 +53 41 39.4 49
1974 12.2 5.4 +6.8 4.0 39.2 5.6
1975 7.0 7.4 —0.4 5.3 515 8.5
1976 48 6.0 12 6.0 50.4 7.7
1977 6.8 5.4 +14 6.0 61.2 7.0
1978 9.0 6.3 +27 5.8 60.4 6.0
1979 13.3 71 +62 5.6 58.9 5.8
1980 12.4 9.6 t28 5.4 581 7.1
1081 8.9 10.3 —14 5.3 58.2 7.6
1982 3.9 7.2 -33 5.1 56.7 9.7
1083 3.8 5.1 -13 49 57.6 9.5
1084 _ 5.6 _ 45 57.3 _

Fonte. Hendncks e Kahn (71985b, p 36-37)

(a) Todas as taxas de inflagdo referem-se ao periodo de dezembro do ano anterior a dezembro do corrente ano.

{b) Contratos cobrindo no minimo 1 800 trabalhadores no setorpnvado Antes de 7966, os setores de construgdo, servi¢os, finan-
ceiro, seguro. mas as industrias do Estado ndo eram incluidas.

(c) Referente a setembro

51




outros beneficios. Por fim, deve-se levar em conta que as politicas salariais dos
governos Nixon (1971-1974)e Carter (1978-1981) favoreceram os trabalhadores que
tinham clausulas de indexacao salarial.

No que se refere a freqiiéncia dos reajustes durante a década de 70, vemos
que houve uma oscilagdo entre reajustes anuais e trimestrais. No inicio 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 s&o 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 sdo predominantes
Em 1984 os reajustes anuais foram os mais utilizados.

Quanto aos acordos que incluem as clausulas de indexacgdo salarial, eles
séo estabelecidos entre as empresas e os sindicatos, ndo havendo uma lei de po-
litica salarial que estabeleca um determinado regime ou sistema de indexacéo.
Tipicamente, os acordos tém uma duragdo média de trés anos. Eles adotam ma-
ximos e minimos para os reajustes salariais. No caso de maximo, € permitido um
reajuste do salario até uma taxa limite estabelecida no contrato. No caso de um
minimo, qualquer que seja a inflacdo os salarios sdo reajustados. Também sé&o
bastante comuns os acordos que estabelecem a escala mével (triggerpoint inde-
xation), pelos quais os salarios séo reajustados quando a taxa acumulada de in-

TABELA 2

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

PERCENTAGEM DOS REAJUSTES

ANO
TRIMESTRAIS SEMESTRAIS ANUAIS

1964 852 98 52
1965 — — —
1966 684 53 263
1967 600 -~ —
1968 — — 650
1969 160 39 780
1970 142 66 758
1971 71 167 733
1972 436 11 513
1973 469 09 519
1974 633 31 329
1975 435 62 478
1976 501 173 295
1977 417 197 334
1978 4415 66 500
1979 504 120 364
1980 496 351 131
1981 399 282 302
1982 543 92 350
1983 570 171 279
1984 388 159 439

Fonte Hendricks e Kahn (1985b p 46)



TABELA 3

Caracteristicas médias dos contratos indexados e nao-indexados, 1966-1981

, MANUFATURA NAO MANUFATURA

VARIAVEL
SEM COLA COM COLA SEM COLA COM COLA

SIZE 1482.8 3501.6 33079 72954
SOUTH 0.223 0.124 0.146 0.102
MULTI 0.119 0.054 0.754 0.488
%UNION 0.723 0.773 0.500 0.474
CR8 0.496 0.589 = =
CONSOL 0.556 0.589 0.460 0.673
CRAFT 0.255 0.280 0.389 0.181
OPER 0.569 0.574 0.089 0.245
SMAS 0.345 0.3 0.310 0.344
MAR 0.791 0.781 0.681 0.695
MALE 0.803 0.833 0.821 0.748
WHITE 0.874 0.865 0.907 0.911
ED 11.4 11.5 120 121
EXP 237 230 19.9 201
CHILD 1.27 1.29 0.986 1.023
DURATION 30.983 35.280 30.387 35.236
WACE 4153 5.198

Fonte Hendricks e Kahn (19856, p 90)

SIZE - ntimero de trabalhadores cobertos pelo contrato (em 19751 SOUTH = varidvel dummy referente & localizagdo da unidade
de barganha ser no Sul MULTI = varidavel dummy referente as unidades de barganha com multiplos empregadores % UNION
= fracéo dos trabalhadores cobertos pela barganha coletiva CR8 = razéo de concentragdo das oito maiores firmar CONSOL
= fragdo dos trabalhadores sindicalrzados organizados pelos maiores sindicatos CRAFT = frag&o dos trabalhadores sindicaliza-
dos que sdo especializados OPER = fracdo dor trabalhadores sindicalizados que sdo operdrios SMAS = fracéo dos trabalhado-
res sindicalizados que vivem nas 32 maiores areas metropolitanas MA R = fracao dos trabalhadores sindicalizados que séo casa-
dos com a presenteesposa MALE = fragéo dos trabalhadores sindicalizados que sdo homens WHITE = fragdo dos trabalhado-
res sindicalizados que s&o brancos ED = média dos anos de escola completados pelos trabalhadores sindicalizados BEXP = mé-
dia de (ano- £D-5) para cs trabalhadores sindicalizados CHILD = média do nimero de criancas dos trabalhadores sindicaliza-
dos DURATION = durag¢do dos acordos em meses WACE = nivel do salario-hora para janitors ou laborers (incluindo os paga-
mentos COLA) ao final do contrato prévio

flagao atingir um dado nivel estabelecido entre as empresas e os sindicatos. Um
outro sistema que também é adotado é o do corredor (corridor), no qual o sala-
rio nominal sera reajustado somente se a taxa de inflagdo acumulada se situar
entre um determinado intervalo, como, por exemplo, entre 7% e 9%. Segundo
Hendricks e Kahn (1985b, p. 94-99), as clausulas que estabelecem maximos sdo
comuns nas indUstrias da construcéo civil, quimica e equipamentos elétricos. Ja
as clausulas que estabelecem a escala mével sdo comuns nas indudstrias de ves-
tuario, vidro, concreto, nas lojas de alimentos e no setor de servigos.

Quanto a abrangéncia das clausulas de indexagéao salarial nos Estados Uni-
dos, elas cobrem, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 5), aproximadamente 15%
da forca de trabalho americana, concentrando-se principalmente no setor sindi-
calizado. Contudo, segundo Holland (1988b), apesar de as clausulas de indexa-
¢ao salarial se restringirem principalmente aos setores sindicalizados, isto ndo
significa que nao tenham influéncia na determinacéo dos salarios na economia
americana, visto que, mesmo ndo havendo uma indexacao salarial explicita, os
salarios no setor ndo sindicalizado comportam-se de modo muito semelhante
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aqueles do setor sindicalizado, sugerindo existir uma indexacgao implicita de sa-
larios no setor ndo sindicalizado.

Numa comparacao feita entre as caracteristicas médias para os contratos
indexados e ndo indexados, incluindo neste Gltimo aqueles que possuem as clau-
sulas de reabertura de contrato, para o periodo 1965-1981, Hendricks e Kahn
(1985b) encontraram os seguintes resultados: (i) os contratos com clausulas de in-
dexagdo cobrem um nimero maior de trabalhadores por contrato do que aque-
les sem as clausulas de indexacao, tanto no setor manufatureiro como no nao
manufatureiro; (ii) uma outra caracteristicadestacada refere-se a localizagéo das
unidades de barganha, sendo predominantes os acordos sem clausulas de inde-
Xxac&do, em ambos os setores, no Sul dos Estados Unidos e fora dos grandes cen-
tros metropolitanos; (iii) as clausulas de indexagao sdo também mais comuns nas
indUstrias com alta concentragdo e nas quais s tenha apenas um emprega-
dor e que sejam organizadas por apenas um sindicato; (iv) os contratos indexa-
dos parecem ter uma duracao média de quatro a cinco meses a mais do que aque-
les ndo indexados; (v) no que diz respeito aos salarios, nos dois casos, constataram-
se gque os niveis salariais no setor manufatureiro sdo 25% superiores nos contra-
tos que tinham as clausulas de indexagao.

Quanto ao indice usado nos reajustes dos salarios, € adotado predominan-
temente o indice de Aumento do Custo de Vida, elaborado pelo Bureau of Labor
Statistics. Contudo, h& acordos que estabelecem que o indice de reajuste deve
ser o da cidade no qual esté instalada a firma. Segundo Hendricks e Kahn (1985b,
p. 64}, em 1969 0 numero de trabalhadores nos principais acordos que usavam o
indice de precos da cidade era de 90 mil, que correspondiam a cerca de 3% dos
acordos com clausulas de indexacéo. Em 1975 este nimero cresceu para 500 mil,
que correspondia a cerca de 9%, e em 1979 as estimativas indicavam que cerca
de 728 mil adotaramo indice da cidade, correspondendoal3% dos trabalhadores.

Além da indexacgdao salarial, sdo indexadas as pensfes do seguro social des-
de 1975 e as faixas do imposto de renda progressivo desde 1985.

Finlandia

A introducgéo da indexacao salarial na Finlandia ocorreu durante a ! Guer-
ra Mundial, em outubro de 1943, como parte de acordos coletivos, sujeitos a apro-
vacgdo governamental, estabelecendo reajustes de salarios nominais em uma ta-
xa de 75% da inflagdo do periodo anterior.

Apo6s a Il Guerra Mundial, a situagdo econémica e social na Finlandia era
delicada, devido principalmente as sequelas deixadas pela Guerra. Em 1945, ha-
via uma nitida escassez de bens g, além disso, cerca de 10% do seu territério ha-
viam sido anexados a Uni&o Soviética. Somem-se a isto as pressdes inflaciona-
rias oriundas do financiamento via expansdo monetaria dos gastos com as obras
de reconstrucao, dos donativos para o socorro dos invalidos, veteranos de guerra
e cerca de meio milhdo de refugiados oriundos da area anexada pela Unido
Soviética.}

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



"Pelo fim daquela época [1946], a presséo inflacionaria oriunda dos salérios esta-
va aumentando outra vez A mao-de-obragradualmente perdia a paciéncia, verifi-
candoquetinha sido espoliada, uma vez que cada elevagéo de salarios provocava
pregos substancialmente crescentes. Repetidas tentativas de controlar os pregos
através de regulamentagdo governamental mostraram-se fateis.

A insatisfacdo crescente provocou numerosas greves locais no verdo de 1947 e,
finalmente, em setembro desse ano, provocou um programa salarial radical langa-
do pela Federagéo dos Sindicatos Operarios, acompanhado da declaragao de que,
se ndo fosse o mesmo prontamente afendido pelo governo, seria decretada uma
greve geral Sob esta ameaca, e com a perspectiva de falhar na entrega das repara-
¢Hes, 0 governo praticamente ndo tinha escolha sendo render-se, e em outubro
0 novo programa foi ratificado. Com isto foi iniciada uma nova fase por muitos
aspectos extremamente interessante da indexacéo salarial."

Foi neste contexto que se introduziram as clausulas de indexagao salarial
na Finlandia. Elas faziam parte de um conjunto de medidas adotadas pelo Pro-
grama Salarial de 1947. O sistema adotado na época estipulava que os salarios
deveriam ser reajustados em 5,5% sempre que o indice de pregos aumentasse
5% em relagdo ao periodo base e com uma diminuicdo de 5% caso o indice
mostrasse um declinio de pelo menos 10%.

As principais mudancgas no sistema de indexacgao salarial na Finlandia no
periodo 1947-1968 referem-se a periodicidade dos reajustes salariais e aos siste-
mas adotados.

Como visto acima, a indexagao salarial foi introduzida explicitamente na
Finlandia em 1947 em meio a uma conturbada situagéo econdmica e social. O
sistema adotado foi o de escala mével. Em 1950 modificou-se ligeiramente a for-
mula de indexacao salarial, reduzindo-se a recomposi¢cdo 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 precos das importagdes em cercade 17% e a uma desvalori-
zacdo cambial. Além disso, e em conseqiiéncia, ocorreu um aumento substan-
cial da taxade inflagado em relacdo ao periodo anterior € uma significativa queda
na taxa de crescimento do PIB. Neste ano estabeleceram-se também clausulas
de reabertura de contrato prevendo que, cada vez que o indice aumentasse
em 5%, novas negociacfes deveriam ser realizadas.

Em 1957 o governo procurou desindexar a economia tornando sem valida-
de as clausulas de indexagédo. Contudo, as medidas tomadas néo surtiram efeito,
e 0 governo teve que voltar atras na sua decisdo de desindexar os salarios.

Em 1958 é adotada uma nova estratégia que pretendia abolir as clausulas
de indexacao salarial. Segundo a nova orientagdo, os salarios deveriam ser nego-
ciados entre as empresas e os sindicatos. Esta medida significou o fim do sistema
de indexacao nos moldes em que foi adotado inicialmente em 1947.

No periodo 1959-1962 as clausulas de indexacao foram definitivamente sus-
pensas.O periodo foi caracterizado por baixas taxas de inflagdo e por uma taxa
de crescimento razoavel.

Contudo, em 1963 as clausulas de indexacao salarial voltaram a fazer parte
dos acordos firmados entre as empresas e os sindicatos. Segundo Koury (1985,
p. 105-106):
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"The relative calm thatprevatled in the labour market came to an end in 1963 when
wage negotiations again proved difficuft. The labour market was extremely tight
wtth virtualy no unemployment Although negotiated wage rates remained mode-
rate, actual costs increased much more because of wagedrift The only way to reach
an agreement was to reintroduce indexation. {n the new agreement srgned in 1963
full compensation was to be paid when the CPI reached ccrtain threshold fevels
Two compensations were paid under this agreement, and undoubtdly contributed
to the aceleration of inflation in 1963 and 1964 "33

Em 1968, a indexacédo salarial foi novamente suspensa nos acordos firma-
dos apartir daquela data, porque se supunha, de acordo com Koury (1985, p. 107),
que ela limitava a eficacia da politica cambial, ndo permitindo alteragfes nos
precos relativos e tornando as exportacdes finlandesas menos competitivas, e tam-
bém porque amplificava os impactos inflacionarios dos choques de oferta. Con-
tudo, em 1979, num contexto semelhante, quando ocorre o segundo choque do
petréleo, as clausulas de indexagéo voltam novamente a ser adotadas nos acor-
dos entre as empresas e os sindicatos3®

Os outros campos de aplicagéo da indexagédo na Finlandia no periodo fo-
ram as pensdes do seguro social, indexadas desde 1957, os titulos governamen-
tais {1946-1967), os titulos privados (1953-1967) e os aluguéis (1962-1967).

Franca

A indexacéo salarial foi introduzida na Franca em julho de 1952, quando
s adotou o sistema de periodicidade endégena ou escala mével para o Salario
Minimo Interprofissional Garantido (SMIC). Os acordos coletivos estabelecidos
entre as empresas e os sindicatos adotaram a mesma sistematica para os reajus-
tes dos salarios nominais desde entéo.

Deve-se notar que desde 1937 os acordos coletivos continham clausulas de
reabertura de contratos e a sua revisdo quando a taxa de inflagdo subisse mais
do que 5%.37 O contexto no qual foram introduzidas as clausulas de indexacgédo
salarial foi caracterizado por taxas de inflagdo bastante elevadas, se considerar-
mos as de periodos subseqiientes.

No inicio de 1959 as clausulas de indexacgéo salarial foram proibidas por
lei em todos os acordos salariais, excec¢éo feita ao SMIC. Esta medida fazia par-
te da politica antiinflacionaria adotada pelo primeiro governo da V Republica.
A justificativa dada para se manter a indexacgéo do SMIC foi a de que era neces-
sario manter o poder aquisitivo do salario minimo contra qualquer reducdo que
fosse causada pela inflacéo.

Quanto a indexagdo do SMIC, cs salarios seriam reajustados toda vez que
o indice de custo de vida para as familias urbanas aumentasse em 2%, sendo
também revisto uma vez por ano, tomando-se como base o crescimento real mé-
dio per capita e as condi¢cdes econdmicas do periodo. Segundo Emerson (1986,
p.1721, 0 nimero de trabalhadores cobertos pelas clausulas de indexacao sala-
rial na Franca era bastante reduzido, sendo de aproximadamente 800 mil, o que
correspondia a menos de 4% da forca de trabalho em 1979.



O indice usado para o reajuste é o indice de precos ao consumidor para
familias urbanas.

Os outros campos de aplicacdo da indexacao no periodo 1952-1958 foram
os titulos publicos e privados. As pens6es do seguro social sao indexadas desde
1948, sendo reajustadas a cada seis meses. As faixas do imposto de renda pro-
gressivo sdo indexadas desde 1968, sendo utilizada uma espécie de escala mé-
vel.3 Contudo, entre 1974 e 1981 a indexacéo das faixas do imposto de renda
foi confinada somente as faixas de baixa renda.

2.2.3 — A experiéncia com a indexacgédo salarial em paises com
inflacdo alta

Israel

Aindexacao salarial foi introduzida em Israel durante a Il Guerra Mundial,
em dezembro de 1940, de uma maneira informal, como parte dos acordos coleti-
vos de trabalho entre a Central Sindical Israelense (Histadrut}*® e a Associagéo
dos Empregadores (Histachudut Bealey Taaseeya), com a finalidade de evitarem
as frequentes disputas industriais. Estas disputas inevitavelmente levavam a pres-
sBes de custo que se traduziriam numa elevacéo da taxa de inflagdo.®

Contudo, estes acordos periodicamente renovaveis nao eram aplicados a to-
dos os assalariados, sendo uma pratica esporadica ate a segunda metade dos
anos 50. Segundo Cukierman (1977, p. 69), somente a partir de 1952 as clausulas
de indexacao salarial tornaram-se uma pratica mais difundida nos acordos entre
a Histadrut e a Associacéo dos Empregadores. Segundo Modiano (1988, p. 232),
0 objetivo principal dos acordos com as clausulas de indexacéo era o de viabili-
zar o cumprimento dos contratos salariais bianuais, visto que, na auséncia das
mesmas, a inflacéo iria estimular a quebra dos contratos, tornando as negocia-
¢Bes permanentes, o que implicaria um aumento dos custos de negociacdo dos
mesmos. A partir de 1957 foram concedidos poderes ao Ministério do Trabalho
de baixar decretos estendendo a forga de tais acordos, tornando-se as clausulas
de indexacgao salarial uma pratica regular nas negociacoes salariais israelenses.
Quanto a sua abrangéncia, Kleiman (1976, p. 123) estimou que em 1963 as clau-
sulas de indexacéao salarial fossem aplicadas a cerca de 85% de todos os assala-
riados. Um outro aspecto que também deve ser mencionado € o de que aindexa-
¢ao salarial s= constitui em apenas um dos estagios do processo de determina-
¢do dos salarios em Israel. Os salarios sdo determinados em trés estagios. No pri-
meiro estagio séo estabelecidos os chamados acordos centrais, negociadosentre
a Histadrut, que congrega cerca de 90% dos trabalhadores, a Associa¢cdo dos Em-
pregadores e 0 governo. Os acordos centrais estabelecem os niveis salariais por
indastria. Segundo Modiano (19864, p. 230), os acordos centrais relacionam-se aos
ganhos esperados de produtividade durante a vigéncia do contrato. Estes acor-
dos tém uma abrangéncia nacional e uma freqiiéncia bianual. No segundo esta-
gio, nas fabricas, a geréncia e as comiss6es de empregados negociam o enqua-
dramento dos trabalhadores nos acordos centrais, sendo que somente no tercei-
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ro estagio das negociacgdes é que a Histadrut, o governo e a Associagdo dos Em-
pregadores negociam as clausulas de indexagao salarial, que séo aplicadas a todos
os salarios regidos pelos contratos firmados entre as partes acima mencionadas.

Um outro aspecto que também deve ser destacado, no que diz respeito a
experiéncia israelense, é o do papel desempenhado pelo governo na determina-
¢ao dos salarios desde os anos 50. Nas décadas de 50 e 60 seu papel era passivo,
no sentido de que o0 governo somente procurava conter 0S excessos nos aumen-
tos salariais e evitar as pressdes de custo. Contudo, a partir de 1973, a politica
de indexacao salarial passou a ser encarada como um novo instrumento de poli-
tica econbmica, tendo em vista os objetivos mais amplos de estabilizacdo ma-
croecondmica. Além disso, deve-se levar em conta o tamanho do setor publico
israelense, o qual, no inicio dos anos 80, empregava nos servi¢cos publicos civis
cerca de 30% da forga de trabalho, o que, como observou Modiano (1988), gera-
va um impacto orcamentario muito grande de qualquer variacdo salarial.

No que diz respeito as mudancas no sistema de indexagao salarial em si,
elas dizem respeito a periodicidade, a taxa de recomposicdo do pico prévio e a
taxa que aciona o "gatilho™. A tabela 4 procura resumir as principais mudancgas
ocorridas no periodo 1965-1985 na politica de indexacao salarial israelense no
gue se refere ao ""gatilho™, a frequéncia dos reajustes dos salarios nominais e ao
percentual de recomposi¢do do pico prévio.

No periodo1965-1973 os salarios 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 periodo em questdo foi caracterizado por uma
baixa taxa média de inflacdo se comparado com os periodos subseqiientes. Em
1974, por um acordo firmado com a Histadrut, as clausulas de indexacao sala-
rial foram temporariamente suspensas. Em 1975 ocorreu a primeira mudanga no
sistema de indexacdo, sendo modificada a taxa que dispara o gatilho, de 3% pa-
ra 5%, aumentada a frequéncia dos reajustes, que passaram de anual para se-
mestral, e também reduzida a taxa de recomposigéo do pico prévio de 100% pa-
ra 70%. A justificativa para a reducédo do pico prévio foi a de que se esperava
gue a indexacéo parcial impedisse que uma desvalorizagdo cambial fosse anu-

TABELA 4

Politica de indexac&o salarial israelense, 1965-1985

PERCENTUAL
periopO GATILHO TAXA MEDIA FREQUENCIA DE RECOMPOSICAQ
(%) DE INFLACAO  DOS REAJUSTES
DO PICO

1965-1974 3 10.92 anual/semestral 100
1975-1979 5 44 88 semestral 70
1980-1982 5 123.28 trimestral 80
1983 12 145,61 trimestral 80,85,90
1984 12 373.59 mensal 80.90
1985 4 304,00 trimestral 80

Fonte: Modiano (1988) e Lopes (1989).



lada por uma elevagdo compensatoéria dos salarios nominais. Se por um lado es-
ta medida tornava a politica cambial mais eficaz, por outro o aumento na fre
quéncia nos reajustes de anual para semestral tornava a inflagdo mais sensivel
aos choques de oferta, diminuindo em parte os efeitos daquela medida. Esta sis-
tematica foi mantida até o inicio de 1980, quando s modificavam novamente
os parametros do sistema.

Num acordo firmado em 31 de marco de 1980 estabeleceu-se que os rea-
justes passariam a ser trimestrais, que a taxa de recomposi¢cdo do pico aumenta-
ria para 80% e a taxa que dispara o ""gatilho' aumentaria para 5%, condiciona-
da a que o indice do custo de vida tivesse aumentado mais do que 5% durante
o trimestre anterior. Estas medidas foram tomadas num contexto de aceleracdo
da taxa de inflagdo, ap6s o segundo choque do petréleo em 1979. Tal sistematica
perdurou até o final de 1982.

No inicio de 1983 ocorrem novas modificagcdes nos parametros do sistema
de indexacédo salarial, sendo que o abono do custo de vida (Cola) passa a ser
pago quando a taxa mensal ou acumulada de inflagdo atingisse o nivel de 12%.
O percentual de recomposicao do pico prévio, que passou a ser diferenciado, foi
fixado entre 80% e 90%, no caso de as taxas de inflagdo serem superiores a 30%.
Por fim, modificou-se também a férmula de céalculo da trimestralidade, com a
finalidade de = reduzir a defasagem existente entre os aumentos de pregos e 0s
reajustes salariais.*?

A partir de 1984 houve outra modificagcdo nos parametros do sistemade in-
dexacdao salarial. Os reajustes passaram a ser mensais e a recomposi¢cédo do pico
se limitou a apenas duas faixas, 80% e 90%, sempre que a inflagdo atingisse a
variacdo acumulada de 12%.

Mesmo com o aumento na frequéncia dos reajustes, que passaram de tri-
mestrais para mensais, 0 sistema ndo conseguiu manter os salarios reais, visto
que ainflagcdo sofreu uma forte aceleracdo em setembro, quando o novo gover-
no promoveu a elevacao de varios precos. Isto levou os trabalhadores a reivindi-
car reajustes quinzenais e semanais de salarios. )

Em novembro de1984 foi firmado um primeiro pacto entre o governo, a His-
tadrut e os empresarios visando a congelar os precos e salarios por 3 meses, a
fim de conter o processo inflacionario.®3 No que se refere aos salarios 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 inflagéo fosse
superior a 25%, o percentual seria de 60%. Contudo o acordo fracassou e a in-
flagdo voltou a recrudescer. N

Em fevereiro de 1985 é firmado um novo pacto entre a Histadrut, os empre-
sarios e 0 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 estabilizagdo baseado
no congelamento da taxa de cambio, dos salarios e dos precos, seguido por uma
politica monetaria e fiscal austera. Os salarios foram congelados por trés meses,
sendo suspensas temporariamente as clausulas de indexacgédo e os aumentos de
produtividade.
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Em outubro de 1985 estabeleceu-se uma nova politica de indexacgéao salarial,
na qual fixou-se o "gatilho" em 4% e estabeleceu-se que os reajustes passariam
ater uma frequéncia trimestral, sendo reajustados em 80% do {PC. O acordo es-
tabeleceu também que a recomposicao das perdas ocorridas anteriormente se
daria de forma escalonada, sendo distribuida nos meses de novembro, dezem-
bro e janeiro.

Os outros campos de aplicacao da indexagédo em Israel séo os titulos gover-
namentais, indexados desde 1948, e os titulos privados, desde 1951. As hipotecas
sdo indexadas desde os anos 50. As faixas do imposto de renda progressivo pas-
saram a ser indexadas a partir de 1975, quando foi instituida uma reforma fiscal.

Chile

A indexagao salarial no Chile tem sido adotada desde a década de 50 No pe-
riodo 1953-1954 os reajustes dos salarios 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 pregcos dos alimentos
importados. Em 1955, foi criada uma legislagcdo especifica sobre a indexacgao
salarial, que dispds sobre a periodicidade dos reajustes, bem como das diferen-
ciagbes quanto a sua aplicagdo. Os reajustes com periodicidade anual eram
realizados em janeiro de cada ano, com base na taxa de inflacdo do periodo an-
terior. Havia também o sistema com periodicidade endégena, no qual o reajuste
era concedido toda vez que a inflacdo acumulada durante um determinado
periodo atingisse 5%, sendo esta sistematica adotada principalmente no setor
de mineracao. Existia também um sistema de recomposicdo parcial do pico pré-
vio com reajustes diferenciados por faixa salarial que variavam de 25% a 90%,
dependendo da faixa de remuneragdo, sendo aplicado principalmente aos fun-
cionarios publicos.

Em 1956 houve uma mudanca no sistema de indexacgao salarial como par-
te de um plano de estabilizacdo macroecon6mica, junto a uma reforma cambial,
na qual procurava-se romper com a espiral salarios-pre¢os. De acordo com a nova
sistematica, os reajustes foram limitados a 50% da taxa de inflagcao do periodo
anterior, isto €, a recomposicdo do pico prévio do salario real seria parcial.
Modificou-se também o sistema de indexacao que era aplicado aos funciona-
rios publicos. Pelo novo sistema os reajustes ficaram limitados a uma faixa entre
44% e 50% do aumento do custo de vida do periodo anterior. Com esta medida
esperava-se limitar tanto o aumento dos salarios em niveis absolutos como dimi-
nuir a diferenca entre os reajustes das varias faixas. Além disso, dentro desse con-
junto de medidas tomadas em 1956, previa-se também o abandono, no futuro,
da pratica da indexagao salarial, procurando-se adotar uma sistematica que desse
maior flexibilidade no sentido de que os salarios fossem determinados principal-
mente via negociacdo coletiva e ndo tanto pelos mecanismos de indexagao
salarial. Assim, as medidas tomadas em 1956 tinham a finalidade de iniciar, de
forma gradual, um processo de desindexac&o daeconomia. Segundo Gupta (1958),
estas medidas referentes aos salarios explicam de forma consideravel a queda
do ritmo da inflacdo para a economia chilena no ano de 1956.



Ao final de 1958, houve um recrudescimento do processo inflacionario e
voltou-se a adotar as clausulas de indexagdo, 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 inflagédo. Os salarios dos servidores publicos, por
exemplo, eram reajustados em média uma vez por ano de acordo com a taxa de in-
flagdo ocorrida no periodo desde o Gltimo reajuste. H& ampla evidéncia — ver
French Davis (1973) — de que os salarios no setor privado seguiam um esquema
similar de reajustes."

Assim, dada a inflagdo relativamente elevada, se comparada com 0s anos
de 1957-1958, e com uma economia altamente indexada, procurou-se modificar
a regra de reajuste dos salarios a fim de diminuir o grau de indexagéo salarial.
Adotou-se entdo uma sistematica que poderiamos chamar de heterodoxa, se
comparada com os sistemas anteriores, visto que ela ao mesmo tempo procura-
va reduzir o grau de indexa¢cdo da economia e manter o poder de compra dos
assalariados. Segundo Moraes (1987, p. 142):

"No primeiro ano do governo Alessandri (1959).., ndo se alterou a regra vigente
para os reajustes salariais Os salarios continuaram sendo reajustados de acordo
com ainflagdo passada.Somente em janeiro de 1960 € que a antiga regra de inde-
xacdo de salarios foi substituida Pela primeira vez, a indexagédo néo foi determi-
nada pela inflagdo acumulada desde o reajuste anterior, mas baseada na inflagdo
esperada para o periodo no qual o salario entdo reajustado permanecia constan-
te O objetivo do novo esquema néo era restabelecer o poder de compra no mo-
mento do Gltimo reajuste salarial, mas manter o salario real médio constante ”

No periodo 1964-1967, os salarios foram reajustados com uma freqiéncia
anual com base no pico prévio. Segundo Solimano (1988, p. 161), esta politica,
junto com outras de incremento do salario minimo agricola e industrial e com
a desaceleracao da inflagdo, levou a importantes aumentos nos salarios reais.

A partir de 1968, a politica salarial passou a ser encarada como um novo
instrumento de politica econdmica com o objetivo de contribuir para o comba-
te a inflacdo. Neste sentido, durante este ano, foram decretados reajustes de 20%
para o setor publico, quando a inflagdo atingia o nivel de 30%. Em 1969 conti-
nuou-se adotando uma politica discricionaria, com reajustes salariais diferen-
ciados segundo o nivel de remuneragao.

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

"En un comienzo del gobierno de /a UP la politica de remuneraciones fue usada
como intrumento redistributivo y de reativacién econémica de corto plazo. La com-
binacién de reajustes de 100% y mas, com inflacién decreciente em 1971, llevo
a un incremento de /os salarios reales em mas de 20% en un afio.” 44

61




Com a subida ao poder do governo militar, houve uma mudanca na orien-
tacao da politica econdmica. 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 politica de indexacao salarial, temos que, em outubro
de 1974, estabeleceu-se uma regra na qual os reajustes seriam trimestrais duran-
te os ultimos meses de 1974 e durante o ano de 1975.

No final de 1975, como parte do programa de estabilizagcdo econdmica,
foram introduzidas novas mudancas na politica de indexagéo salarial. Os rea-
justes passaram a ser baseados ndo mais na taxa de inflagdo do periodo anterior,
mas numa média dos trés meses anteriores, terminados no més do reajuste. Esta
politica vigorou até marco de 1978 e, a partir desta data, o governo adotou uma
politica de desindexacgdo gradual da economia através da diminuicdo da fre-
gquéncia dos reajustes. Entre marco de 1978 e final de 1979, os reajustes foram
trimestrais. Comentando a experiéncia chilena neste periodo, Solimano (1988, p.
163) nos diz que:

"Asi, entre 1974-78 la politica salarial fue usada prrncipalmente como un instru-
mento para reducir /a inflacion, moderando e/ efecto de devaluaciones y aumento
de precios de/ petroleo, con reajustes de remuneraciones en general inferiores a
/a tasa de inflacion, sobre todo em 7974-75, situacién que se acentud con /a sub-
valiacién de IPC oficial, usado para fijar /os reajustes, ocurrida entre 1976 y 7978,
que fue cerca al 30% (Cortazar, 1983).”%

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

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

Em junho de 1982 o governo suspendeu as clausulas de indexacgéo 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 elevacao na taxa de inflagdo se comparada com a regis-
trada em 1981

Bradl

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



o final da década de 50 e inicio da de 60, tornaram-se comuns os reajustes dos
salarios nominais baseados no pico do salério real e com base na inflagdo do
periodo anterior, devido principalmente a aceleracdo do processo inflacionario.
No periodo 1962-1963, alguns sindicatos mais fortes e organizados chegaram a
obter reajustes semestrais.*® No que se refere ao salario minimo, segundo Leite
(1985, p. 29), era previsto na Consolidacéo das Leis do Trabalho (CLT), em sua re-
dacéo original, em 1940, que o salario minimo seria revisto quando os fatores
de ordem econ6mica se alterassem de ""maneira profunda’, sendo que tais alte-
ragOes referiam-se principalmente a alteragfes do custo de vida. Porém estas al-
teracdes deram-se de maneira discricionaria e a intervalos irregulares. Somente
no inicio dos anos 60 € que os reajustes do salario minimo passaram a ser anuais,
sendo posteriormente reajustados segundo a formula adotada pela politica de
indexacdo salarial do Paeg.#’ No que se refere especificamente a politica sala-
rial, os pontos basicos do Paeg eram os seguintes: manter a participagao dos as-
salariados no produto nacional, impedir que os reajustamentos salariais desor-
denados realimentassem irreversivelmente o processo inflacionario e corrigir as
distor¢Oes salariais do servigo publico federal e autarquias.

Os principios estabelecidos pelo Paeg no que se refere a politica de reajus-
tes salariais seguiam, em suas linhas gerais, as regras adotadas para os funciona-
rios publicos e as empresas concessionarias. A Circular 10/64 e o Decreto-Lei n?
54.018,de julho de 1964, estabeleceram que os reajustes ndo poderiam se reali-
zar com um intervalo menor de que 12 meses e que procurar-se-ia igualar o sala-
rio real médio dos ultimos 24 meses ao reajuste. Além disso, seriam acrescenta-
dos um percentual correspondente ao aumento da produtividade e outro que re-
fletisse a inflagdo futura — o chamado residuo inflacionario —, de modo a manter
o salario real médio do periodo anterior.

Alogica da adocédo da indexacao salarial naquele momento, e mais especi-
ficamente a escolha daquela sistematica de reajuste, deveu-se ao diagnoéstico reali-
zado pelos formuladores do Paeg sobre as causas da inflagdo naquele periodo, en-
tre as quais se destacavam os reajustes desordenados dos salarios nominais e o
efeito realimentador que eles tinham sobre a taxa de inflacdo. Some-se a isto a
crescente dificuldade de negociag¢do dos acordos salariais que muitas vezes le-
vavam a greves, principalmente entre 1961 e 1963.

Assim, o objetivo da politica de indexacgao salarial adotada pelo Paeg seria
o de conter os aumentos desordenadosdos salarios nominais e ao mesmo tempo
o de reduzir o efeito de realimentacao provocado por tais reajustes. Segundo Si-
monsen (1975, p. 67):

'O programa reconhecia que numa inflagéo crénica os salérios reais oscilam for-
temente entre picos e vales, devido a conjugacdo de altas salariais descontinuas
com altas continuas de precos, e que a meta a ser estabelecida deveria ser a esta-
bilizacao pela média (mais aumentos vegetativos de produtividade) e ndo pelos
picos. Isso exige o abandono do critério tradicional de reajustes proporcionalmen-
te ao aumento do custo de vida desde a Gltima revisdo — critério que implicava
simplesmente a recomposicéo do pico prévio do poder aquisitivo."”

No que diz respeito a extensdo da medida aos trabalhadores do setor priva-
do, ela objetivava conter e disciplinar os reajustes dos salarios nominais, de mo-
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do a compatibilizar a politica salarial com o programa de estabilizacdo que es-
tava sendo implementado no periodo. Segundo a exposi¢cdo de motivos firmada
pelos ministros do Trabalho, Fazenda e Planejamento da época:

" A politica antiinflacionaria em que se tem empenhado ativamente ogoverno, vi-
sando atingir razoavel estabilizacdo de precos durante o ano de 1966, exige para
0 seu sucessouma politica salarial coerente e uniforme tanto no setor privado quanto
no setor plblico da economia A politica salarial estabelecida, assim como uma
das normas para a consecussédo dos reajustamentos salariais, foi observada. sem
grandes desvios, nas entidades publicas e empresas sujeitas ao controle tarifario
do governo federal No setorprivado, porém, muito embora os tribunais do Traba-
lho tivessem aceito, de um modo geral, 0 espagamento de um ano para 0s novos
acordos salariais, persistiu na maioria dos casos, por for¢a de decisdo da Justi¢a
do Trabalho e na falta de uma legislacdo adequada, a pratica de concesséo de rea-
justamentos proporcionais e, em alguns casos, superiores mesmo ao aumento do
custo de vida

Demonstrado como est4, pela experiéncia, que as tentativas de reconstitui¢cdo do
salério real, através de reajustamentos efetuados mediante simples aplicagdo dos
indices do aumento do custo de vida, sdo incompativeis com uma politica antiinfla-
cionaria, torna-se necessario estender ao setor privado da economia normas funda-
mentais de disciplina salarial ja adotadas no setor piblico” [apud Leite (7985,p 36)}

Entretanto, a idéia dos formuladores de politica econ6mica da época era
de que a indexacéo salarial deveria ser apenas um instrumento de coordenac¢éo
e disciplinamento dos reajustes salariais, e que deveria permitir um convivio me-
nos doloroso com a inflagdo, face a estratégia gradualista de combate a inflacdo
adotada enquanto as taxas néo atingissem um patamar considerado razoavel Se-
gundo Chacel et alii (1976, p 301):

“E evidente que a correcao monetéria foi imaginada como um artificio para apli-
cacdo em carater temporéario Este artificio insere-se no conjunto de medidas que
moldou uma politica de combategradual da inflagdo.. no momento em que a in-
tensidade da alta baixar a um nivel critico (Que € possivel se situar entre 10% €
75% a mais)a correcéo dos desniveis passados deixara de ter maior relevéncia e
a perda real podera ser perfeitamente suportada pelos agentes econémicos ”

A partir de 1966, inicia-se uma nova fase da intervencao do Estado em ma-
téria de salérios, visto que 0 governo passa a utilizar a politica de indexagéo sa-
larial como um novo instrumento de politica econdmica, inserindo-a no contex-
to das medidas antiinflacionérias.

O principal problema apresentado pela sistemética de reajuste dos salarios
nominais era que ela provocaria uma queda no salario real médio no caso de
subestimar a taxa de inflagdo do periodo seguinte. Além disso, o efeito desta queda
propagar-se-ia para os outros periodos, visto que o sistema tinha por principio
recompor o salario real médio dos ultimos 24 meses antes do reajuste. Como de
fato houve uma subestimacéo sistematica da inflag&o futura, os salarios reais
apresentaram uma queda significativa, principalmente entre 1965-1967.4 Isto
levou autores como Baer e Beckerman (1976, p. 124), Fishlow (1974, p. 268) e Smith



(1986, p. 230) a ndo considerarem o sistema adotado no periodo como de indexa-
¢ao salarial, mas como simplesmente uma politica governamental discriciona-
ria de reajustes salariais.

Contudo, ha autores que néo responsabilizam a politica de indexacéo sala-
rial adotada no periodo pela queda nos salarios reais. Por exemplo, Simonsen
(1986b, p. 172) nos diz que:

"Numa época em que se considerava prroritario desvalorizar a taxa real de cam-
bio, aumentar em termos reais os aluguéis e tarifas do setor publico, além de
elevar os impostos indiretos e cortar subsidios, a queda dos salérios reais era
inevitavel. Ela poderia materializar-se ou num ambiente de acelerag&o ou desace-
leragdo inflacionaria, e a Ler n® 4.725 possibilitou esta segunda opgdo menos
desfavoravel. ”

J& Macedo (1976, p. 81) procurou mostrar que a sistematica adotada a
partir de 1964 nao impds um limite efetivo, inferior ou superior, para as taxas de
reajuste no mercado de trabalho. Segundo ele:

"O comportamento dos salarios médios por trabalhador na década de 60 foi afe-
tado por diversos fatores (mudancas na estrutura industrial, novas contribuicGes
da previdéncia social, impacto da rotatividade da mao-de-obra, nimero de horas
trabalhadas e condi¢cdes do mercado de trabalho)... tendo cada um seu efeito par-
cial sobre o resultado final. Até que estes efeitos parciais sejam identificados, ndo
é possivel inferir conclusdes especificas a partir dos dados existentes."

A primeira modificacdo no sistema de indexacédo salarial foi corrigir a
formula 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 correcao do residuoinflaciona-
rio que tinha o objetivo de evitar a compressao salarial de um ano, advinda da
subestimacao da inflag&o futura, e que esta nao se transmitisse para os periodos
subsequentes de modo a reduzir o salario real médio. Contudo, como observou
Carvalho (1982, p. 52-53), esta modificagc&o ocorreu somente quando as diferen-
¢as entre as taxas de inflagao 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 sistematica vigoraria por trés
anos, passando a politica de indexacao salarial a ter um prazo de vigéncia
indefinida.

A segunda mudanca dentro desta mesma sistematica veio ocorrer em no-
vembro de 1974, através da Lei n? 6.147, que introduziu duas novas modifica-
¢Oes na féormula de reajuste dos salarios nominais: o salario real médio passaria
a ser o dos ultimos 12 meses, ao invés dos Ultimos 24, e a taxa de aumento da
produtividade passou a incidir multiplicativamente sobre a média dos salarios
reais.

Em julho de 1976 corrigiu-se o coeficiente de produtividade por um indice
de relacdes de troca que medisse os ganhos e perdas do poder de compra dos
assalariados urbanos, resultante de variages nos indices de relacdes de troca entre
0 Pais e o exterior e entre os setores urbano e rural da economia.

Na visdo de Simonsen (1975, p. 67):
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"0 sistema adotado a partir de 7966 revelou duas vantagens excepcionais. a) paci-
ficou as negociacdes salariais coletivas, resolvendo pela aritmética o que muitos
paises tentavam solucionar pelas greves e pressdes politicas, e b} favoreceu consi-
deravelmente o combate & inflagédo pelo lado dos custos --

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

“Na verdade, as condi¢des institucionais neste periodo ndo permitiam que os
trabalhadores se manifestassem contra a aritmética

No final de 1979, com a Lei n® 6.708, houve novas mudancas na politica
de indexacéo salarial. As principais mudancas introduzidas pela lei foram as se-
guintes: o principio de reajuste dos salarios nominais passou a ser o da recompo-
sicdo do pico prévio, ao invés da manutengdo da média; os reajustes seriam ba-
seados na taxa de inflagdo do periodo anterior, no caso os Ultimos seis meses;
a frequéncia dos reajustes passou a ser semestral; a taxa de crescimento da pro-
dutividade da m&o-de-obra passou a ser negociada entre as partes interessadas;
a taxa de recomposigdo do pico prévio passou a ser diferenciada, variando entre
110% e 80%, conforme o nivel de salario do trabalhador; e, por fim, adotou-se
um novo indice de reajuste, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC),
calculado através de uma média ponderada dos indices de custo de vida das 10
maiores regides metropolitanas do Pais.

Contudo, estas mudancas na politica salarial vieram apenas ratificar o que
estava ocorrendo de fato, visto que certos acordos coletivos firmados entre os
sindicatos de maior forga e poder de negociacgdo ja incorporavam uma anteci-
pacdo salarial para seis meses, que seria compensada na data-base do dissidio
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 ja era
amplamente adotado pelas grandes empresas no Estado de S&o Paulo desde o
segundo semestre de 1978.

O contexto no qual estas mudancas ocorreram foi caracterizado por uma
forte aceleragdo do processo inflacionario, principalmente no terceiro trimestre
de 1979, devido a fatos como o segundo choque do petréleo, o fraco desempe-
nho do setor agricola e a expanséo do crédito bancario. Some-se a isto a grande
proliferacdo de greves nos principais centros industriais do Pais, nas quais a prin-
cipal reivindicacao sindical era a de reducdo na periodicidade dos reajustes
salariais de anual para semestral. Segundo Amadeo e Camargo (1989), este
aumento no grau de indexacgéo salarial deveu-se a incapacidade do governo, num
ambiente mais democratico 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 sdo apresentadas as principais alteracdes ocorridas na politica
de indexacdo salarial entre 1979 e 1985, no que diz respeito as mudancas nas
faixas salariais e nas taxas de recomposi¢édo do pico prévio.

A politica de indexagédo salarial implementada em 1979 e mantida até o
final de 1982 tinha dois objetivos basicos: em primeiro lugar, ela procurava redu-



zir os conflitos trabalhistas decorrentes da aceleracéo da inflagdo durante o ano
de 1979, visto que aumentavam de forma significativa a for¢ca e a organizacéo
do movimento sindical (além disso, a sociedade brasileira estava passando por
um processo de redemocratizagao e nao seriam admitidos os métodos de repres-
sfo adotados no passado); e, em segundo lugar, a politica objetivava promover uma
redistribuicdo progressiva da renda a favor dos assalariados de baixa renda.

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

Entretanto, esta nova politica salarial sofreu severas criticas no sentido de
que: provocaria um aceleracdo na taxa de inflagcdo e um crescimento no desem-
prego; reduziria as rendas da classe média; aumentaria o grau de indexagao da
economia, devido ao aumento na freqléncia dos reajustes, tornando-a mais vul-
neravel aos choques de oferta adversos; reduziria a competitividade dos produ-
tos brasileiros no mercado externo; e a funcédo redistributiva poderia ser mais bem
desempenhada por uma politica tributaria mais adequada.*®

No inicio de 1983, havia uma modificagdo nos rumos da politica econémi-
ca, devido principalmente a crise da divida externa. A politica econémica ado-
tada em 1983 foi caracterizada por um esfor¢o no sentido de se obter um ajus-
tamento interno e externo. E neste contexto que devem ser entendidas as me-
didas de politica econdmica adotadas no periodo, como a desvalorizagdo
cambial, a reducdo do déficit publico e a politica monetaria e fiscal austera.

Quanto a politica de indexacao salarial especificamente, temos que do ini-
cio de 1983, através do Decreto-Lei n? 2.012, de 25.01.83, ocorreu uma nova
modificacdo dos parametros do sistema de indexacao salarial. Eliminou-se a
recomposic¢do do pico prévio de110% para os trabalhadores que ganhavam até
trés salarios minimos e foram alteradas as faixas de salario referentes aos rea-
justes. Em maio de 1983, através do Decreto-Lei n® 2.024, de 25.05.83, foram no-
vamente alterados os parametros do sistema, reduzindo-se o nimero de faixas
de salario minimo, mas conservando-se ainda o espirito da lei anterior. Contu-
do, a mudanca mais radical foi tomada em julho de 1983 com o Decreto-Lei n?
2.045, de 13.07.83, que propunha a recomposi¢do parcial do pico prévio para
todos os trabalhadores em 80%. A justificativa apresentada para a adocéo de
tal sistema era de que ele iria ajudar no combate a inflacdo a medida que dimi-
nuiria em 20% o componente de realimentagdo. Argumentava-se também que
os trabalhadores ndo seriam prejudicados, visto que a inflagdo também seria re-
duzida e que, portanto, o salario real médio seria mantido. Na realidade, estava
s procurando reduzir o grau de indexacdo da economia — de modo que as cho-
ques de oferta adversos, tais como as maxidesvaloriza¢des de dezembro de 1979
e de fevereiro de 1983 ou ainda os choques agricolas adversos ndo produzissem
efeitos perversos sobre os niveis de produto, emprego e precos — e aumentar
a competitividade das exporta¢cfes. Entretanto, esta medida ndo vigorou por mui-
to tempo, sendo substituida em outubro pelo Decreto-Lei n? 2.065, que manti-
nha, em suas linhas gerais, as mesmas caracteristicas do Decreto-Lei n? 2.024.

No final de 1984, houve uma nova mudanca nos parametros do sistema de
indexacao salarial que consistiu na diminui¢&o das faixas dos reajustes e na re-
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ducao nos percentuais de recomposi¢cdodo pico prévio a taxas de 100% e 80%.
Esta medida foi tomada num contexto de reaceleragéo da taxa de inflag&o ocor-
rida no terceiro trimestre de 1984. Esta politica vigorou até o final de 1985, quando
foi substituida pela Lei n® 7.450, de 23.12.85, na qual os trabalhadores que rece-
bessem até 10 salarios minimos teriam uma recomposi¢cédo de 100% do pico
prévio. Novamente esta medida foi tomada num contexto de aceleragdo da taxa
de inflacdo, destacando-se o més de novembro, quando a inflagdo, medida
pelo IGP-DI, passa de 9% em outubro para 15% em novembro, devido princi-
palmente ao choque agricola. Contudo, ja em agosto surgiram varias propostas
de modificacao na politica salarial que incluiram reajustes trimestrais, reajus-
tes mensais fixados a cada trés meses e uma escala moével de salarios com um
"'gatilho™ de 30%. Entretanto, enquanto prosseguiam as discuss6es em torno da
nova politica salarial, as negocia¢des salariais realizadas ao longo de 1985 ja
incluiam clausulas de reajustes acima do INPC efou a concessédo de abonos ou
adiantamentos trimestrais. Assim, a mudanca introduzida no final de 1985 era
modesta e na pratica estava sendo superada nas negociagdes coletivas entre os
sindicatos e os empresarios. Segundo o Boletim do Dieese (1986):

"Os seis meses que antecederam a rmplantagéo do Plano de Estabilizagdo Eco-
ndémica, isto € o periodo de setembro de 7985 a fevereiro de 7986, foram parti-
cularmente frutiferos em avangos econdmicos dos trabalhadores nas negociacdes
coletivas. Varias categorias com data-base nesta época conquistaram a reposi¢ao
de parte das perdas salarrarsocorridas em fungéo das politicas de arrocho, trimes-
tralidade para reajuste, antecipagdes, abonos e aumentos reais de salarios. Além
da pressédo do movimento sindical por essas reivindicagdes, que estavam se am-
pliando e obtendo sucesso, tornava-se inegavel, mesmo por parte dos patrdes, o
desgaste cada vez maior que a inflagdo causava nos salarios. Comegava a crescer
também o reconhecimento da necessidade da reposigdo de perdas histéricas, isto
é de serestabelecer pelo menos em parte o poder aquisitivo perdido, em periodos
anteriores, pelos assalarrados.™

No inicio de 1986, tendo em vista a aceleragédo da inflagdo que se vinha
constatando desde o segundo trimestre de 1985, € implementado um novo pro-
grama de estabilizacdo econémica, o chamado Plano Cruzado.

No que diz respeito a politica de indexagédo salarial do Plano Cruzado,
adotou-se o sistema de recomposi¢do do pico prévio com periodicidade endé-
gena, também chamado de escala mdvel, sendo o ""gatilho" que dispara o rea-
juste fixado em 20%. Além disso, no momento inicial de implantac&o do plano,
os salarios foram corrigidos com base na média real dos seis meses anteriores,
tendo sido, em adig&o, concedido um abono de 8%. Para o salario minimo o abono
foi de 15%. A regulamentacdo da escala mével deu-se em novembro de 1986,
através do Decreto-Lei n® 2.302, o qual estabeleceu que os salarios seriam rea-
justados pelo pico sempre que a inflacdo atingisse a taxa acumulada de 20% des-
de o ultimo reajuste. Com este sistema, a freqiiéncia dos reajustes tornou-se en-
dogena, ndo sendo mais um parametro de politica econémica. O primeiro dis-
paro do "gatilho™ ocorreu em dezembro de 1986 para os salarios de janeiro de
1987. A razdo da adogédo da escala movel naquele momento deveu-se a crenga



TABELA 5

Politica de indexacéo salarial no Brasil, 1979-1985

INSTRUMENTO FAIXA DO MAIOR PERCENTUAL DE
LEGAL SALARIO MINIMO RECOMPOSICAO DO
DO PAiS/1 PICO PREVIO
Lei n® 6.708 (30.10.79) SM < 3 110
SM <10 100
10 <SM 80
Lei n° 6886 (10.12.80) SM < 3 110
3 <SM <10 100
10 <SM <15 80
15 <SM <20 50
20 <SM
Decreto-Lei n° 2.012 (25.02.83)
SM < 3 100
3<SM < 7 95
7 <SM <15 80
15 <SM <20 50
20 <SM 0
Decreto-Lei n? 2.024 (25.05.83)
SM< 7 100
7 <SM <15 80
15 <SM <20 50
20 <SM O
Decreto-Lei n® 2045 (13.07.83)
O <SM 80
Lei n® 7.238 (29.10.84)
SM < 3 100
3 <SM 80
Decreto-Lei n® 2.065 (27.10.85)
SM < 3 100
3I<SM < 7 80
7 <SM <15 60
15 <SM 50
Lei n° 7.450 (23.12 85)
SM <10 100

7O parametro SM refere-se as faixas do mator salario minimo vigente no Pais Além disso, os reajustes eram em cascata Por
exemplo. pela Lein®6 708, a parte do salario que fosseinferior a 3 S$M seria corrigida em 770%, a parte que excedessea 3 SM,
mas que fosse inferior a 10 SM, seria corrigida em 700% e a parte superior a 10 SM seria corrigida em 80%

de que ela iria proteger os trabalhadores da inflagdo. Contudo, na pratica, tal pro-
tecéo nao foi tdo efetiva quanto se esperava. Segundo Modiano (1988, p. 289):

""Ataxa de janeiro (de 7987)alcancou 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 proprio més. A defasagem de
um més entre o disparo e opagamentodo'gatilho’'salarial demonstrava na pratica
que a protecdo do salario real atribuida & escala movel néo se sustentaria."
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Um ano apés a adogdo do Plano Cruzado a situagdo econémica do Pais
parecia estar pior do que antes da sua implanta¢cdo. Com o descongelamento de
precos iniciado em dezembro de 1987, a inflagdo voltou com toda a intensidade,
dando indicios de que se chegaria a uma hiperinflagdo em breve se ndo fossem
tomadas algumas medidas. Somem-se a isto a queda dos indices de producgéo in-
dustrial que ja se fazia sentir desde novembro de 1987 e o fato de que os saldos
da balanga comercial apresentavam déficits significativos, com grandes redugfes
nas reservas cambiais. Neste contexto foi adotado um novo plano de estabiliza-
¢do macroecondmica, o chamado Plano Bresser, através do Decreto-Lei n? 2.335,
de 12.06.87.

No que se refere a politica de indexacgado salarial especificamente, o Plano
Bresser adotou as seguintes medidas: o '"gatilho’* salarial funcionaria em julho;
a parte que excedesse 0s 20% referentes a taxa de inflacdo de julho seria paga
em seis parcelas mensais apés o congelamento de precos; foi criada a Unidade
de Referéncia de Precos (URP), que seria 0 novo indice de reajuste dos salarios
nominais; a URP foi determinada pela média mensal de variagédo do IPC ocorri-
da no trimestre imediatamente anterior, sendo aplicada a cada més do trimestre
subseqlente; contudo, dentro do trimestre ela permanecia congelada com base
no valor médio do trimestre anterior; os salarios passariam a ser reajustados com
uma frequéncia mensal de acordo com a URP; e, por fim, as negocia¢ds salariais
passariam a ser livres, ndo havendo limitacdes aos acordos coletivos.

Assim, com 0 novo sistema de indexagdo salarial, os salarios passaram a
ser reajustados mensalmente com base na URP. Isto ndo significou necessaria-
mente um aumento no grau de protecdo do salario real médio, visto que, caso
a inflagcdo se acelerasse, os salarios seriam reajustados a uma taxa inferior a da
inflagcdo do més correspondente ao reajuste, o que provocaria uma queda no po-
der de compra dos salarios. No entanto, a hipétese contraria de queda da taxa
de inflagdo também nao poderia ser descartada, o que traria neste caso resulta-
dos positivos para os trabalhadores. No caso de a taxa de inflagdo manter-se num
nivel estavel, ela funcionaria de modo semelhante ao sistema de recomposicéo
do pico prévio com periodicidade fixa.

No que diz respeito a abrangéncia da politica de indexacgéo salarial brasi-
leira, ela tem um carater globalizante, no sentido de incluir tanto o setor publico
como o privado, sendo que praticamente todos os trabalhadores assalariados séo
atingidos direta ou indiretamente por tal politica.

Quanto aos outros campos de aplicacdo da indexacdo, pelo menos desde
o final da década de 50 sdo adotados diversos dispositivos. Em novembro de 1958
foi permitida a corre¢gdo automatica do ativo imobilizado das empresas (Lei n°®
3.470, de novembro de 1958). A partir de 1961, as faixas do imposto de renda pro-
gressivo passaram a ser expressas em salarios minimos. 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 (Lei n?4.357). Os débitos
da natureza trabalhista foram corrigidos monetariamente a partir de novembro
de 1966 (Decreto-Lei n? 75). Os valores da previdéncia social foram atualizados
com base no salario minimo desde margo de 1967 (Decreto-Lei n? 60.051). A cor-
recdo monetaria dos titulos privados foi adotada desde julho de 1965 (Lei n® 4.728).



Quanto aos titulos publicos, eles foram indexados desde julho de 1964 (Lei n?
4.357).0s prémios de seguro foram indexados desde novembro de 1966 (Decreto-
Lei n? 73). Quanto aos aluguéis e financiamentos imobiliarios, desde1965 foi per-
mitida a sua corregcdo monetaria. A partir de 1968 foi indexada a taxa de cambio.

2.3 — Comparacdo entre as experiéncias dos diversos paises com
a indexacao salarial

Na secdo anterior foram vistas as experiéncias isoladas de diversos paises
com a indexagdo salarial e examinados alguns dos seus aspectos. Nesta secéo
procuramos comparar as experiéncias dos mesmos a fim de verificar quais sao
0s pontos em comum e/ou divergentes.

Quanto ao periodo e ao contexto, pudemos ver que as primeiras propostas
e experiéncias praticas datam principalmente do inicio da | Guerra Mundial e
da primeira metade da década de 20. Neste periodo as clausulas de indexacao
salarial foram adotadas na Australia(1913), Inglaterra(1915), Estados Unidos (1917),
Dinamarca (1918), Bélgica (1920), Italia (1920), Poldnia (1920), Austria (1921), Ale-
manha (1922) e Hungria (1923). Apesar de ndo apresentados neste estudo, a No-
ruega (1920) e a Islandia (1920) também adotaram tais clausulas.O contexto eco-
ndmico e social que caracterizou este periodo foi marcado principalmente pela
inflagdo resultante do tempo de guerra e pelo significativo aumento do nimero
de trabalhadores sindicalizados, bem como pela difusdo dos acordos coletivos
entre sindicatos e empresarios.Assim, levando em conta estes fatores, junto com
o fornecimento de um indice oficial de precos pelo governo que fosse confiavel
e aceito por ambas as partes, nao é dificil explicar o surgimento das clausulas
de indexacao salarial nestes paises e nos setores mais sindicalizados, como uma
maneira de proteger os salarios reais da inflagdo e facilitar as negociagées cole-
tivas, se bem que as preocupac¢fes com seus aspectos macroecondmicos, no ca-
so, principalmente a inflacdo, nunca fossem negligenciadas. Segundo Franco
(1986, p. 248), a questdo da indexacao salarial foi frequentemente discutida no
inicio dos anos 20, junto com as questfes do seguro-desemprego e a extensao
da jornada de trabalho. Contudo, tais clausulas ndo eram um fato comum nos
acordos coletivos dos varios paises, sendo adotadas somente em setores deter-
minados, ndo se constituindo numa pratica estendida a toda a economia. Entre
tanto, nos casos da Austria, Hungria e Poldnia, num determinado periodo de tem-
po, principalmente quando a inflagdo atingiu taxas consideradas extremamente
elevadas, as clausulas se tornaram compulsorias e generalizadas.No casoda Ale
manha elas ndo foram largamente usadas, sendo adotado um sistema de nego-
ciagcOes bastante agil e simplificado. Como vimos, isto somente foi possivel por-
que o seu sistema de negociacdes coletivas era muito mais avancado do que o
dos demais paises. Cabe destacar também o caso da Australia, em que as clausu-
las de indexacéao salarial foram institucionalizadas a partir de 1921 e s torna-
ram uma pratica regular nos acordos julgados pelas cortes de conciliagao e arbi-
tragem. Assim, neste periodo, as motivagdes basicas que levaram a adogdo da
indexacao salarial nos acordos coletivos de trabalho foram principalmente a ma-
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nutencao do salario real e a redugéo dos custos de negociacgdo de tais acordos
coletivos, ficando as preocupacdes com respeito aos aspectos inflacionarios num
segundo plano.

Durante a segunda metade dos anos 20 e a década de 30 as clausulas de
indexacéo salarial foram sendo abolidas e/ou caindo em desuso, como nos ca-
sos da Alemanha, Austria, Hungria, Pol6nia e Inglaterra, se bem que de forma
gradual. Em outros paises, como Australia e Bélgica, elas se mantiveram esta-
veis. A principal raz&o deste fato deveu-se em grande parte a estabilidade de pre-
¢Oos que caracterizou o periodo e ao desemprego registrado, principalmente na
década de 30, o que deve ter arrefecido as aspiragdes quanto a manutencgédo do
salério real.

No periodo correspondente a Il Guerra Mundial, as clausulas de indexac&o
salarial foram suspensas na maioria dos paises que as haviam adotado anterior-
mente. Isto deveu-se fundamentalmente as politicas de renda adotadas no pe-
riodo, que geralmente procuraram congelar precos e salarios. As exce¢des, como

vimos, foram Israel (na época, demominada Palestina e sendo um protetorado
britdnico) e Inglaterra.

Apb6s a 1l Guerra Mundial, as clausulas de indexagéo salarial tornaram-se
mais difundidas, sendo adotadas e readotadas por varios paises. Assim, em 1945
a Dinamarca e a Italia séo os primeiros paises a adotar tais clausulas, tornando-
se dai por diante uma pratica comum nos acordos entre as empresas e o0s sindi-
catos. Em 1947, é a vez da Finlandia e, em 1948, da Bélgica, que volta a adota-las.
Nos Estados Unidos tornaram-se difundidas principalmente durante a primeira
metade dos anos 50, apés os acordos firmados entre a CMC e a UAW em 1948
e 1950. Elas sdo adotadas também na Franga no periodo 1952-58 e na Noruega
(19501e Islandia(1954). Contudo, séo suspensas na Australia em 1953. Em Israel
e no Chile elas sdo institucionalizadas em 1957 e 1959, respectivamente. A fina-
lidade da adogédo da indexagédo salarial neste periodo na maioria dos paises foi
a de proteger os salarios reais dos efeitos da inflagdo e a de facilitar as negocia-
¢Oes entre os sindicatos e as empresas. Neste periodo é também possivel notar,
principalmente nos casos da Australia, Franga, Chile e Israel, algum grau de in-
tervencgao estatalno due diz respeito a adog¢éo da indexacéo salarial, devido aos

seus aspectos inflacionarios, pois a sua suspenséo fazia parte de um programa
de estabilizacédo.

Nos anos 60 mais quatro paises adotaram as clausuias de indexacao: Suica
(1960). Brasil (1964), Holanda (1965) e Luxemburgo (1965). Entretanto, na Finlan-
dia e na Inglaterra elas séo suspensas em 1967 e 1969, respectivamente, como
parte de uma politica de rendas. N o caso do Brasil, foram adotadas como parte
de um programa de estabilizagdo que procurava reduzir a inflagido e compatibi-
lizar os reajustes salariais com as metas do seu programa de estabilizacéo.

Na década de 70 a indexac&o salarial € adotada na lrlan-a (1971) e no Ca-
nada (1972). e volta a ser adotada na Inglaterra (no periodo 1973-1974), na Austra-
lia (1974) e na Finlandia (1979). Quanto a primeira metade da década de 80, nédo
observamos qualquer suspenséo, ado¢do ou readoc¢do, mas uma tendéncia auma
maior intervencdo governamental no sentido de reduzir o grau de indexacao.



Quanto ao contexto em que as clausulas de indexagao foram adotadas,
vimos que, geralmente, ele foi caracterizado por momentos de graves crises eco-
ndémicas e sociais, como o final das duas Guerras Mundiais, e periodos inflacio-
narios. Nestas situagfes as partes envolvidas, principalmente os sindicatos e os
empresarios, procuravam estabelecer tais clausulas com a finalidade de prote-
ger os salarios reais e de facilitar as negociacdes nos acordos coletivos de traba-
Iho. As clausulas de indexagao também foram adotadas como parte de progra-
mas de estabilizagdo, sendo utilizadas como instrumento de politica econémica
de modo a adequar a sistematica de reajustes dos salarios nominais aos objeti-
vos da politica econdmica. Esta utilizacdo da indexacao salarial como um ins-
trumento de politica econdmica € uma caracteristica recente que elas assumi-
ram, principalmente a partir da década de 80, quando varios paises procuraram
reduzir ou desindexar suas economias de modo a torna-las menos vulneraveis
aos choques de oferta.

No que diz respeito a abrangéncia das clausulas de indexacao salarial, vi-
mos que no periodo inicial de sua adogéao as clausulas de indexacao 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 reivindica-las. No caso especifico das hiperinflacdes, especialmente na Aus-
tria e Pol6nia, chegaram a ser abrangentes durante o periodo em que as taxas
de inflagdo atingiram patamares considerados elevados, sendo a principal for-
ma de reajuste dos salarios nominais. No periodo entre a segunda metade da dé-
cada de 20 e o inicio da Il Guerra Mundial, foram sendo abandonadas e, conse
quentemente, o nimero de trabalhadores cobertos por tais clausulas se reduziu.
Isto deveu-se a estabilidade dos precos e ao desemprego vigente no periodo. Du-
rante a Il Cuerra Mundial elas sdo suspensas na maioria dos paises. Contudo, a
partir do final da Guerra e até a primeira metade da década de 50 constata-se
um aumento na abrangéncia em quase todos cs paises; isto deveu-se, em grande
parte, a inflac8o que vigorou durante este periodo devido aos problemas criados
no final da Il Cuerra Mundial e a inflagdo da Guerra da Coréia. Além disso, a
pratica da negociagéo coletiva estava sendo adotada em diversos paises e busca-
vam-se mecanismos que reduzissem os custos de negociacao e os possiveis pon-
tos de conflito que pudessem surgir devido a inflagdo. O periodo referente a se-
gunda metade da década de 50 até a primeira metade da década de 70 foi ca-
racterizado na maioria dos paises por uma relativa estabilidade de precos, sen-
do que as principais questfes referiam-se aos aumentos de produtividade e ndo
aos pregos. Assim, as clausulas de indexagao neste periodo sédo abandonadas em
alguns paises e/ou sua abrangéncia foi reduzida. Entretanto, ja no final da déca-
da de60 e principalmente a partir da segunda metade da década de 70, constata-se
uma aceleracdo da inflagéo, que é seguida por um novo aumento na abrangén-
cia da indexacé&o. Por fim, na primeira metade da década de 80, a sua abrangén-
cia deve ter apresentado um ligeiro declinio, contudo ndo comparavel aquele ocor-
rido na segunda metade dos anos 50.

Um outro fato que também nos chamou a atengéo no que e refere a abran-
géncia, principalmente apés a Il Guerra Mundial, pelo menos naqueles paises
onde ela ndo é imposta pelo governovia uma politica de indexagao salarial com-
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pulséria, mas resulta da livre negociacéo entre as empresas e os sindicatos, € que
ela tende a ser maior onde o grau de centralizagdo sindical € mais elevado e conta-
s com um sistema de negocia¢fes coletivas bem estruturado, assim ocorrendo
em paises como a Bélgica, Italia, Islandia, Dinamarca e Israel. Ja nos paises on-
de as negociagdes coletivas sdo descentralizadas, a abrangénciatende a ser mais
reduzida, como nos casos dos Estados Unidos, Canada e Franga. Nos paises que
a adotam compulsoriamente, ela é praticamente total.

Quanto aos sistemas de indexacao salarial adotados pelos varios paises e
em periodos diversos, eles tendem a mudar, pois mudam também os objetivos,
as circunstancias e os custos de implementagao dos mesmos, bem como o poder
de barganha das partes nos momentos da negociacao coletiva. Contudo, viu-se
que o sistema de periodicidade enddgena (escala movel) 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 ndo indexar perfeitamente o salario real na prati-
ca, é o que mantém o salario real médio mais estavel. Segundo Coldstein (1975,
p. 691-692), até 1975, de todos os sistemas de indexacao salarial este foi 0 mais
usado na préatica na Europa, tendo sido adotado na Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Holanda, Inglaterra e Italia. Este sistema foi também bastante usado
durante o periodo de hiperinflagdo, principalmente na Pol6nia e Austria.

Quanto ao indice usado para os reajustes, vimos que ele, principalmente
no periodo apés a | Guerra Mundial e inicio dos anos 20, foi uma questédo bas-
tante controvertida. Foi somente a partir da publicacdo regular de um indice ofi-
cial de precos pelo governo que as clausulas de indexacao salarial passaram a
ser adotadas. No que diz respeito ao indice usado nos reajustes salariais, todos
0s paises tendem a adotar o indice de precos ao consumidor (IPC), sendo comum
também utilizar-se uma composigéo desse indice através de uma média trimes-
tral, afim de eliminar os movimentos erraticos dos precos. Além disso, este indi-
ce pode ser expurgado para ndo levar em conta alguns componentes com subsi-
dios, impostos indiretos e o preco de alguns insumos importados.



3. Os sistemas de indexacao salarial

31 - Introducéo

Neste capitulo apresentamos uma analise de alguns sistemas alternativos
de indexacao salarial. Embora a discussao sobre a indexacgao salarial remonte,
como vimos, ao inicio do século XVIll e as propostas para a sua adogado
tenham surgido durante todo o século XIX, foi somente no iniciodos anos 20 des-
te século que ganha destaque a preocupacao com o estudo dos sistemas de
indexacao salarial, de suas caracteristicas, propriedades e implicagcdes em face
da inflagcdo ocorrida apés a | Guerra Mundial. Um dos primeiros autores a fazer
uma andlise neste sentido foi Sztrem (1924), o qual procurava comparar o
comportamento dos salarios reais sob dois sistemas alternativos de indexagao
salarial. Recentemente este tema foi retomado por Arida (1982) e Lopes (1986),
dada a grande polémica sobre a politica de indexacao salarial ocorrida no Brasil
apos 1979.

A importancia do seu estudo faz-se sentir sobretudo quando se procuram
estabelecer politicas de estabilizagdo e de rendas na economia, bem como quando
ocorrem negociacdes coletivas entre as empresas e os sindicatos, com a finalida-
de de tornar os reajustes salariais compativeis com tais politicas e/ou proteger
e diminuir as incertezas sobre o nivel de salério real.

Na andlise dos sistemas de indexacao salarial ha uma série de questdes en-
volvidas: no que diz respeito a periodicidade dos reajustes, podem eles ser fixos
ou méveis, com freqliéncia anual, semestral, trimestral etc.; a recomposi¢cdo do
pico pode ser plena ou parcial e realizada de forma gradual ou abrupta; e de-
vem ser avaliados o grau de protecao conferido pelo sistema ao salario real e
0 seu papel numa politica de estabilizacao.

Assim, o objetivo deste capitulo € o de propiciar, a nivel teérico, uma anali-
se comparativa de alguns sistemas de indexacéo salarial, procurando responder
a questdes como: qual a contribuigcdo que pode dar um sistema de indexacao
salarial no combate a inflagdo?Em que medida os sistemas de indexacao sala-
rial oferecem uma verdadeira protecao aos salarios reais?Como as modificagOes
dos parametros dos sistemas podem alterar suas caracteristicas e propriedades?
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O capitulo possui mais trés se¢des além desta de carater introdutério. Na
secdo 3.2 apresentamos os itens de um contrato de trabalho indexado e os con-
ceitos de salario num contexto inflacionario. Na se¢éo 3.3 apresentamos uma
andlise tedrica de quatro sistemas de indexacao salarial. A escolha deste sistema
baseou-se no fato de que eles s&o os mais adotados na pratica. Por fim, na se¢ao
3.4 sdo apresentadas algumas conclusfes com base no que foi exposto nas se-
¢cOes precedentes.

3.2 - Os itens de um contrato de trabalho com clausulas de
indexacéao salarial

O mercado de trabalho é caracterizado por contratos®® no qual as
empresas e os trabalhadores ou sindicatos estabelecem por um periodo
definido de tempo, geralmente entre um e trés anos, uma série de itens que
vigorardo durante o mesmo, sendo o mais importante o valor do salario nominal.
Contudo, o valor real do salario estabelecido no mesmo € incerto, visto que s6
sera conhecido no futuro, pois durante a sua vigéncia podem ocorrer oscilagdes
do nivel de precos que alteram o seu valor inicial. Uma forma de reduzir esta
incerteza sobre o valor real seria reduzir a extensao dos mesmos, de modo a revi-
sar com maior freqléncia os valores nominais do contrato. Entretanto, muitas
vezes isto ndo é viavel, devido aos custos de renegociagdo que impdem um limi-
te a tal reducédo. A alternativa nestes casos seria a adogdo de uma clausula de
indexac&o nos contratos de trabalho.5

Um contrato de trabalho indexado é aquele no qual temos uma clausula
que estabelece uma revisdo automatica dos valores nominais dos contratos com
base num indice de precos. Estas clausulas geralmente estabelecem a periodici-
dade, a taxa e a forma de reajuste.

Antes de examinarmos os sistemas de indexacdo salarial € conveniente
esclarecer alguns conceitos e hipéteses que serdo utilizados ao longo do capitu-
lo, no que e refere principalmente ao salério real e aos parametros dos sistemas
de indexacéo salarial.

O salario nominal refere-se ao niimero de unidades monetarias que um as-
salariado recebe por unidade de tempo. Supomos que ele permanece constante
entre os periodos de reajuste. O salario real expressa o poder de compra efetivo
por unidade de tempo. O salario real pico refere-se ao valor do salario real no
inicio do periodo, logo que o salario nominal foi reajustado. Neste ponto o po-
der de compra dos salarios real e nominal coincide. O salério real vale refere-se
ao valor mais baixo do salario real durante o periodo entre os reajustes, que é
atingido imediatamente antes do préximo reajuste do salario nominal. O salario
realmédio é o salario que o assalariado efetivamente recebe quando submetido
a um processo inflacionario crénico. Ele refere-se ao valor médio dos infinitos
valores instantaneos gerados durante o periodo em que o salario nominal per-
manece constante e os pregos crescem continuamente. E assumido que este é
o salario que se procura proteger através da adogédo das clausulas de indexagédo



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

A figura 1 procura ilustrar os conceitos vistos acima. Os valores sdo expres-
sos numa escala logaritmica a fim de facilitar a exposicdo. Adotaremos este
expediente daqui por diante na analise dos sistemas. No eixo das abscissas temos
o tempo e no eixo das ordenadas o valor do logaritmo do saléario real. Implicita-
mente assumimos que a taxa de inflagdo se mantém constante durante o perio-
do, de modo que a queda do salario nominal ao longo do mesmo € vista como
uma reta. A taxa de inflagdo € vista pelo angulo de queda do salério real. Quan-
to mais inclinada ela for, mais elevada sera a taxa de inflagdo. V, é o salario real
pico. V, é o salario real vale. Vm representa o salario real médio do periodo.

No que diz respeito a periodicidade dos reajustes salariais, eles podem ser
fixos ou moéveis. No primeiro caso os reajustes tém sempre a mesma duragao, po-
dendo ser anuais, semestrais etc. No caso de serem madveis, ndo ha a garantia
de que eles tenham a mesma duracéo, pois eles sdo fungcdo do comportamento
da taxa de inflagdo. Por exemplo, pode-se estabelecer que um reajuste deve ocorrer
sempre que a taxa acumulada de inflag&do atingir um determinado nivel estabe
lecido no contrato ou determinado pela politica salarial. Assim, quando tiver-
mos uma aceleragéo da inflagdo a periodicidade diminui, pois aquele nivel é
atingido rapidamente. No caso de uma desaceleragéo teremos reajustes mais
espacados.

Quanto a recomposi¢céo do pico prévio do saléario real, os sistemas podem
recompd-los plena ou parcialmente. No caso da recomposi¢éo plena, o salario
nominal é reajustado plenamente com base na taxa de inflagédo ocorrida no pe-
riodo anterior (100%). No caso da recomposi¢édo parcial o pico prévio ndo é
recomposto, pois o reajuste é inferior a taxa ocorrida no periodo anterior. Além
disso, essa recomposicdo pode ser abrupta, quando a inflagdo é repassadainte

FIGURA 1

A evolucgéo do salério real durante um periodo
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gralmente no inicio do proximo periodo, ou gradual, quando os reajustes sao
distribuidos ao longo do mesmo.

No que diz respeito ao grau de protecdo conferido ao salario real médio,
isto dependerd, como veremos a seguir, de varios fatores, tais como o sistema em
si, os valores que definem o mesmo e a taxa de inflagcao. Por fim, como é bem
sabido, a adocgao de sistemas alternativos de indexacédo salarial pode gerar dife-
rentes trajetorias de precos e salarios reais na economia, variando, portanto, as
respostas as politicas de estabilizacdo, bem como aos choques de oferta que por-
ventura ocorram. No que diz respeito ao seu papel na determinacgéo da trajeto-
ria da taxa de inflagdo, Lopes (1986, p. 86) sugeriu uma distingdo entre os siste-
mas em ativos e passivos. Os sistemas ativos seriam aqueles que, de algum mo-
do, procuram determinar a trajetéria da taxa de inflagdo ao longo do tempo. Os
sistemas passivos seriam aqueles que apenas respondessem as varia¢cdes da taxa
de inflacdo sem afetar a sua evolucdo, simplesmente acomodando-a.

3.3 — Os sistemas de indexacéao salarial

Nesta secdo apresentamos quatro sistemas alternativos de indexagdo sala-
rial: o sistema de recomposicéo do pico do salario real com periodicidade fixa,
o sistema de recomposicdo do pico com periodicidade endégena, o sistema de
reducéo do pico com periodicidade fixa e o sistema de repasses graduais.

Na apresentacdo de cada um dos sistemas mostramos suas principais ca-
racteristicas no que se refere a periodicidade, a recomposi¢éo do pico, ao critério
de repasse, ao grau de protecdo do salario real e ao papel numa politica de esta-
bilizacao.

3.3.1 — O sistema de recomposi¢cao do pico do salario real com
periodicidade fixa

Neste sistema de indexac&o salarial (full wage indexation) estabelece-se que
o salario nominal é reajustado com base na inflagdo ocorrida no periodo ante-
rior, recompondo o pico do salario real. Esta recomposicéo é feita de forma abrup-
ta no inicio do periodo e a periodicidade é fixa.

Este sistema possui as seguintes caracteristicas: ele indexa imperfeitamente
o salario real médio, pois, se ha uma aceleracéo da inflagdo, teremos uma redu-
¢ao do mesmo, sendo esta tanto maior quanto maior for a aceleragéo inflacio-
naria. A perda em termos do salario real médio devido a aceleragdo ocorrida no
periodo é vista na figura 2 pela area abcd. Contudo, quanto mais frequentes fo-
rem os reajustes dentro de um periodo, maior sera o salario real médio para uma
dadataxa de inflacdo e menos sensivel se torna o salario real médio face as osci-
lagBes da taxa de inflag&o. Isto significa que, quanto maior for a freqiéncia dos
reajustes dentro de um periodo, para uma dada aceleracdo da inflagdo, menor
sera a queda do saléario real médio. Isto pode ser visto na figura 2 comparando-se
os perfodos t,, t,, t, e t;.32 Nos periodos t; e t, temos a mesma taxa da inflagéo,



FIGURA 2

O comportamento do saléario real sob o sistema de recomposi¢éo do pico do
salario real com periodicidade fixa
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que € menor que a dos periodos t, et Contudo, nos periodos t, e t; a frequén-
cia dos reajustes € maior do que nos periodos t, e t. Pode-se ver que quanto
maior a frequéncia dos reajustes do salario nominal, para uma dada taxa de in-
flagdo, menor sera a queda do salario real médio g portanto, menos sensivel ele
se torna as oscilagées inflacionarias. Assim, no que diz respeito ao grau de prote-
¢do do salario real médio, vemos que ele é determinado pela frequéncia dos rea-
justes, de modo que, quanto mais freqlientes eles forem, maior sera o grau de
protecédo proporcionado pelo sistema para uma dada taxa de inflagcéo.

No que diz respeito ao seu papel numa politica de estabilizacdo, segundo
a classificacédo de Lopes (1986), ele seria um sistema passivo, pois apenas reali-
mentaria a taxa de inflagdo, sem afetar a sua trajetéria. No que diz respeito a
acomodacao dos choques inflacionarios, vemos que isto se daria através de uma
queda do salério real médio. Contudo, esta se tornaria cada vez mais problema-
tica a medida que a frequéncia dos reajustes aumentasse.

As criticas que geralmente séo dirigidas a este sistema referem-se ao fato
de que ele ndo protege o salario real médio de modo adequado, principalmente
diante de choques inflacionarios, além de ter um papel passivo numa politica
de estabilizagdo. Uma outra questdo levantada € que, dada a sua periodicidade
fixa, ele ndo concede um grau de liberdade aos formuladores de politica econd-
mica para que pudessem reverter um choque, de modo que os seus efeitos in-
flacionarios néo se transmitissem abruptamente aos pre¢os no préximo periodo,
0 que poderia significar uma presséo adicional de custos para as empresas que
sdo obrigadas a concedé-los.
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Quanto aincerteza gerada por este sistema para os assalariados e empresa-
rios, 0 ponto é que eles sabem quando receberéo e terdo que pagar o reajuste,
visto que a periodicidade é conhecida antecipadamente por ambas as partes. Por
outro lado, eles ndo tém uma idéia exata de quanto irdo receber e pagar em ter-
mos reais, visto que ndo se conhece a taxa de inflagcdo antecipadamente. Entre-
tanto, esta incerteza tende a se reduzir a medida que a frequiéncia dos reajustes
aumenta para uma dada taxa de inflacdo.

3.3.2 — O sistema de recomposi¢cdo do pico do salario real com
periodicidade enddgena

No sistema de recomposicéo do pico do salario real com periodicidade en-
dogena, os salarios nominais sdo reajustados quando a taxa de inflagdo acumu-
lada atingir um determinado nivel. O reajuste € feito, como no caso anterior, de
forma abrupta. O que se pretende com este sistema € a manutenc¢éo do salario
real médio.

A figura 3 procura ilustrar o funcionamento de tal sistema e mostrar algu-
mas de suas propriedades. E assumido que nos periodos t, e t a taxa de infla-
¢8o permanece estavel, enquanto que no periodo t, temos uma aceleragdo. Pe-
la figura n6s podemos ver que uma das propriedades basicas do sistema € a de
“indexar perfeitamente" o salario real médio, tornando-o imune as oscilagdes in-
flacionarias que possam ocorrer, visto que elas sdo acomodadas por uma altera-
¢ao na periodicidade.

FIGURA 3

O comportamento do salario real sob o sistema de recomposigéo do pico do
saléario real com periodicidade endégena
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No que diz respeito ao seu papel numa politica de estabilizacéo, ele € um
sistema passivo, visto que apenas reproduz a inflagdo do periodo anterior. Quanto
a incerteza introduzida por este sistema, tem-se que tanto 0s empresarios como
os trabalhadores sabem o quanto irdo pagar e receber respectivamente, mas nao
sabem quando ocorrera o reajuste, visto que ndo s conhece a inflagdo dos pro-
ximos periodos.

As criticas dirigidas a este sistema referem-se principalmente ao fato de ser
um sistema passivo do ponto de vista de politica econémica. Além disso, no ca-
so em que ainflagdo atinja patamares muito elevados e a taxa que dispara o rea-
juste for baixa, isto implicara um encurtamento dos reajustes salariais, podendo
tornar a trajetoria da inflagédo explosiva. Do ponto de vista pratico, Lopes (1986,
p. 94) e Giambiagi (1987a, p. 455 e 1987. p. 748) salientaram que este sistema soO
poderia funcionar de maneira adequada se os reajustes fossem discretos. Visto
que os indices de precos séo divulgados em base mensal e as empresas realizam
apenas um pagamento mensal, somente por coincidéncia os salarios seriam rea-
justados a mesma taxa que dispara o reajuste, o que poderia provocar uma per-
da salarial consideravel, principalmente no caso de uma inflagao elevada.

Este sistema de indexag&o salarial foi bastante utilizado durante as hiperin-
flacGes e pela maioria dos paises europeus ap0s a |l 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 reducgéo do pico do salario real com
periodicidade fixa

No sistema de reducéo do pico com periodicidade fixa (partial wage inde-
xation), os salarios nominais séo reajustados com base na taxa de inflagéo do pe-
riodo anterior, com base num percentual que ndo recomp®e o pico prévio. A re-
composicdo, mesmo que parcial, também é abrupta.

Graficamente o sistema pode ser representado pela figura 4, onde supomos
que nos periodos t, e t, a taxa de inflagdo se mantém estavel, enquanto que no
periodo t, temos uma desacelera¢éo. Com base nesta figura podemos ver algu-
mas de suas propriedades. A primeira é que ndo se protege o salario real médio
das oscilagOes da taxa de inflagdo, nem quando ela s= mantém estavel. Isto
€ visto quando temos uma queda no salario real médio no periodo t,, mesmo
quando a taxa de inflagdo se manteve estavel. Do ponto de vista de politica eco-
ndmica ele seria um sistema ativo, segundo a classificacdo de Lopes (1986), ja
que ele poderia influenciar a trajetéria da taxa de inflagdo.

Conforme nos mostra a figura 4, quando tivermos uma desaceleracédo na
taxa de inflagdo, mesmo com uma redug&o no pico, € possivel que o salario real
meédio seja mantido. £ com base nesta hipdtese que sua adogao é justificada,
pois se poderia ao mesmo tempo manter o salario real médio e ter um papel ati-
vo no combate a inflac&o.

As criticas que s fazem atal sistema ressaltam que, apesar de ser teorica-
mente possivel ocorrer uma queda da inflagdo e a manutencgao do salario real
médio, isto seria praticamente improvavel, visto que, em condigfes normais, a
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FIGURA 4

O comportamento do salério real sob o sistemade redugao do pico
com periodicidade fixa
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inflagdo poderia se acelerar devido a uma série de fatores que resultariam numa
queda do salario real médio, o que, de certo modo, introduz algum grau de in-
certeza quanto ao valor dos salarios.

3.3.4 — O sistema de indexacao salarial com repasses graduais da
taxa de inflacéo

No sistema de repasses graduais os salarios sdo reajustados ndo pela taxa
acumulada de inflagdo de forma abrupta no final do periodo anterior (recom-
pondo o pico integralmente no inicio do periodo seguinte), mas pela concesséo
de repasses graduais daquelataxa a intervalos previamente determinados. Tome-
mos como exemplo um caso que € citado por Modiano (1985b), comparando uma
situagdo na qual os reajustes sdo semestrais e trimestrais e outra em que os re-
passes sd0 mensais. Suponha-se que a taxa acumulada no semestre anterior te-
nha sido de 80%. Neste caso os salarios nominais seriam reajustados com base
nesta taxa, recompondo o pico no inicio do semestre. JAno caso dos repasses
mensais da inflagado semestral, os reajustes seriam mensais, distribuidos ao lon-
go do semestre, sendo reajustados a uma taxa mensal de 10,3%. No caso do rea-
juste trimestral, a inflagdo acumulada no trimestre anterior seria de 34.2% e o
repasse mensal seria também de 10,3% ao longo dos trés préximos meses.

A principal diferenga entre o sistema de repasses graduais e o de recompo-
si¢&o pelo pico é que sob o primeiro ha a possibilidade da aplicagdo de menores
percentuais de reajuste aos salarios nominais ao longo do tempo, sendo estes dis-



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

Podemos ver, através da figura 5, reproduzida do estudo de Modiano (1988),
a dinamica tanto do salarionominal como do salérioreal sob um sistemade repas-
ses graduais. Aqui suporemos que 0s repasses sejam mensais, com base na taxa
de inflagd@o do trimestre anterior, e que a taxa de inflagao dos trimestres T, e T,
seja constante, e que no trimestre T, ocorra uma acelerac¢éo na taxa de inflagcéo.

Na figura 5a temos representadaa dinamica do salario nominal, sob as hi-
péteses de que os repasses sejam mensais com base na taxa de inflagdo do tri-
mestre anterior. Assim, vemos que o salario é reajustado mensalmente com base
na taxa média geométrica dos trimestres anterior, T_1, T,e T,. sendo que a taxa
de inflag&o do trimestre T _, néo se encontra aqui representada. Na figura 5b te-
mos a trajetéria seguida pelo salario real entre os reajustes. Vemos que, no caso

FIGURA 5

O comportamento do salario nominal e real sob o sistema de indexacao salarial
com repasses graduais
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de ataxa de inflagdo s manter constante entre os trimestres, este sistema equi-
vale ao da recomposigéo do pico e mantém o salario real médio constante. Con-
tudo, no caso de ocorrer uma aceleracao durante o trimestre subsequente, tere-
mos uma queda nos salarios reais médios, visto que os salarios nominais estédo
sendo reajustados com base na taxa média de inflagao do trimestre anterior. No
caso contrario, teremos reajustes salariais a uma taxa superior a inflagao corren-
te e portanto, uma elevacdo do salario real médio.

Com base nesta argumentacéo, podemos agora apresentar algumas carac-
teristicas deste sistema de indexagdo. Em primeiro lugar, podemos dizer que este
sistema indexa imperfeitamente o salario real médio, visto que ndo o proteje das
oscilag@es inflacionarias, Quanto a sua periodicidade, ela é fixa, sendo determi-
nada pelas partes envolvidas ou estabelecida via uma politica de indexagéo
salarial pelo governo.

Quanto as vantagens do sistema, pode-se argumentar, do ponto de vista ma-
croecondbmico, que ele iria contribuir para uma maior estabilidade das taxas men-
sais de inflagcdo na medida em que os reajustes salariais ndo sdo transmitidos
abruptamente aos custos no préximo periodo. Além disso, os salarios dos traba-
Ihadores acompanhariam mais de perto a evolucdo da taxa de inflacdo, o que
eliminaria em parte a perda do poder aquisitivo que se daria, por exemplo, quando
os salarios sdo reajustados a cada seis meses; por outro lado, as empresarios po-
deriam eliminar as corre¢fes abruptas de salarios, 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 politica econdmica, 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 (ataxa de inflagdo do bimestre, semes-
tre etc.). Assim, poderiamos ter as mais diversas formulagfes, como repasses men-
sais de uma inflag&o trimestral, repasses trimestrais de uma inflagdo 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 ndo se transmitiriam imediatamente aos precos via rea-
justes de salarios.

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

Por outro lado, a principal desvantagem na adoc¢é&o deste sistema, como sa-
lientado anteriormente, é que ele néo isola o salario real médio das oscilacdes
na taxa de inflagdo. Isto introduz algum grau de incerteza, tanto para os empre-
séarios como para os trabalhadores, pois, quando a inflagdo estiver se aceleran-
do, os trabalhadores estardo recebendo um reajuste que € inferior a taxa de infla-
¢ao corrente, 0 que necessariamente implicara uma queda do salario real. Por
outro lado, quando ainflagdo estiver se desacelerando, os reajustes salariais se-
rao superiores a inflagdo corrente. Em ambos os casos podem surgir impasses in-
viaveis de serem mantidos por muito tempo.



3.4 - Conclusodes

O objetivo deste capitulo foi o de apresentar, em nivel teérico, uma andlise
de alguns sistemas alternativos de indexacéo salarial. Vimos que cada sistema
apresenta diferentes caracteristicas no que diz respeito a periodicidade, freqiién-
cia, taxa de recomposicdo do pico prévio, a forma como a mesma é realizada,
que lhe conferem diferentes propriedades quanto ao grau de protecéo do salario
real médio, realimentacéo inflacionaria e papel desempenhado numa politica
de estabilizacdo. De modo que néo € indiferente a escolha dos sistemas de inde-
xacgdo para os formuladores de politica econdmica. Assim, poder-se-ia pergun-
tar: qual € o melhor sistema de indexac&o salarial? A resposta € que ndo existe
o melhor, mas o mais adequado em termos dos objetivos que se pretende alcancar
e dos custos de adoc¢éo e implementacéo referentes a cada sistema, pois, como
vimos no capitulo 2, os sistemas de indexacao salarial adotados pelos diversos
paises e mesmo dentro do mesmo e em épocas diversas sao diferentes e tendem
a mudar, pois mudam também os objetivos, as circunstancias e os custos de
adocéao e implementagdo dos mesmos. Nos proximos capitulos veremos quais $ao
as implicagcdes macro e microecondmicas, bem como das rela¢des industriais
da adogéo de tais clausulas.







4. Os aspectos macroecondmicos da indexacéao

salarial

4.1 - Introducéo

Neste capitulo apresentamos os principais desenvolvimentos tedricos e
as evidéncias empiricas sobre os aspectos macroecondmicos da indexagao sa-
larial.

Os aspectos macroecondmicos da indexacao salarial foram os que pri-
meiro se desenvolveram e chamaram a atengao dos economistas. ja no inicio
do século XVIil, surgiriam as primeiras propostas para a sua adogdo, mas o
debate em torno do tema desenvolveu-se principalmente no final do século
XIX, e no século XX, no inicio dos anos 50 e a partir da segunda metade dos
anos 70, com a publicacdo dos artigos de Friedman (1974), Cray (1976) e Fis-
cher (1977a).

Para os macroeconomistas, as principais questfes a serem investigadas
sobre a indexacédo salarial sdo: quais seriam as implicagdes da indexacao pa-
ra a economia frente a choques de oferta e/ou de demanda?Caso fosse dese-
javel que se indexasse a economia, qual seria o grau 6timo de indexacao do
ponto de vista macroecondémico?Qual o critério para a escolha deste 6timo?
Ea indexacao salarial inflacionaria? Quais as implicagfes da adogao de siste-
mas alternativos de indexacgao salarial? A adocéo da indexacéo salarial afeta
de alguma maneira a formulacgao e a eficiéncia das medidas de politica eco-
ndmica? Se afetar, de que modo?Como se comporta a economia quando, além
da indexacao salarial, ocorrerem simultaneamente outras formas de indexa-
cao, tais como a das faixas do imposto de renda progressivo dos ativos finan-
ceiros e da taxa de cambio? Pode a indexacao salarial determinar um padrao
de inflacédo inercial, isto é, reproduzir a taxa de inflagdo do periodo passado
no presente?

S&0 questdes como as apresentadas acima que tém preocupado 0s ma-
croeconomistas, principalmente nas Gltimas décadas, e que procuramos dis-
cutir neste capitulo, bem como as respostas que sdo dadas as mesmas.

O capitulo possui mais oito se¢des além desta de carater introdutorio.
Na secdo 4.2 apresentamos um breve relato do debate a respeito da adocgéo
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das clausulas de indexacdo salarial em seus aspectos macroeconémicos. O pe-
riodo coberto pelo mesmo vai do inicio do século XV!il até meados da déca-
da de 70. Na secéo 4.3 é apresentado o artigo de Cray (1976}, que, junto com
o de Fischer {1977a), constitui uma espécie de sintese dos desenvolvimentos
tedricos até o presente. Sdo apresentadas também as criticas ao seu modelo.
Na secdo 4.4 sdao apresentadas extens6es do modelo de indexacé&o salarial,
visto que, em seu artigo, Cray (1976) se referiu exclusivamente a indexacgao
salarial. Aqui sdo apresentadas as implicagcoes em nivel macroecondémico,
guando temos simultaneamente a indexagao salarial e outras formas de inde-
xacdo, tais como a indexacdo dos ativos financeiros, das faixas do imposto
de renda progressivo e da taxa de cambio. E visto também o efeito das clau-
sulas de indexacgao salarial sobre os niveis de investimento e sob esquemas
alternativos de indexacao salarial que ndo ao nivel de precos. Na sec¢do 4.5
apresentamos o modelo de Modigliani/Padoa-Schioppa (1977) para o caso de
uma economia fechada, o qual procura colocar em evidéncia as dificuldades
das politicas tradicionais de estabilizagdo de curto prazo numa economia com
salarios indexados. Na secao 4.6 sao apresentados dois modelos que procuram
demonstrar como a indexagao salarial pode determinar o padréo inercial
da inflagdo, um estruturalista e outro que evidencia a segmentac¢do do mer-
cadode trabalho. Na secdo 4.7 apresentamos 0 modelo de Arida (1982}, o qual
procura mostrar como sistemas alternativos de indexacdo salarial podem
alterar o comportamento da economia frente a politicas monetarias e choques
de oferta. Na secao 4.8 sdo apresentadas as evidéncias empiricas sobre os
aspectos macroecondmicos da indexacgdao salarial, bem como é mostrado um
estudo de simulacdo de um modelo macroecondmico. Por fim, na secdo 4.9
sdo apresentadas as conclusdes do capitulo com base no que foi exposto
nas sec¢des precedentes.

4.2 - Os proponentes da indexacgao salarial e seus criticos

Nesta segdo veremos quais foram os primeiros proponentes da indexa-
¢cédo salarial, os que dao inicio, podemos dizer, ao debate em torno de sua
acdo ou ndo, bem como de suas vantagens e desvantagens. Segundo Fried-
man (1974, p. 35), um dos primeiros proponentes da indexacdao foi o institui-
dor da Universidade de Cambridge, William Fleetwood, que em 1707 sugeriu
gue fosse estimado um indice de precos destinado a reajustar os salarios dos
professores daquela instituigdo, a fim de manter constante o salario real.>?

Contudo, as primeiras experiéncias praticas de reajustar os salarios com
base num indice de pregos 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 a inflagdo ocorrida apés a Guerra da independén-
cia.>* Também na Inglaterra, por volta de 1795, foi proposta, por Whithbread,
a indexacao dos salarios ao preco dos cereais com o objetivo de manter os
salarios dos trabalhadores agricolas, tendo em vista a deterioragéo do seu po-
der aquisitivo. Entretanto a sua proposta foi rejeitada no Parlamento inglés



da época. Mas como a situacgédo dos trabalhadores era muito grave, utilizou-se
um expediente dos tempos da Rainha Elizabeth, pelo qual os juizes tinham
o direito de delimitar a taxa de salarios em seu distrito. A deciséo inicialmen-
te limitou-se apenas ao distrito de Berkshire, mas com o passar do tempo ela
comecou a ser adotada voluntariamente por outros distritos, e em pouco tempo
s tornou uma pratica generalizada na Inglaterra da época.®

Apesar da relevancia destas primeiras experiéncias com o reajuste de sa-
larios com base no preco de um produto ou cesta de produtos, elas ndo pas-
saram de experiéncias isoladas. Some-se a isto o fato de que existia grande
dificuldade no estabelecimento dos indices de pregos confiaveis, a debilida-
de ou a inexisténcia de sindicatos que pudessem reivindicar os reajustes de
salarios, bem como a politica do laissez-faire, a qual pregava a ndo interven-
¢do do Estado nos assuntos econémicos, para vermos que a sua ado¢cao ndo
deveria se difundir durante o século XIX, como de fato ocorreu. Ainda assim,
ao longo de todo o século XIX surgiram diversos proponentes da indexacgao.
Em 1807 ela foi proposta por John Wheathley, um escritor inglés de assuntos
monetarios.’® Em 1822, JosephlLowe, em seu estudo The Present State of En-
gland in Regard to Agriculture, Trade and Finance, with a Comparison of the
Prospects of England and France, sugeriu que a introducéo das clausulas de
indexacado poderia eliminar, em parte, os riscos devidos a inflagdo ndo anteci-
pada sobre os contratos de arrendamento das terras, os salarios, aluguéis e
titulos da divida publica. Os valores nominais seriam corrigidos com base num
rudimentar indice de precos — atabular standard — que captaria as mudancas
nos precos:

“Itwould be in itself merely a table of reference and all contracts, whether relati-
ve to loans, leases, or bequests, might, at the will 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” f(apud Fisher (1934, p. 25)].%7

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 salarios nominais.

Em 1875, Stanley Jevonstambém sugeriu a adocao das clausulas de in-
dexacdo, 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 adocédo deveria ser voluntaria, Jevons(1875) propunha que num
primeiro momento elas fossem voluntarias e, apés a sua aceitagdo, deveriam
tornar-se compulsérias. Segundo ele:

" At first the use of this national tabular standard might be permissive, so that it
could be enforced only where the parties to the contract had inserted a c/ause 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
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Quanto as razdes e as vantagens da adog¢do das clausulas de indexagéo, }e-
vons (1875) argumentava que:

"The space at my disposal will not allow me to describe adequatelly the advanta-
ges which would arise from the establishment of a national tabular standard of va-
lue Suchastandard would adda wholly new degree of stability to social relations,
securing the fixed income of individuals andpublic institutions from the deprecia-
tions which they often sufered. Speculation, too, based upon the frequent oscila-
tions of prices, which take place tn 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
fell the liabilities of debtors would decrease aproximately in the same ratio "*°

As propostas de Jevons(1875) foram duramente criticadas por Walter Bage-
hot (1892)e Robert Ciffen (1892). Bagehot argumentou que a proposta de Jevons
nio seria adequada para um pais que dependesse significativamente do comér-
cio exterior, visto que iria desestimula-lo, pois iria provocar um aumento na in-
certeza quanto ao valor da taxa de cadmbio; um segundo ponto refere-se ao fato
de que ele tornaria a atividade bancaria impossivel, pois 0 banqueiro nunca sa-
beria quanto devia, uma vez que os débitos seriam contraidos em diferentes pe-
riodos, e eles teriam um valor incerto na época do vencimento. Além disso, Gif-
fen (1892) salientou que haveria grandes dificuldades para o céalculo dos indices
de preco, especialmente para manter constante a qualidade dos artigos nele in-
cluidos. Ele também chamou a atencao para o problema de que os salarios nao
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 ado-
¢ao das clausulas de indexagdo como uma medida para atenuar os efeitos dos
ciclos econbmicos, que se deviam a rigidez tanto dos salarios nominais quanto
da taxa nominal de juros.®0

Outro economista neoclassico que também advogou a favor da adogéo das
clausulas de indexacao salarial foi Fisher (1918,1934). Segundo ele, a adogéo de
tais clausulas iria diminuir os conflitos sociais decorrentes da inflagédo, reduzin-
do as defasagens existentes nos reajustes dos salarios, além de minorar os riscos
das partes contratantes no que se refere a inflagcdo incerta e amortecer as flutua-
¢Oes no nivel de atividade.

JaKeynes (1982) e Hansen (1987) mostraram-se contrarios aadogao genera-
lizada das clausulas de indexacéo salarial. Keynes, baseando-se na experiéncia
australiana, argumentava que a indexacgéo salarial poderia proteger os niveis
de emprego e produto face aos choques de demanda agregada, embora aumen-
tasse a instabilidade dos pre¢os. Contudo, para o caso australiano, devido a
ineficacia da legislagcdo e ao fato de ser uma economia aberta com taxas de
cambio fixas, aquelas oscilagbes tenderiam a ser amortecidas.®

Hansen (1987) refere-se a eficacia das politicas de demanda agregada, vi-
sando aumentar o nivel de emprego quando houvessem clausulas de indexagdo
salarial. Segundo Hansen (1987, p. 205):



"' A andlise keynesiana dos salarios e pregos traz alguns esclarecimentos a respeito
da politica de relacionar as taxas salariais ao indice de custo de vida. /4 se disse
que se aplicados universalmente tais contratos poderiam tornar inteiramente ine-
fetiva a politica keynesiana de aumentar o emprego mediante a manipulagdo da
demanda agregada. O argumento é de que, nessas condigdes, todo o aumento da
demanda agregada se decomporia em aumento de precos e salarios, ndo exercen-
do nenhum efeito sobre o emprego.**

O argumento baseia-se na hipétese de Keynes (1982) segundo a qual as in-
dustrias operariam sob custos marginais crescentes, e se todo o aumento de pre-
¢os resultante do aumento do nivel de producgéo fosse imediatamente repassado
aos salarios nominais através das clausulas de indexagédo salarial, o efeito final
seria 0 de elevar os pre¢cos, sem nenhum efeito sobre o nivel de emprego e de
producado. Segundo Hansen (1987, p. 206):

""Keynes, arigor, acreditava que a curva de custo marginal comecaria a subir assim
que a demanda agregada aumentasse, mesmo que 0 movimento ascendente par-
tisse de baixos niveis de emprego. Por conseguinte, consideraria as clausulas de
aumento salarial de acordo com o custo de vida mais perigosas do que sdo real-
mente.--

Entretanto, como Hansen (1987, p. 205-207) reconhece, apesar de as afirma-
tivas acima poderem ser consideradas validas, elas merecem algumas qualifica-
¢bes. Em primeiro lugar, existe uma defasagem entre os aumentos da demanda
agregada, dos precos e dos salarios nominais. Em segundo lugar, na maioria das
vezes, 0s reajustes salariais ndo séo proporcionais ao aumento no custo de vida,
sendo apenas parciais. Por fim, ele argumenta que, na inddstria manufatureira,
0s prec¢os ndo iriam se alterar significativamente em funcédo 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
precos dos alimentos — um dos principais componentes da cesta de consumo
dos trabalhadores — s elevam significativamente quando a demanda aumen-
ta, ja que a sua oferta no curto prazo € inelastica. Assim, feitas estas considera-
¢Oes, Hansen (1987, p. 206) concluiu que:

""Por conseguinte, em vista do aumento nos precos dos alimentos, as clausulas de
reajuste salarial teriam na verdade o efeito de dissipar alguma parte consideravel
do aumento na demanda agregada em pregos mais altos. Assim, de certa maneira
essas clausulas tém o efeito de reduzir o poder de criagdo de emprego de qual-
quer aumento na demanda agregada. Na auséncia das clausulas de reajuste sala-
rial, Keynes julgava que as taxas salariais monetarias, em média, subiriam relativa-
mente pouco até que se aproximassem do pleno emprego, e por isso esperan-
¢as de que sem duvida alguma o principal efeito de um aumento na demanda agre-
gada seria elevar o nivel de emprego, com relativamente pouco efeito sobre os pre-
¢os. A medida que se aproxima do pleno emprego, o efeito torna-se cada vez mais
elevar os pregos, e cada vez menos elevar o emprego. Neste ponto, as clausulas
de reajuste salarial tornam-se perigosamente inflacionarias.™

Hansen (1987, p. 207) ainda aventa a possibilidade de se utilizarem poli-
ticas de racionamento e controle de precos quando s adota uma politica de
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demanda agregada numa economia em que existem as clausulas de indexacao.
Entretanto, ele salienta que tais medidas ndo fazem parte da politica keynesiana
de emprego em tempos de paz, e, na medida em que elas reduzissem a eficacia,
sob um sistema de precos livres, de uma politica expansionista, haveria um con-
flito entre as politicas keynesianas de aumento no emprego e as clausulas de in-
dexacao salarial.

Reder (1949, p. 8) também havia chamado a atencédo para o fato de que se
deveriam levar em conta a presenca das clausulas de indexagao salarial, espe-
cialmente se elas fossem muito difundidas, na formulacédo de politicas de esta-
bilizacdo. Segundo ele:

"The public interest in such agreements derives (in part) from the fact that, if wi-
despread, they become crucial in determining (1) the value of currency (i.e, the pri-
ce level) and (/1) the volume of (real) national income and employment. Thus the
monetary and fiscal policy autoritres (i.e, the Treasury and the Board of Governa-
tors of the Federal Reserve System) in setting theirpolicies would have to take into
account n terms of this agreements.”®?

Assim, as andlises de Keynes (1982), Reder (1949) e Hansen (1987) salien-
tam os inconvenientes, do ponto de vista da formulagdo de politicas macroe-
condmicas, da acdo generalizada das clausulas de indexacao salarial, princi-
palmente se estas politicas forem de demanda agregada, pois elas reduziriam
a eficacia das politicas monetéaria e fiscal, a fim de elevar os niveis de produ-
to e emprego da economia.

Em 1955, a Revue E'conomique publicou um namero especial dedicado
a questdo da indexacgdo. Entre os artigos publicados destaca-se o de Cuitton
(1955), que procura fazer uma andlise do problema da indexacéo e levanta
algumas questdes que somente serdo retomadas a partir da segunda metade
da década de 70, tais como a de encarar as clausulas de indexagdo como um
seguro contra a inflagao, os efeitos e implicag6es de uma indexacgéo parcial
ou total, a generalizacao e os efeitos realimentadores que ela pode ter e os
efeitos sobre as relagdes entre os trabalhadores e as firmas. N6s podemos di-
zer que o artigo de Cuitton (1955) se constitui numa espécie de sintese dos
problemas levantados pela indexacdo e uma agenda de pesquisa que seria
retomada 20 anos depois, com a publicacdo dos artigos de Friedman (1974),
Cray (1976, 1978), Fischer (1977a) e Azariadis (1978).

Durante os anos 60 a discussdo teorica sobre os efeitos e implicagdes
macroecondmicas da agéo das clausulas de indexacao salarial permaneceu
relegada a um segundo plano, devido principalmente as baixas taxas de infla-
¢ao vigentes no periodo. Contudo, desde o final dos anos 60 e inicio dos anos
70, culminando com o choque do petréleo em 1974, ainflagdo voltou a recru-
descer em todo o mundo. E neste contexto gue a discussédo tedrica sobre a
indexacdo ganha novo impulso, principalmente com a publicacdo, em 1974,
de um artigo de Friedman, no qual ele advoga sua adogcao em varios setores
da economia, tais como salérios, faixas do imposto de renda progressivo, titu-
los da divida publica etc., como uma forma de minimizar ou atenuar os efei-
tos adversos possiveis de ocorrer em uma politica de estabilizagdo nos mol-



des por ele propostos. Contudo, deve-se salientar que para Friedman (1974, p.
25-26) as clausulas de indexacao nao seriam de todo desejaveis, 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 ndo houvesse nem inflagdo e nem indexa-
¢ao, pois, como salientou em outra oportunidade (1985, p. 400):

--.. a indexagdo é quando muito, um substituto imperfeito para a estabilidade
da taxa de inflagdo. Gs indices de pregos sdo imperfeitos, s6 estdo disponiveis
com um atraso, egeralmente se aplicam a termo de contratos com um atraso adi-
cional.”

Entretanto, como aquela alternativa nao existe, as clausulas de indexa-
cdo deveriam ser adotadas. Feita esta ressalva, deve-se examinar em primeiro
lugar qual a sua concepcdao sobre as causas do processo inflacionario e quais
as medidas de politica econdmica que se seguem para debelar a inflagao g,
em segundo lugar, como se encaixa a sua proposta de adogédo das clausulas
de indexacdo no seu esquema teorico.

Segundo Friedman (1968), a curva de Phillips seria um fendmeno de cur-
to prazo, relacionando a inflagdo ndo esperada ou ndo antecipada e a taxa
de desemprego da economia. No longo prazo, quando a taxa de inflagdo fosse
plenamente antecipada, este trade-off deixaria de existir. Teriamos entdo: 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 inflacdo
seria compativel com o equilibrio de longo prazo; a cada taxa esperada de
inflacdo corresponderia uma curva de Phillips de curto prazo. Tal teoria foi
representada graficamente na figura 6. No eixo das ordenadas temos a taxa
de inflacdo 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 varias curvas de Phillips de curto prazo, correspondentes as di-
versas taxas esperadas de inflagcao.

Suponhamos que a economia se encontre inicialmente no ponto A, em
equilibrio de curto e longo prazo, e que se adote uma politica expansionista
com o objetivo de reduzir a taxa de desemprego; por exemplo, um aumento
dos gastos do governo financiado por uma expanséo da base monetaria. Isto
implicaria uma reducédo da taxa de desemprego para U1 e uma elevacédo na
taxa de inflagdo para pl. Neste estagio, os trabalhadores sofreriam uma "ilu-
sdo monetaria' enquanto os empresarios interpretam o aumento dos seus pre-
¢os como uma alteragédo nos pregos relativos, o que os leva a aumentar o nivel
de emprego. j& os trabalhadores interpretariam os niveis salariais mais eleva-
dos como aumentos no salario real, visto que a taxa de inflac&o prevista e p0,
levando-os a aumentar a oferta de méo-de-obra. Com o passar do tempo, am-
bos revisardo suas expectativas para p1, o que ira provocar um deslocamento
da curva de Phillips de curto prazo CP-p (pe = O até o ponto C, sobre a cur-
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va de Phillips de longo prazo, onde pl = pe. Suponhamos mais uma vez que
0 governo deseje manter a taxa de desemprego em U . Neste caso, teremos
um novo deslocamento ao longo da curva de Phillips CP., (pe = pl) até o
ponto D, onde constatamos que temos a mesma taxa de desemprego U1, e uma
taxa de inflagdo p2. Mas dado o processo de revisdo 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 conclusdes fundamen-
tais da teoria aceleracionista da inflagao é de que, se 0 governo procurar, atra-
vés de medidas de politica econdmica expansionista, reduzir sistematicamen-
te a taxa de desemprego abaixo de sua taxa natural, teremos uma aceleragcao
permanente da taxa de inflacao.

Vejamos agora quais sdo as previsdes e implicagdes de politica econdmi-
ca derivadas de tal teoria. Supondo que estejamos agora no ponto E, no qual
temos tanto um equilibrio de curto como de longo prazo, e que o governo
procure reduzir a taxa de inflacdo de p2 para pl, ele poderia, por exemplo,
adotar uma politica monetaria restritiva. Neste caso, nés nos deslocariamos
ao longo da curva de Phillips de curto prazo CP., (pe = p2) até atingirmos
o ponto F, onde a taxa de inflagdo é pl, a taxa considerada como satisfatéria
e tida como meta, e uma taxa de desemprego U2, superior a taxa natural de
desemprego U*. Assim, o efeito de uma politica de estabilizagdo implicaria
um aumento temporario da taxa de desemprego, sendo este o custo de uma
politica de estabilizacao.

FICURA 6

Curvas de Phillips de curto e longo prazos

CPe, (Pt = P2)

CPe, (P = P1)
CP, (P = 0}




Para Friedman (1974), tanto o boom que acompanharia o aumento nos gas-
tos, devido a expansdo monetaria, como a recessdo e 0 aumento no desemprego
gue acompanharia uma politica de estabilizac&o n&o passariam de efeitos cola-
terais de tais medidas, causadas pelas defasagens existentes entre o aumento na
taxa de crescimento monetario e o pleno ajustamento do produto e dos precos
as mudancas na taxa de gastos totais. Segundo Friedman (1974, p. 31), estes efei-
tos colaterais devem-se principalmente ao comportamento dos agentes econ6-
micos e ao processo de revisdo de suas expectativas, visto que quando é imple-
mentado um programa de estabilizacdo, no qual se reduzem os seus gastos to-
tais, cada produtor separadamente tende a considerar a redu¢c&o na demanda co-
mo apenas afetando aele proprio. A sua reacéo frente a este fato da-se reduzin-
do o nivel de producéo e/ou através da acumulagéo dos estoques. Somente apés
um determinado periodo de tempo é que ele iria gradativamente revisar os seus
precos. Jaquanto aos trabalhadores que s&o dispensados temporariamente (/aid-
off), espera-se que eles primeiramente sejam recontratados ou que procurem um
outro emprego, mas hao que revisem as suas demandas salariais ou expectativas
inflacionarias. Assim, o efeito de impacto de uma politica de estabilizagdo que
reduza os gastos totais € uma reducéo no nivel de producédo e emprego e um au-
mento nos estoques das empresas. Além disso, leva-se algum tempo para que es-
tas reacfes levem a reducgdes generalizadas na taxa da inflagdo e na taxa de au-
mento dos salarios, e mais tempo ainda para que as expectativas inflacionarias
sejam revisadas e que estas permitam retomar os niveis de emprego e produto.
Segundo Friedman (1974, p. 32), as evidéncias tanto para os Estados Unidos co-
mo para o Reino Unido indicam que as defasagens entre uma mudanca na taxa
de gastos totais e do produto foram em media de 6 a 9 meses; entre a taxa de
crescimento dos gastos e precos, de 12 al8 meses, e que a defasagemtotal entre
uma mudanca na taxa de crescimento monetario e a taxa de inflagédo, de aproxima-
damente 2 anos. Além disso, como os diversos agentes econdmicos tém diferentes
velocidades de ajustamento, os precos, salarios e producdo podem ser ajustados
desigualmente no tempo. Deste modo, a politica de estabilizagdo ira produzir
uma significativa mudanca nos precos relativos, produzindo, portanto, distdrbios
consideraveis sobre a atividade econdmica. 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 nominal prices under mistakenperceptions about the /ike-
ly course of inflation 63

Assim, quando é adotado um programa de estabilizacdo que visa reduzir
a taxa de inflagdo, temos necessariamente um consideravel aumento na taxa de
desemprego, que poderia persistir por um bom tempo, sem que s constatem os
resultados imediatos numa reducéo na taxa de inflagdo. Isto pode levar a uma
presséo politica no sentido de se reverem as medidas adotadas, sem que se con-
sigam reverter as expectativas e diminuir a taxa de inflacao. E neste sentido que
Friedman (1974, p. 25) nos diz:
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There is 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 politicos na ado¢do e manutengédo de uma
politica de estabilizagdo, é que, no nosso entender, Friedman (1974, p 26) suge-
riu que se adotassem as clausulas de indexacgéo, pois segundo ele:

"The widespread use of escalator c/lauses would not by itself either increase or
decrease the rate of inflation But it would reduce the revenue that government
acquires frorn inflatron — which also means thatgovernrnent would have less in-
centive to inflate. More irnportant, it would reduce the initial adverse side effects
on output and employrnent of effective measures to end rnflation 4

Vejamos agora quais eram efetivamente as medidas sugeridas por Friedman
(1974) referentes a adocdo da indexagao e como elas se coadunam com o seu
modelo tedrico, dando énfase a indexacédo salarial 6>

As clausulas de indexacgédo deveriam ser adotadas para reajustar as isengées,
as deducdes padréo e as faixas do imposto de renda progressivo, sobre os ganhos
de capital, a depreciagdo do capital fixo e as hipotecas. Deveriam ainda ser in-
dexados os titulos publicos e privados, aluguéis e salarios nominais. Um outro
aspecto que também deve ser salientado na sua proposta € que tais clausulas
deveriam respeitar o principio da simetria, ou seja, deveriam reajustar os valores
nominais tanto para cima como para baixo, a fim de evitar os efeitos colaterais
que pudessem advir de uma deflagdo ou de uma inflacdo ndo antecipada.

No que se refere a indexacao das faixas do imposto de renda progressivo,
das isencgdes e das deducdes padrdo, dos titulos da divida publica, Friedman
(1974) argumenta que estas medidas iriam reduzir os ganhos do governo com a
inflacdo, e que, portanto, diminuiriam o incentivo do governo para financiar os
seus gastos via inflagc&o. Isto o obrigaria a aumentar os impostos ou atomar em-
prestado do publico, o que, segundo ele, seriam ambas medidas politicamente
ndo atrativas, induzindo-o, deste modo, a conter os seus gastos. Quanto as hipo-
tecas, aluguéis e empréstimos de longo prazo, a indexacgéo evitaria as graves dis-
tor¢Bes que adviriam com a inflacdo, principalmente no que diz respeito a dis-
tribuicdo de renda, dos financiadores, proprietarios de iméveis e emprestadores,
para os tomadores de empréstimos e inquilinos quando temos uma inflagdo. Por
fim, no que se refere aos salarios, a indexacao salarial permitiria que tanto os
assalariados quanto os empregadores fizessem as suas barganhas em termos reais,
sem se preocupar com as expectativas inflacionarias.

Contudo, o aspecto mais destacado por Friedman (1974)¢é que a adocéo das
clausulas de indexagédo salarial iria aumentar a habilidade do governo no que
diz respeito ao combate a inflagdo, tendo em vista que elas poderiam reduzir
os custos de uma politica de estabilzagdo 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 politica antiinfla-
cionaria ja que as pressdes politicas ndo seriam tdo fortes. Some-se a isto o fato
de que, se tal politica fosse mantida, reforcaria os seus efeitos no sentido de que



as expectativas se ajustariam rapidamente, de modo que a economia atingisse
o nivel de equilibrio desejado num curto espago de tempo e a um custo menor
do que se ndo tivesse adotado as clausulas de indexacgéo salarial. Nos termos
das curvas de Phillips examinadas anteriormente, isto implicaria que numa eco-
nomia com salarios indexados as curvas de Phillips de curto prazo tornar-se-iam
mais inclinadas do que as de uma economia ndo indexada. No caso em que a
indexacdo salarial fosse perfeita, teriamos 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 precos seriam reajustados ins-
tantaneamente, nao teriamos as variagdes dos precos relativos que causam as
variagdes no produto real e aumentam o desemprego quando é adotada uma po-
litica restritiva. Alternativamente, pode-se argumentar, como fazem tanto Fried-
man (1974, p. 43) como Laidler (1974, p. 541). que numa economia indexada os
ajustamentos sao mais rapidos, reduzindo também os custos da politica de esta-
bilizacdo. Segundo Friedman:

""Most important, rndexation will shorten the time it takes for a reduction in the
rate of growth of total spending to have its full effect in reducing the rate of infla-
tion. As the deceleration of demands pinches at various points in the economy, any
effectson prrces will 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 will go up less rapidly than they would without in-
dexatron. This tempering of costs, in turn will 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, will work against price increase, with
aditional moderating feedback on wage and other costs.” 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.”’67

Assim, comparando, como na figura 7 abaixo, duas curvas de Phillipsde curto
prazo, uma representando uma economia indexada e outra ndo indexada, vemos
que os custos em termos de desemprego seriam menores numa economia inde
xada. Por outro lado, no caso em que 0 governo insistisse em manter a taxa de
desemprego abaixo da taxa natural, a taxa de inflagdo seria significativamente
mais elevada huma economia indexada do que numa nédo indexada.

A curva CPni corresponde a curva de Phillips para a economia ndo indexa-
da e acurva CPi para aeconomia indexada. Assim, se a taxa de inflagédo corrente
for pO e nos encontrarmos no ponto E, e o governo decidisse implantar uma poli-
tica de estabilizagdo, adotando por exemplo uma politica monetaria restritiva,
visando reduzir a inflagdo de p0 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 politica para a economia nao indexada.
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No caso em que o governo decidisse manter a taxa de desemprego ao nivel
de U3, abaixo da taxa natural U*, os efeitos em termos de uma aceleracao da in-
flagdo seriam também diversos, como pode ser visto na figura 7. Numa econo-
mia ndo indexada os aumentos dos pre¢os serdobem menos significativos se com-
parados com o caso indexado, o que vem a coincidir com as apreensdes de Han-
sen (1987) e Reder (1949) sobre as dificuldades e os inconvenientes de se adotar
uma politica expansionista quando os salarios forem indexados. No caso em que
a economia for plenamente indexada, as curvas de Phillips seriam coincidentes,
e a expansdo do emprego via uma politica de demanda agregada seria inviavel.
Por outro lado, uma politica restritiva poderia ser adotada, reduzindo ainflacéo,
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 factivel na préatica.

Vimos enté@o quais foram as propostas de Friedman (1974) para a adoc¢ao
das clausulas de indexacéo, bem como o modelo e as hipéteses nas quais ele se
baseou. Vejamos agora quais foram as criticas que recebeu e que reacenderam,
por assim dizer, o debate em torno da adocado de indexacdo salarial em nivel
macroecondmico.

Ao mesmo tempo em que surgiam as propostas de se adotar as clausulas
de indexacao, emergiam criticas aos argumentos que as sustentavam, bem como
se expunham as conseqiiéncias adversas que elas poderiam trazer para a econo-
mia do ponto de vista macroecon6émico.

FIGURA 7

Curvas de Phillips de curto prazo para economias indexadas e nio-indexadas
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Quanto aos aspectos fiscais de sua proposta (indexacao das faixas do im-
posto de renda progressivo, isen¢des, deducdes, ganhos de capital, titulos da di-
vida publica etc.), a principal critica foi feita por Fellner (1974), que argumentou
que a indexacao daqueles itens iria diminuir areceita tributaria do governo e au-
mentar a divida publica, aumentando deste modo o déficit publico e conseqtien-
temente a inflagdo. Além disso, ndo haveria razdes para supor que a adogédo da
indexacdo em si viesse diminuir o incentivo do governo para combater a infla-
¢do, uma vez que tornaria o convivio com ela muito mais facil, de modo que
0 governo ndo tomaria as medidas adequadas para acabar com ela.®8

Bernstein (1974, p. 74-75) salientou que, se a economia fosse submetida a
choques de oferta adversos, tais como uma quebra de safra agricola ou um au-
mento no preco externo de um insumo importado, ndo haveria meios de isolar
a economia destes choques. No caso em que a economia fosse indexada, teria-
mos um aumento de pre¢cos muito mais significativo do que numa economia néo
indexada.

Davidson (1978, p. 392-401) também teceu criticas a proposta de indexagao
de Friedman (1974), argumentando que ela criaria uma flexibilidade salarial que
destruiria a convencionalidade da rigidez dos pregos necessaria para as empre-
sarios s engajarem no processo produtivo. Além disso, ele chama a atencao pa-
ra os efeitos perversos que os choques podem ter sobre os pregcos numa econo-
mia plenamente indexada, visto que uma mudanca no indice de pregos provoca-
ria uma mudanca na curva de oferta para cima. Isso exacerbaria o problema ini-
cial de aumento de preco, iniciando assim um processo de mudanga continua
da curva, o que levaria a um aumento também continuo dos pregos, causando
uma fuga de moeda para outros ativos e abrindo, segundo ele [cf. Davidson (1978,
p. 399)], o caminho para o sistema econdmico tornar-se uma economia ndo mo-
netaria. Contudo, ele admite a possibilidade de uma economia indexada ser esta-
vel, se bem que ela se equilibre sobre um fio de navalha, visto que qualquer per-
turbacdo daquele equilibrio a torna instavel, ndo havendo um mecanismo que
restabeleca um novo equilibrio.

Uma outra questdo que também levantou grande polémica foi o fato de
aindexacdo salarial ser inflacionaria ou ndo. Para Friedman (1974, p. 44), as clau-
sulas de indexacéo salarial ndo seriam em si nem inflacionarias nem deflacio-
narias, visto que elas somente entravam em vigor devido ao aumento dos precos
ocorrido nos periodos anteriores. Porém, como argumentou Goldstein (1975, p.
682), Friedman (1974) pareceu ignorar o fato de que a indexagao poderia ser um
fator determinante da espiral salarios-precos, e que, embora ela ndo fosse a cau-
sa da inflacdo, seria um importante fator propagador e mantenedor da mesma.
A este respeito Fischer (1983, p. 520) chama a atencéo, dizendo que podemos ter
no minimo trés sentidos quando afirmamos que a indexacéo € inflacionaria. Num
primeiro sentido podemos dizer que a indexagao é inflacionéaria, se, por exem-
plo, o impacto de um choque de oferta adverso sobre o nivel de precos for maior
numa economia indexada do que numa nédo indexada. Contudo, se tivermos um
choque positivo, ela seria deflacionaria. Num segundo sentido poder-se-ia inter-
pretar a afirmacédo de que a indexagéao é inflacionaria se o nivel de pregcos médio
ou a taxa média de inflagdo fosse mais elevada numa economia indexada do que
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numa nédo indexada, dadas as politicas fiscais e monetarias, bem como a distri-
buicdo dos choques de oferta. Um terceiro sentido seria que ela tornaria os mo-
delos econémicos instaveis do ponto de vista da analise da dindmica comparada.

Podemos ver, entdo, que existem pelo menos duas abordagens sobre os efei-
tos macroecondémicos da indexacao salarial em relacdo a estabilidade macroe-
condmica indicada pela variabilidade de pregos, producdo 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 clausulas de indexacéo, pois ajudariam
a reduzir as flutuagées no nivel de produto real e a taxa de inflagdo. Por outro
lado, Keynes (1982), Reder (1949), Hansen (1987), Bernstein (1974), Fellner (1974)
e Davidson (1978)argumentam que a indexacgéo salarial diminuiria a eficicia das
politicas de demanda agregada e aumentaria a instabilidade econémica quan-
do aeconomia sofresse algum choque de oferta, e dificultaria o combate a infla-
¢do, dado que diminuiria a eficicia dos instrumentos tradicionais de combate
a inflacdo via politicas monetéria e fiscal.

A principal caracteristica das andlises precedentes é que elas séo parciais
no sentido de investigarem o papel da indexacao salarial nas flutuacées macroe-
condmicas. Por um lado, Jevons(1875), Marshall (1887), Fisher (1918, 1934) e Fried-
man (1974) consideram, explicita ou implicitamente, apenas os choques de de-
manda, o que os levou a advogar pela adogao da indexagdo, ja que as principais
causas dos ciclos econdémicos, 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 argumentacdo nas experién-
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 politi-
ca econdmica que estimulassem o nivel de renda e emprego. Por fim, Bernstein
(1974) e Fellner (1974) levaram em conta os choques de oferta que caracterizaram
o inicio da década de 70, salientando os efeitos perversos que eles poderiam ter
sobre os niveis de produto, emprego e pregos.

A integra¢ado das duas abordagens veio ocorrer apenas na segunda metade
da década de 70, com os trabalhos de Cray (1976) e Fischer (1977a), onde s&o
levados em conta tanto os choques monetarios como os de oferta, além de se
determinar o grau 6timo de indexacao salarial quando a economia é submetida
a ambos os tipos de choque.

4.3 — O modelo de Cray (1976)

Como vimos na Ultima secéo, as analises anteriores sobre os efeitos e impli-
cacbes macroecondmicas da indexacéo salarial baseavam seus argumentos nos
choques de demanda, originados principalmente das perturbacées monetarias
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 circunstancias da analise.



O que ira diferenciar o modelo de Cray-Fischer dos anteriores e que eles
enfatizam simultaneamente os aspectos monetarios e reais como fonte de insta-
bilidade macroeconémica nos precos, producdo e emprego.

As principais conclusdes dos seus modelos foram as seguintes: (i) a indexa-
¢cao salarial isola o setor real dos efeitos dos choques monetérios, mas exacerba
os efeitos reais dos choques reais; (ii) o grau 6timo de indexacgao salarial de uma
economia quando ela esta sujeita a ambos os tipos de choques é parcial, e de-
pende da estrutura estocastica da economia; (iii) o incentivo a indexar, do ponto
de vista macroeconémico, esta relacionado a variabilidade do nivel de precos,
e ndo a sua taxa média de mudanca.

Vejamos agora como eles chegaram a estas conclusdes, examinando o
modelo desenvolvido por Cray (1976), visto que ele trata tanto dos efeitos sobre
os niveis de produto e emprego dos choques reais e monetarios como do grau
6timo de indexacédo salarial.

4.3.1 — As hipo6teses do modelo

O modelo de analise utilizado por Cray (1976) € um modelo neoclassico
simples, modificado para incorporar as incertezas e as inflexibilidades dos sala-
rios no curto prazo, onde o tempo € tratado como uma variavel discreta.

As inflexibilidades dos salarios sdo produzidas por contratos em que se
estabelece uma taxa de salario-base nominal (W) e um parametro de indexacao
(i), antes que sejam recebidas as informag8es completas sobre as variaveis eco-
ndmicas relevantes as decisdes de producdo. Jaas incertezas séo incorporadas
ao modelo através de elementos estocasticos na oferta de moeda e na fungao
de producédo, de modo a gerar as choques monetarios e reais respectivamente.

Os choques monetérios e reais produzem as oscilagdes nos niveis de pro-
duto e emprego através de alteragdes na taxa de salério real (w),devido as osci-
lacdes do nivel de precos e do produto marginal do trabalho. Dai origina-se a
importancia que ira assumir o parametro de indexacao salarial nesta economia,
devido ao seu papel na determinagao da flexibilidade da taxa de salario real
face as variag8es no nivel de precos.

Se o0 pardmetro de indexacdo salarial (i) for igual a zero, isto implica que
nao sera feito nenhum ajustamento na taxa de salario base nominal negociado
no inicio do periodo (W*) com base na variacdo do indice de precos. Assim, a
taxa de salério real ird variar inversamente ao indice de pregos. Quando o para-
metro de indexac&o for um, o salario base nominal serd completamente ajus-
tado em face das alteragdes no indice de pregos, o que implica que o salério real
se mantém constante apesar das flutuagdes do nivel de precos.

Visto tratar-se de um modelo macroecondmico no qual se produz apenas
um bem, as flutuagcées nos precos relativos e quantidades sao excluidas por
hipétese.

Os principais pressupostos do modelo s&o os seguintes:

(i) supde-se que o estoque de capital seja fixo, de modo que o produto agre-
gado é fung¢do do insumo trabalho e do fator de produtividade (a):
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Yt = at C (Lt) ,at =1 + ut

onde:
Yt = nivel de produto agregado
Lt = insumo trabalho
at = fator de produtividade
ut = termo estocastico simetricamente distribuido com média zero, represen-
tando os choques de oferta
(ii) a oferta de moeda assume a forma:
Mst = bt Mt ,bt =i+ mt 2)
onde:
Mst = oferta de moeda
Mt = estoque constante de moeda
mt = termo estocastico simetricamente distribuido com média zero, represen-
tando os choques monetarios
(iii) os choques de oferta e demanda néo estéo correlacionados: cov{ut,mt)=0;
(iv) a demanda por moeda assume a forma de Cambridge:

Mdt = K Pt Yt 3)

onde:
Mdt = demanda nominal de moeda
K = proporcéo desejada de moeda em relacdo a renda nominal constante
Pt = nivel de pregos

(v) supde-se que os pregos s ajustem instantaneamente, de modo a assegu-
rar o equilibrio no mercado monetéario:

Mst = Mdt (4)

(vi) supbe-se que a producgéo seja um processo discreto que tenha lugar uma
vez a cada periodo;

(vii) os contratos de trabalho tém a duracédo de um periodo e estabelecem
uma taxa de salario base nominal (W*) e um parametro de indexacéo (i). Os con-
tratos séo firmados no final do periodo t-1, sem informacg&o completa a respei-
to das outras variaveis relevantes para as decisfes de producéo;

(viii) por motivo de simplificac&o, assume-se que o salario base nominal se-
ja colocado ao nivel correspondenteao equilibrio do mercado de trabalho quando
os valores realizados dos termos de perturbagcdo séo iguais a zero;

(ix) o mercado de trabalho é descrito pelas equagées (5) e (6) abaixo. As
fungBes da oferta e demanda séo funcdes da taxa de saléario real (w) e do fator
de produtividade (a):

Ldt = f(wt/at) ,wt= Wt/Pt;f w/a <0 (5)
Lst = g (wt) ,8'w>0 6)
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(x) a taxa de salario base nominal é determinada igualando-se as funcdes
de oferta e demanda de trabalho, supondo-se que os disturbios reais estdo nas
suas medias, isto é, ut = mt = 0. Esta hipétese tem a vantagem de corresponder
a previsOes das expectativas racionais do salario de equilibrio, além de fazer com
que os resultados ndo venham a depender de um processo arbitrario de forma-
¢do de expectativas.’0

Assim, visto que as mudancgas no nivel de pregos sdo plenamente antecipa-
das durante as negocia¢fes do contrato, elas ndo produzem um ajuste ex-post
da taxa de salario. Por isto, Gray (1976, p. 222) nos diz que:

“..numaeconomia a qual se conhece uma taxa de inflacdoperfeitamente anteci-
pada e constante,n&o haveriarazdo parase adotar a indexa¢do, independentemente
do nivel da taxa de inflagao"

No entanto, Gray observaque, quanto maiores forem as incertezas associa-
das a qualquer taxa média, maiores serdo os incentivos para se indexar Deste mo-
do, o incentivo a indexar estaria relacionado mais a variabilidade do nivel de pre-
¢os do que a sua taxa média de variagao.

(xi) uma vez determinado o salario-base nominal (W*) e conhecidos os va-
lores estocasticos, as decisdes de producdo sdo tomadas. Assume-se entdo que
o nivel de emprego seja determinado pela demanda, visto que os trabalhadores
irdo suprir qualquer quantidade de trabalho demandado pelas firmas a taxa de
salario negociado. Isto equivale a supor que a curva de oferta de trabalho torna-
s perfeitamente elastica, implicando afastamento da equacéo (6) do sistema.

Tome-se por base a figura 8, na qual temos que o nivel de emprego é repre-
sentado no eixo das abscissas e o salario nominal no eixo das ordenadas. A curva
de oferta de trabalho Ls (pe = po) é plotada supondo-se que o nivel esperado de
precos que vigora durante o contrato seja po. A curva de demanda por trabalho
€ dada por Ld (pe = po). E suposto que tanto os trabalhadores como os empresa-
rios tenham as mesmas expectativas sobre o nivel de precos futuro que vigore
durante o contrato. Quando a curva de demanda esperada de trabalho corta a
curva esperadade oferta, temos determinados simultaneamente os niveis de em-
prego (L*) e o salario-base nominal (W*).Como é suposto que os contratos de tra-
balho séo firmados antes do inicio do processo produtivo, o nivel de precos efe-
tivo ainda é desconhecido. Assim, se o nivel de preco corrente for maior do que
o esperado, teremos uma queda no salario real e um deslocamento da curva de
demanda para a direita; neste caso, o novo nivel de emprego sera L1.

Agora que ja vimos sobre quais hip6teses Gray (1976) construiu o seu mo-
delo, vejamos como o sistema reage aos choques monetarios e reais nos casos
indexados e ndo indexados. Examinaremos primeiramente o caso dos choques
monetarios.

4.3.2 — Gs choques monetarios

A fim de analisarmos apenas os choques de origem monetaria, os choques
reais serdo eliminados, reduzindo-se o termo estocastico da fungao de produgédo
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a zero. Neste caso, o produto total passa a ser fun¢éo apenas do insumo trabalho:
Y =G() 1

Vejamos entdo como reage o sistema face a um choque monetario inespe-
rado nos dois casos, a saber: quando os salarios sédo plenamente indexados (o que
equivale a supor que o salério real € fixo e o salario nominal é flexivel) e aquele
em que eles ndo sado indexados (onde o salario real é flexivel e o salario nominal
é fixo). Com a ajuda da figura 9 reproduzida do artigo de Gray (1976), podemos
visualizar os impactos do choque monetario em ambos os casos.

No primeiro quadrante temos representada a relagdo entre a taxa de sala-
rio real e o termo estocastico m que representa os choques monetarios. A rela-
¢cao depende, como veremos a seguir, de a economia ser indexada ou nao.
No caso indexado ela é representada por uma reta paralela ao eixo das abscissas
gue corta o eixo das ordenadas em w*, que corresponde ao salario real contra-
tual de equilibrio. N o caso néo indexado esta relagéo € inversa. No segundo qua-
drante temos representada a demanda por trabalho e no terceiro quadrante uma
funcéo de producéo.

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

bM=KPY ,b=1+m (7)

FIGURA 8

O mercado de trabalho no modelo novo keynesiano

Ls(pe=po)

D1(pa}
Dolpe=po)
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O comportamento dos niveis de emprego, produto e salario real quando a
economia sofre um choque monetario nos casos indexado e nao-indexado

Quadrante {1 Quadrante |

(i=0)

3 — - — — — L~ -

=

Quadrante 1

A equacdo (7) pode ser reescrita, levando-se em conta a taxa de salario real
e a relagao desta com o nivel de emprego do produto, assim:

AT mM=KWMWC[Mm] Cw <0 (8)

No caso de ocorrer uma diminuicdo de m, que reduza a oferta de moeda,
caracterizando deste modo um choque monetéario negativo, teremos uma dimi-
nuicdo na taxa de salario nominal (W), um aumento no salério real (w) ou am-
bos, para que seja mantido o equilibrio no mercado monetéario. No caso de uma
economia plenamente indexada, o parametro de indexacao salarial (i) assume
o valor um e o salario nominal é completamente ajustado ao nivel de prego e
o salério real permanece constante em seu nivel de equilibrio. Jano caso ndo
indexado, o parametro é zero e ndo é efetuado nenhum ajustamento no salario
nominal durante o contrato, o que implica um aumento do salario real. Surge
dai arelacéo inversaentre o nivel de salario real (w) e o choque monetario, retra-
tado na figura 9 (1), parai = O.
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Portanto, quando a economia nédo for indexada, e se ocorrer um choque mo-
netario negativo, como uma diminuicao inesperada na oferta de moeda, teremos
uma diminui¢do nos niveis de produto e emprego, abaixo dos seus niveis de equi-
librio, dado que a taxa de salario real efetiva é maior do que aquela dada pelo
nivel de equilibrio. Entretanto, se ela for plenamente indexada, os efeitos ndo s
transmitem ao setor real, o que nos leva a concluir que os choques monetarios
tém efeitos reais sobre a economia ndo indexada, mas que ela é isolada quando
estiver plenamente indexada.

Assim, visto que a indexacdo salarial protegeria o setor real dos choques
monetarios, cs argumentos dos primeiros defensores da indexacao, e especialmen-
te Friedman (1974), corroboram a idéia de que, quando se adota uma politica de
estabilizagdo monetaria restritiva, a indexacgéo seria desejavel tendo em vista a
protecdo proporcionada ao setor real da economia."” Além disso, ela confirma
as apreensdes de Keynes (1982) e Hansen (1987) sobre a eficacia de tais politicas
no caso de s procurar elevar os niveis de emprego e producéo via politica de
demanda agregada.

4.3.3 — Os choques reais

Para analisarmos apenas as consequéncias e implicagcdes dos choques reais
sobre a economia, sado excluidos os choques monetarios, reduzindo-se a zero o
termo de perturbacgéo na oferta monetaria. Assim teremos que:

Ms = M 29

Vejamos entdo como se comporta a economia frente aos choques reais em
ambos os casos. Para tal utilizam-se os mesmos graficos da figura 9 com algu-
mas alteracdes que sdo explicadas a seguir.

No primeiro quadrante temos agora a relagdo entre o salério real e os cho-
ques de oferta. No caso em que a economia esta indexada, esta relacao é repre-
sentada por uma reta paralela ao eixo das abscissas que corta a ordenada ao ni-
vel do salério real de equilibrio {w*). No caso de uma economia ndo indexada,
arelacédo é dada por uma curva positivamente inclinada. Isto pode ser mais bem
compreendido se examinarmosa condicdo de equilibrio no mercado monetario,
dada pela equacéo (9) abaixo:

M = kww) (1 T m)c {fiw/1 T u} 9)
Cwa=GCw/ (1T uw<o

Suponhamos que ocorra um choque de oferta negativo. Para manter o equi-
librio no mercado monetério, teremos uma diminui¢cdo no salario real, um au-
mento na salario nominal ou ambos. Mas como na economia nao indexada o
salario nominal é fixo, o ajuste da-se via diminuicdo do salario real. Deste modo,
temos uma relagdo positiva entre os salarios reais e as choques de oferta para
0 caso das economias ndo indexadas.



No segundo quadrante temos representadanovamente a demanda por tra-
balho como uma fungéo do salario real. Entretanto, neste caso ela também de-
pende do fator produtividade a = | + 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 € representada
a funcédo de produgdo. Dado um choque real, temos também um deslocamento
da funcéo de producéo.

Vejamos entdo qual serd o efeito sobre os niveis de emprego e producao
de um choque real negativo. Examinando a figura 10, verificamos que os efeitos
sobre os niveis de produto e emprego 540 maiores no caso em que a economia
€ plenamente indexada. Isto ocorre porque, dada a hipétese do equilibrio no mer-
cado monetario e para manter os niveis de produto e emprego face ao choque
real negativo, se exigiria uma queda na taxa de salario real. Ocorre que no caso
indexado o salario real é considerado um parametro do modelo. Assim, 0 ajuste
da-se via diminuicéo dos niveis de emprego e produto. Jano caso nio indexado,
em que o salério real é flexivel, os efeitos dos choques reais também se fazem
sentir. Entretanto, eles s&o menos severos que no caso indexado, pois sdo em par-
te absorvidos pela queda no salario real.

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

"Os efeitos no produto e no emprego de um choque real sdo maiores em uma eco-
nomia indexada do que em uma economia nio indexada."
FIGURA 10

O comportamento dos niveis de emprego, produto e salario real quando a
economia sofre um choque real nos casos indexado e nao-indexado
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Isto vem confirmar as apreensdes de Fellner (1974) e Bernstein (1974) de
que, £ a economia fosse indexadae sofresse choques de oferta adversos, os efei-
tos sobre os niveis de emprego e produgédo seriam perversos. Portanto, como con-
clui Cray (1976):

""Enquanto indexar seria um meio efetivode isolar o setor real dos choques mone-
tarios, exacerba os efeitos reais dos disturbios reais.”

Dai surge a questédo de s haveria um grau 6timo de indexacao salarial pa-
ra uma economia sujeita tanto a choques reais como monetarios.

4.3.4 — O grau 6timo de indexacao salarial

Cray (1976) prop6e um critério de bem-estar baseado nos desvios do pro-
duto real de um nivel desejado, obtendo, assim, um grau 6timo de indexacao.
Vejamos como € obtido este grau 6timo de indexacéo salarial. Para isto transfor-
mam-se as equagdes anteriores em forma logaritmica e se acrescentam algumas
hipoteses adicionais.

O sistema de equagOes em sua forma logaritmica fica:

logY = elogL T u (1)
log Ms = log M T m 27)
logMd = log K T log P T+ log ¥ 37
log Md = log Ms (47
log Ld = —n(logw—u)+ nloge n=1/1-f) (5)
logls = wlogw T log e (6”)

Os termos estocasticos da oferta de moeda e da fungao de producéo conti-
nuam sendo distribuidos simetricamente e tém média zero. As elasticidades da
oferta e demanda de trabalho sdo dadas por (w) e (n) respectivamente, sendo (e)
a elasticidade do produto real com respeito ao fator trabalho. [nlog €] é suposto
ser tal que o logaritmo do salario de equilibrio, log W*, seja zero. Os agentes sdo
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 funcgé&o de per-
da Z, expressa em termos de desvios do logaritmo do produto efetivo (log Y) do
logaritmo do produto desejado (log Yo):

Z = Eflog Y — log Yo)}? (10)

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

log Yo =eloglo + u amn



onde Lo é o nivel de emprego correspondente a interse¢do das curvas de oferta
e demanda de mé&o-de-obra descritas pelas equacgdes (5”) e (6").
Segundo Gray (1976, p. 230-231):

" A motivacao para definir o produto desejado desta maneira origina-se na'inefi-
ciéncia social implicada por pontos que estéo fora da curva de oferta e demanda.**

O grau 6timo de indexagao, denotado por (io), € obtido derivando-se a equa-
¢do de perda em relagdo al| e igualando-se o resultado a zero. Deste modo
obtemos:

io=c+ 1 -0wl + w) (12)
onde:
g = Vm
[n? (1 +w)w + n} Vu+ Vm
Igualando-se Vu = 0, teremos que i = 1, ou seja, uma economia que esta

somente sujeita a choques monetarios deveria ser plenamente indexadaa fim de
evitar as perdas ao nivel de produto. No caso em que a economia esta sujeita
somente a choques reais, ou seja Vm = 0, o grau 6timo de indexagéo é ndo ne-
gativo e menor que 1.

Assim, o grau 6timo de indexac¢do da economia, para o caso geral no qual
as variancias de ambos os termos de perturbacédo néo sao zero, deve ser parcial,
entre Oel, ou seja, aindexacao salarial dependendo somente do tamanho rela-
tivo dos choques reais e monetarios. Se os choques forem predominantemente
monetarios, teremos um aumento de Vm e o grau 6timo de indexacao se aproxi-
maria de I No caso de os choques serem predominantemente reais, o grau oti-
mo deveria ser menor que 1. Deste modo, dado o grau 6timo de indexacao de
uma economia sujeita a ambos os tipos de choques, se a politica monetaria au-
mentar a variancia das perturbagdes monetarias, teremos um aumento de custos
para a economia, em termos de perda do produto, j& que, mesmo que uma eco-
nomia esteja otimamente indexada, os choques monetarios tém implicagcfes a
nivel real, afetando os niveis de emprego e produto da mesma.

Um outro aspecto que merece destaque na sua andlise é o fato de que, quan-
do a economia esta otimamente indexada, e portanto com um grau de indexa-
¢do parcial, é possivel que a politica monetaria possa ter algum efeito no senti-
do de atenuar os choques de oferta. Jano caso em que a economia fosse plena-
mente indexada, os efeitos dos choques de oferta seriam amplificados e a politi-
ca monetaria seria impotente para atenua-los ou reverté-los. Assim, no caso de
indexacdo 6tima, ha um certo espaco para que um choque monetario atenue os
efeitos dos choques de oferta.
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4.3.5 — As criticas ao modelo de Cray (7976)

As principais criticas ao modelo desenvolvido por Cray (1976) referem-se
principalmente aos pressupostos utilizados na construgdo do modelo e ao cara-
ter ad hoc da funcéo de perda utilizada na obtenc&o do grau 6timo de indexa-
¢ao salarial.

Barro (1976, 1977) criticou os modelos de Cray (1976) e Fischer (1977a),
salientando que os resultados do modelo dependem principalmente das hip6teses
sobre a rigidez dos salarios reais e da determinacao do emprego em condi¢des
de desequilibrio. Ele salienta que o modelo seria inconsistente com o comporta-
mento racional, visto que, se os trabalhadores e empresas negociassem 0s con-
tratos de trabalho de longo prazo como por ele supostos, poderiam levar a diver-
géncias entre o produto marginal do trabalho e o valor do tempo durante a
vigéncia do mesmo. Assim, ele questiona se os trabalhadores e empresarios real-
mente estabeleceriam contratos do tipo adotado nos modelos de Gray-Fischer,
j& que eles néo seriam eficientes no sentido de Pareto. Barro (1977) sustenta que
o0 emprego deveria ser determinado ao nivel que equilibrasse o mercado de
trabalho na auséncia de choques de oferta e demanda, o que implicaria uma
renegociacao total dos contratos de trabalho toda vez que ocorresse determina-
do choque.

Quanto aos efeitos da indexagéo sobre os precos e a producéo, Barro (1976),
utilizando um modelo de expectativas racionais e informacéo corrente parcial,
que ndo permite distinguir claramente, no curto prazo, os choques agregados dos
relativos e no qual os precos se equilibram instantaneamente nos mercados
locais. conclui que a indexacdo salarial ndo teria nenhum efeito sobre o nivel de
produto. A justificativa para este resultado deve-se ao fato de que no modelo por
ele utilizado arelagcdo moeda-produto ndo tem nenhum efeito sobre a estrutura
do modelo. A indexacdo so6 influenciaria o trade-off da curva de Phillips se
melhorasse o fluxo de informag¢des do modelo, e, segundo ele, ndo haveria moti-
vo para tal. Quanto aos precos, a indexagao reduziria a dispersdo dos pregos
relativos entre os mercados, mas a predi¢cdo quanto a variancia tanto dos pre¢cos
locais como agregada é aumentada.

Fischer (1977b) rebate as criticas de Barro {1977), admitindo que nédo ha
como justificar a forma pela qual os contratos sdo assim estabelecidos. Contu-
do, ele aponta para a evidéncia de que, na pratica, 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-
ciacOes e a organizacdo dos contratos de trabalho de longo prazo envolvem
custos significativos que ndo podem ser desprezados na analise.”?

Cukierman (1980)também se ateve a hipétese da determinacdo do nivel de
emprego em situacOes de desequilibrio, que considerou insatisfatéria no mode-
lo de Cray-Fischer. Ele chegou a sugerir uma regra eclética para a determinagao
do emprego pela qual ele seria determinado por uma média ponderada das quan-
tidades ofertadas e demandadas a um dado nivel de salario real:

L=nhi{w/a)+ (I-hhgw), 0= <h=<1 (13



onde h mede a extensdo 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 conclusées do modelo Cray-Fischer
se mantém mesmo na hipétese de que o emprego seja determinado, em situa-
coes de desequilibrio, pela oferta. Para tal, podemos utilizar o mesmo esquema
grafico das figuras 9 e 10 substituindo a curva de demanda pela de oferta. Assim,
podemos ver que, nos casos de choques monetarios, as clausulas de indexagao
salarial protegem o setor real, mantendo constantes os niveis de salario real,
produto e emprego. Entretanto, no caso nao indexado, teriamos uma conclusao
implausivel do ponto de vista pratico pois, dado um choque monetario positivo,
teriamos uma queda nos niveis de produto e emprego. Quando ocorressem
somente choques reais positivos, no caso indexado, teriamos que o salario real
permaneceria constante, bem como o nivel de emprego, podendo estabilizar
também as flutuagdes no nivel de produgéo. No caso néo indexado, teriamos uma
elevagédo do nivel do salario real e um aumento nos niveis de emprego e produto.

Vejamos s a hipotese do modelo de Gray/Fischer é tdo injustificada quan-
to parece ser para Cukierman (1980) e se encontra algum suporte tedrico e empi-
rico que a sustente. Segundo Simonsen (1983, p. 299), a hipétese de que o nivel
de emprego seja determinado pela demanda encerra duas implicagdes interes-
santes. Em primeiro lugar, € que, no inicio de uma recessao, geralmente seriam
as empresas que despediriam os empregados, e ndo estes que voluntariamente
pediriam demissdo. Assim, faz algum sentido supor-se que é a demanda que
determina o nivel de emprego em situagdes de desequilibrio. Em segundo lugar,
como mostrado na figura 8, tal pressuposto gera a possibilidade de obtermos um
equilibrio de curto prazo a direita da curva de oferta de trabalho, o que, como
salientou Barro (1977). levaria a divergéncias entre a produtividade marginal do
trabalho e o valor do tempo, visto que, agquela taxa de salério real, o trabalhador
estaria preferindo mais lazer do que trabalho. Esta hip6tese, se levada ao extre-
mo, equivaleria, segundo Simonsen (1983), a existéncia de trabalhos forcados.
Todavia, se forem levadas em conta algumas imperfeicdes do mercado de traba-
lho, tais como os custos de transacéo envolvidos na procura de trabalho que
pague um salario mais elevado do que o anterior, e que seja atrativo em outros
sentidos, é razoavel admitir-se que a economia possa operar durante um deter-
minado periodo numa situacao de hiperemprego, ja que se leva algum tempo
para abandonar o emprego atual e encontrar outro que seja no minimo seme-
Ihante. Além disso, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 116), as duas hipoteses
assumidas por Gray-Fischer — a determinacao dos salarios nominais na ausén-
cia de choques e o nivel de emprego ser determinado pela demanda de trabalho
das firmas — estdo de acordo com as praticas adotadas nos contratos de longo
prazo pelos sindicatos americanos.

Um outro pressuposto adotado por Cray (1976) é de que os choques reais
e monetarios ndo sdo correlacionados, isto é, cov (ut, mt)=0. Segundo Dantas
(1987, p.18), ""isto varre qualquer possibilidade de a politica monetaria servir pa-
ra acomodar os choques reais." Para ele, seria natural admitir que a cov(ut, mt)
<0, visto que os governos se esforgam de algum modo para compensar os cho-
gues de oferta com a politica monetéaria.
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Entretanto, se realmente fosse adotada a regra de se utilizar a politica mo-
netaria para neutralizar os choques de oferta, ela seria conhecida pelo publico
e incorporada nos contratos e, provavelmente, ndo teriamos o efeito desejado
desta politica discricionaria, dada a hipétese das expectativas racionais. Mas visto
gue o grau 6timo de indexacao salarial numa economia sujeita a choques reais
e monetarios é parcial, isto implica que mesmo que a cov (ut, mt) = O, apolitica
monetéaria é capaz de neutralizar os choques de oferta. Somente no caso em que
aeconomia é completamente indexada é que apolitica monetaria seria ineficaz
para atenuar aqueles choques.

Simonsen (1983, p. 483) e Dantas (1387, p. 16) salientaram que o modelo ndo
pressup8e qualquer relacdo entre os salarios de um periodo e outro, sendo que
existe uma rigidez absoluta durante o periodo de contrato e uma flexibilidade
total entre eles. Isto é devido a hipétese da existéncia do leiloeiro walrasiano, que
equilibra os mercados quando séo firmados os contratos. Esta hipétese nédo
permite explicar por que muitas pessoas permanecem por muito tempo nas
empresas, 0 que € arazdo de ser para os vinculos entre os contratos que estéo
sendo firmados e os precedentes. Mas, como o préprio Simonsen (1983) nos diz,
estes problemas podem ser contornados se admitirmos que os contratos vigorem
por tempo indeterminado com clausulas passiveis de revisdo a intervalos pe-
riédicos. Assim, uma vez ajustados os salarios, estando eles em equilibrio, e
ocorrendo periodicamente uma revisao das clausulas contratuais, teriamos uma
revisdo destas e o vinculo entre o salario atual e o anterior.

Por fim, a Ultima critica ao modelo de Gray (1976) refere-sea funcéo de perda
de bem-estar social proposta. Segundo Dantas (1987, p.18), ela seria arbitraria,
ndo havendo razdes para supor que ela venha realmente representar os custos
sociais. Além disso, a fungédo propostapor Cray (1976) ndo leva em consideracdo
a desutilidade da instabilidade dos precos, j& que numa economia indexada
sujeita a ambos os tipos de choques ela € mais acentuada que numa economia
ndo indexada.”?

No que se refere ao grau 6timo de indexacdo da economia, Danziger (1981)
procurou demonstrar que o resultado da indexacao parcial foi obtido somente
por causa da especificagdo dos choques reais utilizada por Cray (1976). Segun-
do ele, utilizando-se uma especificagdo alternativa do choque real, é possivel
demonstrar que o grau 6timo de indexacéo salarial somente com choques reais
néo se limita ao intervalo (0,1), mas toma qualquer valor entre( - a, + o). Entre-
tanto, ele salienta que a determinag¢do do grau 6timo seria uma questdo empi-
rica, e que nem o seu modelo nem o de Gray (1976) podem responder a tal
questao.

44 — As extensdes dos modelos com indexagdo salarial

Devemos salientar que os modelos de Cray (1976)e Fischer {1977a) se preo-
cuparam apenas com o problema da instabilidade macroecon6mica na presen-
¢a das clausulas de indexagéo salarial. Eles ndo consideram outras formas de
indexacao e as implicagdes destas sobre os resultados do modelo basico quando
apenas existe a indexacdo salarial.



Neste sentido, varios autores procuraram ampliar o modelo original, supondo
que, além da indexacao salarial fossem indexadas, por exemplo, as faixas do im-
posto de renda progressivo, as dedugdes, os titulos da divida publica e privada
e a taxa de cambio. Assim, sera que a indexacgao tanto dos salarios como de outros
itens produziriam os mesmos resultados que no modelo para a indexagao sala-
rial desenvolvido por Cray (1976) e Fischer (1977a)? Seria desejavel apenas a
indexacao de um ou dois itens? Serd que algumas das formas de indexacao sao
substitutas ou complementares?

Outra extensdo do modelo foi supor ndo mais uma economia fechada mas
uma economia aberta sob regimes cambiais alternativos quando temos a inde-
xacdo salarial e quando a propria taxa de cambio for indexada. Neste sentido,
procurou-se saber, por exemplo, se a indexagao deveria ser parcial ou total, no
caso de taxas de cambio serem fixas ou flexiveis. Serdo as politicas cambial e
de indexacao salarial complementares ou substitutas? Uma outra questéo que
merece a atencgéo, pela sua influéncia sobre o crescimento econémico, e se a
indexacao salarial afeta o nivel de investimento g, se o afetasse, qual o sentido
desta influéncia?

Como todas estas questdes sao relevantes e complexas, resolvemos exami-
na-las separadamente, embora reconhecendo que na realidade o correto seria
toma-las em conjunto, visto que, em economias inflacionarias, é bastante prova-
vel que as varias formas de indexagdo venham a existir simultaneamente.

4.4.7 - A indexacgao salarial e a indexagao das faixas do imposto de
renda progressivo

A indexacao das faixas do imposto de renda progressivo tem sido uma
questdo bastante discutida e controvertida para os formuladores de politica
econbmica, sendo apresentados argumentos tanto a favor como contra a sua
adocao. Segundo Caton (1977), um sistema no qual o imposto de renda progres-
sivo ndo é indexado contribuiria para a estabilidade do sistema econémico. Na
realidade, ele funcionaria como um estabilizador automéatico, amortecendo o
vigor das recessdes ou das expansdes da demanda. Assim, por exemplo, quando
a renda nominal aumenta, a renda apds o imposto de renda também aumenta-
ria, contudo, huma proporcédo menor. Isto deve-se ao fato de que um aumento
na renda nominal causado por um igual aumento nos salarios e nos precos ira
levar a uma queda na renda real depois do imposto, reduzindo elou amortecen-
do o impacto inflacionario de um aumento na demanda.

O que ocorre na realidade é que os assalariados com baixos niveis de renda
e que tinham deducées que lhe isentavam do pagamento do imposto tornam-se
agora taxaveis, visto que tiveram um aumento nas suas rendas nominais e/ou uma
reducéo nas deducdes reais que os jogam para faixas na qual tém que pagar
imposto. Some-se a isto o fato de que aqueles que ja eram taxaveis passam para
faixas marginais mais elevadas. Este ultimo efeito depende principalmente da
amplitude das faixas, pois, quanto mais amplas elas forem, mais tempo s
requerera para uma dada taxa de inflagdo jogar um contribuinte de uma faixa
para outra.
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Se tanto a renda como os precos se moverem na mesma dire¢cdo, o imposto
de renda progressivo diminuira a renda real disponivel, provocando uma dimi-
nuicdo do efeito multiplicador dos gastos, amortecendo, assim, o efeito inflacio-
nario. No caso contrario, no qual tanto os precos como a renda estdo caindo, o
efeito seria oposto, na medida em que a renda real disponivel 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 ndo indexacao poderia ter efeitos sobre o
esforco de trabalho, provocando uma reducdo na oferta de mao-de-obra bem
como causando mudancas indesejadas na distribuicdo de renda. Jaquanto ao
argumento do estabilizador automético, eles implicitamente reconhecem a sua
validade do ponto de vista teérico, mas estimam que os seus efeitos na préatica
sejam insignificantes na estabilizacdo do nivel de pregos e produto” Além
disso, como observou Petrey (1975, p. 555), aquele argumento assume implicita-
mente que tanto os precos como o nivel de atividade se movam na mesma dire-
¢do. Contudo, principalmente nos anos 70 e 80, foi um fato comum a inflagdo
ser acompanhada de uma diminui¢do no nivel de atividade econdmica, caracte-
rizando o fen6meno da estagflagdo. Deste modo, a ndo indexac¢éo das faixas do
imposto de renda progressivo e das dedugdes iria desestabilizar a economia, pois
iria reduzir a renda real disponivel, agravando ainda mais a recessao. Portanto,
a indexacao das faixas iria, no caso da estagflacdo, atenuar os efeitos recessivos,
visto que iria funcionar como um estabilizador automatico.

Entretanto, € comum os paises sujeitos a um processo inflacionario adota-
rem, em alguma medida, tanto a indexa¢éo salarial como a das faixas do impos-
to de renda progressivo e deducgdes. Bruce (1981) procurou examinar os efeitos
dos choques de oferta e demanda sobre os niveis de prec¢o e produto real bem
como os efeitos de uma politica de estabilizacdo quando tanto os salarios quan-
to as faixas do imposto de renda progressivo e dedug¢bes sdo indexados. As con-
clusdes quanto a indexacéo salarial a que ele chegou, no que se refere aos efeitos
dos choques, sdo as mesmas de Cray (1976). Todavia, no que se refere as faixas
do imposto de renda progressivo, as conclusdes foram opostas, ou seja, a indexagao
do imposto de renda progressivo amplifica os efeitos dos choques nominais e
amortece os reais. Segue-se que a combinacdo da indexac¢édo salarial e das faixas
do imposto de renda progressivo poderia ter efeitos ambiguos na estabilizacao
dos niveis de produto e emprego quando a economia estivesse sujeita tanto a
choques reais quanto nominais. Entretanto, Bruce (1981, p. 274) reconhece que
as conciusdes de Cray (1976)permanecem vélidas quando o parametro de inde-
xacdo salarial for maior que o da indexacao das faixas do imposto de renda pro-
gressivo.

No que se refere ao grau 6timo de indexag¢do para uma economia sujeita
a ambos os tipos de choques, quando temos ambas as formas de indexacéo, a
concluséo de Cray (1976) permanece valida.

4.4.2 — A indexacdo salarial e os ativos financeiros

Os principais trabalhos que tratam da relagéo entre as clausuias de indexa-
¢ao salarial e os ativos financeiros foram os de Blinder (1977) e Liviatan (1981,



1986).7> Embora eles ndo constituam uma extensdo do modelo Cray-Fischer e
utilizem uma estrutura de analise microecondémica e de equilibrio geral, resol-
vemos inclui-los nesta secéo devido as implicages macroecondmicas resultan-
tes dos seus modelos. Esses trabalhos procuraram mostrar que a indexacao sala-
rial e dos titulos seriam substitutos. Assim, se houvesse um elevado grau de inde-
xacdo salarial, o incentivo dos assalariados em adquirir os titulos indexados e as
firmas em oferecé-los seria reduzido. Isto também implicaria uma reducdo do
mercado para titulos indexados. Em contrapartida, se houvesse um mercado de
titulos indexados bastante desenvolvido, os incentivos para a adogéo das clau-
sulas de indexacao salarial seriam reduzidos.

Liviatan (1981) concluiu que, quando os custos de transacéo fossem ignora-
dos, o grau de indexacao salarial seria indeterminado, visto que os assalariados
poderiam optar pelo grau de indexacao salarial que lhes parecesse mais satisfa-
tério, dado que poderiam manter os seus salarios reais adquirindo titulos indexa-
dos que os protegeriam da inflagdo, de modo que somente o total da posicdo
indexada importaria. Assim, um aumento no grau de indexacado salarial, passan-
do de uma indexacao parcial para uma indexacao perfeita, iria reduzir os incenti-
vos para s manterem os titulos indexados. Além disso, ele concluiu que o grau
de indexacgao salarial ndo afetaria a estabilidade dos niveis de emprego, produ-
¢ao e juros. Isto se deve a hipétese assumida por ele de que os contratos de tra-
balho determinam simultaneamente os niveis de emprego e salario pelas curvas
ex-ante de oferta e demanda de mao-de-obra. Contudo, este tipo de contrato néo
€ encontrado na pratica. Uma outra concluséo foi de que a intervencéo do go-
verno fixando o grau de indexacgao salarial ou participando no mercado de titu-
o ~vendendo titulos indexados e comprando os ndo indexados, também nao exer-
ceria qualquer impacto sobre os niveis de emprego, producéo, precgos e taxas de
juros, pois, se houvesse um mercado de capitais perfeito, os trabalhadores pode-
riam escolher o grau de indexagcao que maximizasse a sua utilidade.

J& no seu outro trabalho, Liviatan (1986, p. 267-268) procurou verificar
quais seriam as condi¢cdes em que a indexacao salarial fosse um substituto per-
feito para os titulos indexados no sentido de que nao houvesse nenhum incenti-
vo para que estes mercados fosem desenvolvidos. Segundo ele, seria necessario
que o parametro de indexacgao salarial fosse variavel, de modo que os assalaria-
dos pudessem mudar as propor¢esda sua riqueza indexada e néo indexada. Neste
sentido, a determinacédo do grau de indexacao salarial seria similar a determina-
¢ao de uma carteira 6tima de ativos. Outra condi¢do apontada por Liviatan (1986,
p. 272) é de que o mercado de capitais fosse suficientemente sofisticado para per-
mitir as operagdes com titulos indexados.

Estes modelos receberam algumas criticas. Azariadis (1978, p. 120-121) ad-
mitiu ser possivel que os assalariados possam se proteger da inflagdo nao previs-
ta endividando-se a taxas de juros nominais e adquirindo titulos indexados ou
mesmo alguns bens de capital que fossem bons substitutos das clausulas de in-
dexacao salarial. Contudo, ele salienta que esta situagéo s6 seria possivel 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-
¢Oes ndo se dao na pratica, ele conclui que os contratos de trabalho indexados
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seriam o Unico seguro efetivo por parte dos assalariados contra a inflagdo ndo
esperada.

Simonsen (1983, p. 503) também faz criticas ao modelo desenvolvido por
Liviatan (1981). Em primeiro lugar, ele salienta que os contratos de trabalho co-
mo supostos em seus modelos sdo raros na pratica, determinando tanto o nivel
de emprego como o salario-base. Quanto a hipotese de que os trabalhadores
poderiam emitir titulos, ele nos diz que isto dificilmente se concretizaria, de-
vido principalmente aos custos de transacéo envolvidos, bem como ao fato de que
o capital humano seria uma garantia inadequada para as dividas que pudessem
advir. No que diz respeito a conclusdo de que as empresas e os assalariados po-
deriam determinar o grau de indexagao, independente da politica adotada pelo
governo, ele argumenta que isto seria inviavel mesmo que as empresas pudes-
sem trocar os seus titulos entre eles e os seus empregados, pois 0 governo teria ou-
tros instrumentos legais que obrigassem ao cumprimento de suas determinagdes.

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

Como vimos anteriormente na andlise dos efeitos macroecondmicos da
indexacao salarial, os modelos de Cray pressupunham uma economia fechada
e com um produto. Aqui procuraremos ver se aguelas conclusdes se mantém e/ou
em que medida sdo alteradas quando é adotada a hip6tese de uma economia
aberta. Neste caso as analises incorporardo outros fatores além daqueles ja exis-
tentes na economia fechada. Temos agora que levar em conta os choques externos,
advindos das alteracdes da taxa de caAmbio e dos precos dos insumos importados.
Devem ser considerados o regime cambial — ou seja, se a economia opera com
taxas de cambio fixas, flexiveis ou indexadas —, o grau 6timo de indexacao nu-
ma economia aberta — quando a indexacgao salarial ou a politica cambial séo
exogenas, bem como quando ambasnéo o sdo — e se a combinacéo de indexa-
¢ao salarial com intervencdo no mercado de cambio pode diminuir as perdas
de bem-estar resultantes dos distdrbios estocasticos.

Barbosa (1987), utilizando um modelo de inspiracéo estruturalista para uma
economia aberta na qual tanto os salarios como a taxa de cambio sdo indexados,
procurou analisar os efeitos da indexacdo sobre os niveis de preco e producéo,
em uma economia submetida, além dos choques de oferta e demanda internos,
a choques provenientes da politica cambial e dos pregos dos insumos importa-
dos. No que se refere aos choques internos, ele chegou aos mesmos resultados
obtidos por Cray (1976) para a economia fechada. Jaquanto aos choques deri-
vados da politica cambial, os efeitos sobre o nivel de precos sdo amplificados
guando temos a indexagao plena da taxa de cambio e dos salarios. No que se
refere aos choques derivados dos precos dos insumos importados, eles ndo afetam
o nivel de precos quando temos a indexacao plena. Quanto aos efeitos sobre o
nivel de produgéo, resultantes da politica cambial e dos precos dos insumos
importados, ele nos diz que néo seria possivel estabelecer a priori se a indexacgéao
salarial e cambial contribuiria para estabiliza-lo, dependendo da relagdo entre
os paradmetros do modelo.



No que se refere a eficacia relativa das politicas fiscal e monetaria numa
economia aberta sob regimes cambiais alternativos (taxas de cambio fixas ou fle-
xiveis), temos que, segundo Mundell (1963) e Fleming (1962), sob um sistema de
taxas de cambio fixas a politica fiscal € mais eficaz que a politica monetéaria para
estabilizar o nivel de producado. Jano caso de taxas de cambio flexiveis temos
o inverso, ou seja, a politica monetaria € mais eficaz do que a politica fiscal. En-
tretanto, Sachs (1980) e Carmichael, Fahrer e Hawkins (1985) argumentam que
estes resultados dependem fundamentalmente da natureza dos processos de de-
terminacao dos salarios. Assumindo as hipéteses do modelo Mundell-Fleming e
supondo que os salarios sdo estabelecidos por contratos que incluem uma clau-
sula de indexacéo salarial e que as expectativas sdo racionais, os resultados sofrem
algumas modificagfes. Assim, no caso das taxas de cambio fixas, a politica
monetaria € ainda totalmente ineficaz, mas a politica fiscal tem o seu impacto
reduzido. Jano caso de taxas de cambio flexiveis os resultados s&o inversos, sendo
a politica monetaria completamente ineficaz para afetar o nivel de producéao,
enquanto a politica fiscal permite uma expanséao nos niveis de produto e emprego.

Flood e Marion (1982) examinaram teoricamente os efeitos dos disturbios
domésticos e externos sob regimes alternativos de taxas de cambio, num modelo
no qual temos incorporadas as hipéteses de expectativas racionais, de contratos
de trabalho indexados e de economia pequena. As principais conclusées do
modelo foram as seguintes: (1) quando o pais é pequeno e todos 0s pre¢cos sdo
exégenos e a indexacdo salarial € 6tima, no sentido de Gray (1976}, o pais é
protegido dos disturbios externos num regime de taxas de cambio fixas; quando
o regime for de taxas de cambio flexiveis, ele ndo é protegido de choques exter-
nos, reais ou monetarios, visto que eles podem penetrar via taxa de juros, bem
como através dos precos dos insumos importados; (11} a indexac&o salarial deve
ser plena quando for adotado um regime com taxas de cambio fixas e ela deve
ser parcial quando elas forem flexiveis. Isto € devido ao fato de que, num regime
com taxas de cambio fixas, as flutuagSes nos precos domésticos sdo devidas
exclusivamente as flutuacdes nos prec¢os internacionais, de modo que estes seriam
a Unica fonte de predic&o dos erros domésticos. & nos regimes de taxas de cam-
bio flexiveis, os erros domésticos de predicdo dependem ndo somente
das flutuagdes nado esperadas nas taxas de cambio, como também dos pregos
internacionais.

Aizenrnan (1985) estendeu o modelo de Flood e Marion (1982) mostrando
que, num regime com taxas de cambio flutuantes, perfeita mobilidade de capi-
tal e com dois produtos, no qual o emprego é determinado pela demanda, o grau
6timo de indexacado 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 saléarios reais diminui com o aumento do grau
de abertura da economia. Contudo, ele ndo explora outras implica¢cdes macroe-
condmicas resultantes da indexacdo salarial.

Isto é feito por Zandamela (1988b), que procurou examinar as implicacdes
macroeconbmicas de curto prazo da indexacdo salarial num modelo de eco-
nomia aberta no qual sdo produzidos e consumidos dois bens: um bem nao co-
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mercializavel, que é produzido e consumido internamente, e outro que é comer-
cializavel, que pode ser consumido internamente ou vendido no exterior. O seu
modelo procura enfatizar a importancia dos choques especificos a cada setor,
bem como os choques agregados, a importancia da indexacao salarial sobre a
balanga em conta corrente sob regimes cambiais alternativos, além de explicitar
outros fatores determinantes do grau de indexacao salarial. As principais conclu-
sBes do seu modelo foram as seguintes: (i) numa economia aberta com dois seto-
res e com salarios plenamente indexados a um indice de pregos, composto de
bens comercializaveis e ndo comercializaveis, o setor real é isolado dos efeitos
dos disttrbios monetarios agregados, mas néo dos disturbios reais; (ii) a indexa-
cao salarial plena ndo protege o setor real dos efeitos dos choques ndo antecipa-
dos de demanda dos bens nao comercializaveis; (iii) independentemente do grau
de indexacao salarial, as choques n&o antecipados de demanda dos bens comer-
cializaveis ndo tém efeito sobre o produto real; (iv) a indexacéo salarial nao pro-
tege o produto real dos efeitos devidos a taxa de juros externa; (v) no que e refe-
re aos efeitos sobre os precos, tem-se que a indexac¢éao salarial, independentemente
da fonte do distUrbio, ird acentuar a flutuagao dos precos; (vii) com os salarios
plenamente indexados, ha um ajustamento equiproporcional da balanga em conta
corrente devido a um choque de demanda para os bens comercializaveis; (viii)
ja os choques positivos de demanda dos bens ndo comercializaveis exacerbam
a deterioragdo da balanca em conta corrente; (ix) com os salarios plenamente
indexados, um choque positivo da taxa de juros externa acentua o melhoramen-
to da balanca em conta corrente;{x) com os salarios plenamente indexados, um
distdrbio monetario ndo antecipado ndo tem um impacto sobre a variabilidade
da balanca em conta corrente; (xi) e, por fim, no que diz respeito ao grau 6timo
de indexacao salarial numa economia aberta com dois setores, utilizando-se o
mesmo critério de Cray (1976), Zandamela nos diz que o grau 6timo de indexacéo
salarial dependera da variancia dos choques de oferta e demanda dos bens nao
comercializaveis, dos choques de demanda dos bens comercializaveis, dos cho-
ques da taxa de juros externa e dos choques dos pre¢os externos dos bens comer-
cializaveis. Alem disso, o grau de indexacao salarial deve ser pleno s 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 precos dos bens comercializaveis e de
demanda dos bens ndo cornercializaveis.

Segundo Aizenman e Frenkel (1985b), os trabalhos acima tinham em comum
o fato de procurarem determinar o grau 6timo de indexacao salarial sob o pressu-
posto de que o regime cambial, fosse ele fixo ou flexivel, era determinado exoge-
namente, ou seja, a politica cambial era um instrumento de politica econdémica.
Assim, no caso em que a taxa de cambio é considerada exdgena, temos que, £
for adotado um regime com taxas de cambio fixas, deveria ser adotada uma po-
litica de indexacéao salarial plena. No caso de regime com taxas flutuantes, deve-
ria ser adotada uma politica de indexacao parcial, o que corresponde aos resul-
tados obtidos por Flood e Marion (1982).

Na situagdo em que a indexacéo salarial e exégena, arelagdo entre o grau
6timo de indexacao salarial e o grau de intervencao na taxa de cambio depen-
deria da variancia dos choques e das paridades do poder de compra, o que



complica um pouco arelagdo. Contudo, em torno de um valor alto do grau o6ti-
mo de indexacao salarial ird resultar um grau 6timo alto de flexibilidade da
taxa de cambio.

Turnovski (1983) e Aizenman e Frenkel (1985a) adotaram uma perspectiva
diversa dos trabalhos acima. Eles partiram do pressuposto de que tanto o grau
de indexacao salarial como a intervengéo na taxa de cambio seriam instrumentos
de politica econbmica e que estariam, portanto, inter-relacionados. Deste modo,
a escolha tanto do grau 6timo de indexacao salarial como de intervencédo na ta-
xa de cAmbio deveria emergir simultaneamente como resultado de um problema
de otimizagado conjunta, no qual o objetivo de politica econémica fosse dimi-
nuir as perdas de bem-estar associadas com a variancia do nivel de produto real.

A andlise de Turnovski (1983) da énfase a interdependéncia existente entre
aindexacdao salarial e aintervengcédo no mercado cambial, como instrumentos de
estabilizagdo macroecondmica numa pequena economia aberta sujeita a distar-
bios estocasticos. Ele mostra em seu trabalho que a escolha de um instrumento
tornaria o outro ineficaz, visto serem substitutos do ponto de vistado formulador
de politica econdmica. Assim, s= os salarios fossem plenamente indexados, a
intervencao no mercado de cambio seria ineficaz do ponto de vista de politica
econdmica e vice-versa. Ele mostra que ha um niimero infinito de combinacées
possiveis entre as politicas de indexagao salarial e a intervengcdo no mercado
cambial, sugerindo que a politica de indexacao salarial seja dirigida para a
obtencgéo do objetivo da estabilizagdo do nivel de producéo e que a interven-
¢do no mercado cambial se direcione para a estabilidade dos precos.

JaAizenman e Frenkel (1985a) concentraram-se apenas na relacao existen-
te entre os graus 6timos de indexacédo salarial e de intervengcdo no mercado de
cambio. Os valores 6timos destes parametros de politica econdmica sdo obtidos
simultaneamente, como parte do problema geral da formulagdo de uma politi-
ca monetaria 6tima. Uma das principais conclus@es de seu trabalho foi de que,
se 0 numero de indicadores independentes que governam a politica econdémica
€ igual ao numero de fontes independentes que sdo relevantes para a determina-
¢ao do salario real de equilibrio, a adogéo de politicas 6timas de indexacao
salarial e a intervencdo no mercado cambial seriam capazes de eliminar com-
pletamente os custos de bem-estar derivados das distor¢cdes do mercado de
trabalho. Esta concluséo implicaria, segundo eles, que a discusséo sobre a deter-
minacdo do emprego em condi¢des de desequilibro, bem como a existéncia de
contratos subétimos levantada por Barro (1977) e Fischer (1977b), seria inconse-
guente, visto que as perdas de bem-estar seriam eliminadas, ja que tanto os
contratos como as politicas seriam 6timas. Uma outra conclusdo igualmente
importante nos diz que, se tivermos um numero suficiente de indicadores da
politica monetaria, pode nao haver a necessidade de s introduzir a indexagao
salarial, pois, como vimos em Gray (1976), a indexacao salarial € desejavel na
medida em que ela proteje a economia dos distirbios monetérios; mas, se for
possivel prever estes distirbios de forma a incorpora-los nos contratos, nao tere-
mos a necessidade de introduzir a indexagao salarial, e os distlrbios que se
originaram do lado da oferta serdo atenuados.

119




Entre as limitagdes das suas andlises, eles reconhecem o alto nivel de agre-
gacao no qual é realizada a analise. Assim, se fosse suposta a existéncia de um
bem ndo comercializavel, seria possivel fazer a distingdo entre os mecanismos
que operam sobre os precos relativos, além de permitir uma analise da influén-
cia do grau de abertura sobre os graus 6timos de indexacao salarial e interven-
¢do no mercado de cambio, bem como dos coeficientes 6timos de politica
econdémica. Uma outra extensdo sugerida refere-se a distingdo entre os choques
permanentes e transitérios e a introduc¢édo de elementos dinamicos na analise da
escolha 6tima de politicas econdémicas.

Esta questdo de como os instrumentos de politica econdmica podem ser
otimamente projetados para responder aos choques internos e externos numa eco-
nomia aberta, no que diz respeito a indexagao salarial e as politicas cambiais,
€ retomada por Devereux (1988), o qual concorda com as andlises 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-
¢Oes no que diz respeito a flexibilidade dos instrumentos de politica econémica
que ndo permitiriam eliminar aquelas perdas. Além disso, ele conclui que a poli-
tica 6tima de intervencdo cambial deveria ser usada exclusivamente para con-
trabalancar os efeitos dos choques de demanda externos e domésticos, pois ela
seria independente dos distarbios de oferta. Jda indexacao salarial deveria rea-
gir aos choques de oferta e demanda de modo que, s a indexacédo salarial for
6tima, uma intervengédo no mercado de cambio ndo deveria s preocupar com
os choques de oferta. Contudo, estes resultados dependem fundamentalmente
da regra de indexacao salarial adotada, na qual os salarios nominais sdo reajus-
tados com base num indice de pre¢os nos quais 0s seus pesos séo derivados de
uma situagéo de equilibrio no mercado de trabalho. Assim, a indexacgéao dos sa-
larios com base neste indice equivaleria a indexar os salarios ao indice de preco
ao consumidor ajustado para os movimentos na taxa real de cambio.

No que diz respeito a influéncia do grau de indexacédo salarial do resto do
mundo sobre os distirbios domésticos, esta questdo € examinada por Marston
(1982). Segundo ele, s o resto do mundo for completamente indexado, as taxas
de cambio flexiveis poderiam isolar a economia doméstica completamente dos
disturbios monetarios externos, visto que a apreciacdo da moeda doméstica
neutralizaria as mudancgas nas variaveis nominais.

4.4.4 — A indexacéo salarial e as flutuagdes no nivel
de investimento

Como vimos anteriormente, os primeiros trabalhos sobre os aspectos ma-
croeconbmicos da indexacgéo salarial concentraram-se apenas nos efeitos da
indexacao sobre os niveis de emprego, produto e pregos, ndo sendo realizada
nenhuma andlise dos efeitos da sua adog¢éo sobre o investimento. Reconhecen-
do esta deficiéncia do ponto de vista teérico, Cukierman (1980) desenvolveu um



modelo no qual ele procura incorporar os efeitos da indexacéo salarial sobre as
flutuagcOes na taxa de juros e nos niveis 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 ndo considerou a existénciade um mercado com
titulos indexados.

Segundo Cukierman (1980, p. 160), a importancia do estudo da variabilida-
de do investimento deve-se a que 0 seu aumento, ceteris paribus, tem um efeito
negativo sobre o bem-estar econémico no caso de o investidor ser avesso ao ris-
co. Além disso, se for dispendioso expandir e contratar a produgao dos bens de
capital, os custos irdo ser menores quando o nivel médio de investimento € man-
tido com uma menor variabilidade.

As principais conclusdes do seu modelo foram de que: (i) face a choques
monetarios, a indexacédo salarial sempre elimina as flutuagdes no nivel de inves-
timento, independentemente de o emprego ser determinado pela oferta oud e
manda de méo-de-obra; (ii) face aos choques reais, contudo, a indexacdo sala-
rial aumentaria as flutua¢cdes no investimento, no caso de o emprego ser deter-
minado pela demanda de trabalho. No caso em que o emprego € determinado
predominantemente pela oferta, é provavel que a presencadas clausulasde inde
xacgdo salarial diminuam as flutuac¢des no nivel de investimento face aos choques
de oferta. Mas, como vimos anteriormente, ha fortes razdes, tanto teéricas como
empiricas, que nos levam a crer que o emprego, em situagdes de desequilibrio,
seja determinado pela demanda. Assim, temos que a indexacao salarial tende
a estabelecer o nivel de investimento quando os choques forem nominais, e a
desestabiliza-lo quando forem de oferta. Além disso, como o grau 6timo de in-
dexacéo é parcial, e estando a economia sujeita a ambos os tipos de choques,
teremos uma perda adicional de bem-estar, devido as flutuages no nivel de in-
vestimento, que se fardo sentir ndo somente no curto prazo, mas sobretudo no
longo prazo, visto que podera afetar a taxa de crescimento do produto no futuro.

445 — Gs esquemas alternativos de indexacgédo salarial

Os modelos de Cray (1976) e Fischer (1977a) supuseram que os salarios fos-
sem indexados ao nivel de precos e obtiveram os resultados por nés ja conheci-
dos. Entretanto, outros autores sugeriram esquemas alternativos de indexacaoque
nao exclusivamente ao indice de pregos. Vejamos entdo alguns destes esquemas
sugeridos e as conclusdes a que chegaram.

Eden (1979) sugeriu que os salarios tossem indexados a oferta de moeda de
modo que fosse possivel isolar a economia dos efeitos desestabilizadores dos dis-
tarbios monetarios e tornar possivel a divisao dos riscos advindos dos choques
reais. Entretanto, este tipo de contrato ndo é observado na pratica.

Pazner (1981) sugeriu que, em vez de se indexarem os salarios nominais aos
precos, eles fossem indexados & renda nominal. Segundo ele, este esquema pro-
veria amesma protecao ao setor real dos choques monetirios e eliminaria a exa-

121




cerbacéo resultante dos choques reais. Assim, a indexacao salarial com base na
renda nominal seria superior a indexagdo com base no nivel de precos. No que
diz respeito ao grau 6timo de indexacédo, Pazner (1981, p. 159) nos diz que ele
ainda seria parcial.

Karni (1983) também sugeriu um esquema alternativo ao nivel de pregos.
No seu esquema de indexacao salarial os salarios seriam reajustados com base
no nivel de precos e proporcionalmente aos desvios do produto corrente do seu
nivel esperado. Este esquema de indexagdo salarial seria superior ao de Cray
(1976), visto que protegeria o setor real da economia dos efeitos dos distlrbios
monetarios, sem exacerbar os efeitos dos distlrbios reais. Contudo, como ele re-
conheceu, seu esguema néo € observado na pratica. A explicacédo para isto seria
a natureza contingencial dos contratos que dificultaria a negociacdo dos mes-
mos. A este respeito Blanchard (1979) nos diz que seria muito caro coletar e tra-
tar todas as informacdes necessérias para as regras contratuais. Ele sugere, en-
tdo, que as regras de indexacao salarial baseadas somente no nivel de pregos se-
riam 6timas se a politica econdmica aumentasse a correlagdo entre o nivel geral
de precos e as mudancgas nos pregos relativos, pois tornaria o nivel geral de pre-
¢0s uma proxy mais adequada para as outras variaveis que sdo excluidas da re-
gra de indexacgao salarial.

45 — O modelo de Modigliani/Padoa-Schioppa (1977)

Modigliani/Padoa-Schioppa (1977) procuraram colocar em evidéncia as difi-
culdades da formulagédo de politicas tradicionais de estabilizagdo de curto prazo
numa economia com salarios indexados e operando abaixo da capacidade maxi-
ma de produgdo, bem como o conflito distributivo que estd implicito entre gover-
no, trabalhadores e empresarios quando se procura manter o nivel de producao
acima daquele compativel com a estabilidade de pregos, gerando, deste modo, um
processo inflacionario e oferecendo uma interpretagéo alternativa de estagflacao.

A seguir apresentamos o0 modelo destacando as proposi¢cdes dele derivadas.
Visto que estas proposi¢gfes sdo validas tanto para uma economia aberta como
para uma economia fechada, optamos por apresenta-lo em sua versao mais sim-
plificada para a economia fechada.

O modelo, desenvolvido para a economia fechada, corresponde ao mode-
lo de demanda agregada, no qual se incorpora uma equacao de preco parauma
economia com estrutura de mercado predominantemente oligopolista e com uma
equacdo de ajustamento dos salarios contratuais segundo uma regra previamente
determinada de indexacao salarial

O modelo é composto pelas seguintes equagdes:

= mW.s.tb {1
onde:
P = nivel geral de precos
W = saléario-hora monetéario



= produtividade horaria

=1 + aliquota imposta para os encargos sociais

=1 T aliquota dos impostos indiretos

m =1 mark-up

A equacgéo (1) descreve o comportamento do nivel geral de precos
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|

m = m(Q) m!>=0;Q =< Qo 2)

onde:
Q = produto real efetivo
Qo = capacidade maxima de producdo dos equipamentos
A equacéo (2) representa a hipdtese de comportamento do mark-up, basea-
da no modelo de concorréncia oligopolista desenvolvido por Silos-Labini e Bain.

P=gmWsth)+ (1 -g)P-1;,0<g= <1 (3)

onde:
g = velocidade de ajustamento dos precos aos custos

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

A equacao (3) representa a hipétese sobre o processo de ajustamento dos
precos numa economia oligopolizada, refletindo o fato de que os pre¢cos néo se
ajustam instantaneamente.

W = u P-l (4)
u = W/P1 (41)

onde:
u = salario real contratual
P-1 = nivel geral de precos do periodo anterior

A equacéo (4) mostra a hipétese de ajustamento dos salarios contratuais
numa economia com salarios indexados com base no pico do salario real; u e
determinado pela oferta e demanda de trabalho e pelas condi¢Bes vigentes no
mercado de trabalho no momento de contratacao coletiva e do poder de barganha
das partes.

Substituindo (2) e (4) em (3) e fazendo A = st/b, obtemos:

p=g(m(Q)Au - 1] (5)

A equacao (5) nos da a taxa de inflagdo do periodo. Para que tenhamos es-
tabilidade de precos{p = 0) é necessario que seja satisfeita a seguinte condicéo
de equilibrio:

mQAu-1=p=0
m (Q) stlb = 1/u (6)

123




ou alternativamente:
m (Q) st/b = P/W (6.1)

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

Proposicdo 1l — Para certos valores dos pardmetros s t e b, existe para cada
valor do salario real contratual ndo mais do que um valor particular Q da renda
nacional real e, desta forma, da ocupacédo, coerente com a estabilidade de pre-
¢os (p = 0).

P/W é a relagdo precos-salarios necessaria para a realizacdo do mark-up
das firmas, expressando o valor necessario da relagéo para o equilibrio das fir-
mas como funcdo da quantidade produzida. Assim, para qualquer valor de
Q < Qo existe uma inflagdo dada por m (Q)A — 1/u, que é proporcional a esta
diferenca.

Neste modelo, implicitamente supfe-se que a inflagdo seja uma maneira
de viabilizar a incompatibilidade distributiva resultante das demandas superio-
res ao nivel de produtividade da economia. Fazendo uma pequena alteracdo na
equacao (6), obtemos:

m(QuA Zb (6.2)

No caso em que mAu > b temos inflacdo. Quando mAu < b teremos uma
deflacéo. A estabilidade de pregos € caracterizada pelo fato de que m(QJuA = b.

A equacdo (6) é representada na figura 11. No eixo das ordenadas temos
a relagdo pregos/salarios. No eixo das abscissas temos o produto real. As curvas
(P/W) = m(Q)A e (P/W)"'" = m(Q)A representam o valor de P/W necessério pa-
ra o equilibrio da empresa como funcdo da quantidade produzida. A reta para-
lela ao eixo das abscissas € o inverso do salario real contratual requerido. Quan-
to maiores forem o mark-up, as aliquotas dos impostos e dos encargos sociais
e menor a produtividade, maior sera o deslocamento para cima da curva {P/W).
A reta 1/u € deslocada conforme o valor do salario real contratual. Um maior
valor de u desloca a curva para baixo e uma diminuicdo a desloca para cima.
O nivel de producédo Q* corresponde ao nivel de producgéo de equilibrio, onde
temos estabilidade de precos. A partir da figura 11 podemos visualizar as propo-
sicdes mais importantes do modelo.

Proposicéao 2 — Se através de apropriadas politicas econdmicas do tipo key-
nesiano o governo consegue manter um nivel de ocupacéo e renda maior do que
o correspondente Q* como Q' na figura 11, o resultado sera apenas um conti-
nuo processo inflacionario, mesmo que Q' esteja localizado abaixo no nivel de
pleno emprego. A taxa de inflagdo sera fungao crescente do excesso de Q' sobre
Q*. Na figura isto é proporcional a distancia entre os pontos a e b.

A taxa anual de inflacdo pode ser representada por:

p = ng [MQAu - 1] 7)



FIGURA 11

O nivel de producédo de equilibrio e estabilidade de precos com salarios
indexados
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onde n é a frequéncia dos reajustes por ano.

Proposicdo 3 — Se a demanda agregada Q' excede Q*, a taxa de inflagdo
é funcéo crescente da frequéncia dos ajustamentos. Quanto mais frequientes fo-
rem os reajustes, maior sera a taxa de inflagéo.

Podemos ver também que, por exemplo, um aumento dos impostos indiretos
ef/ou encargos sociais, bem como uma redugéo na produtividade da méo-de-obra,
reduz o nivel de renda compativel com a estabilidade de precos ou alternativa-
mente eleva a taxa de inflagdo para um dado nivel de produto Q' > Q*. Na
figura 11 isto é visto por um deslocamento da curva (P/W)! para cima. O novo
nivel de renda compativel com a estabilidade de precos é dado por Q0. S o pro-
duto for mantido em Q, a taxa de inflagdo sera proporcional a distancia entre
os pontos bc > ab.

Vejamos agora as equagdes do modelo IS/LM, que nos daréo os determi-
nantes e o controle da demanda agregada:

X=Q+ W/P.C (8)

Qut, h, wp'. G, Qi Qg @

I

Q
=st[(Qi T Qe tca-hwpr. g
Q=Qgtqitca-nwer.ct qQst

Qi=1( ;<0 (10)
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M/P = k(X ; k' <O an
X = st{f0+Qal + c(1-hWwp Cc) T WirG  (12)
onde:
= produto nacional real
= produto real, corresponde ao valor agregado do setor privado
investimentos privados
ocupacao no setor publico
coeficiente de imposicao direta
propensao marginal a consumir
taxa de juros
= estoque nominal de moeda
g = aquisicdes do setor publico
A equacdao (8) representa o produto real. Na equacado (9) temos o valor
agregado do setor privado. A equacéo (10) representa a funcgédo investimento. As
equacdes (11) e (12) representam as curvas LM e IS respectivamente.
Considerando-se como dada a oferta real de moeda {M/P} e suponto que
W/P = u, a forma reduzida do modelo contem a solucdo para Q, que nos da
a curva de demanda agregada:

OZT~ 0 TO0L X
Il

Q= FMP,st.h,G, Qg (13)

Os sinais acima das variaveis exdgenas na equacao da demanda agregada
representam as derivadas parciais da equacéo referente as respectivasvariaveis.
Na figura 12 temos representadaa funcdo de demanda agregada. No eixo
das abscissas temos a oferta real de moeda e no eixo das ordenadas o produto

FIGURA 12

A funcéo de demanda agregada
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real. A curva F mostra o perfil da funcdo de demanda agregada Q, para um dado

conjunto dos parametros fiscais. Os fatores responsaveis pelo deslocamento de
F sdo G e Qg, onde um aumento nos seus valores desloca a curva para cima. Ja
um aumento em s, t e b desloca a curva para baixo. Os deslocamentos ao longo
da curva F sdo devidos a uma variacdo do estoque real de moeda.

Agora, supondo-se que o estoque nominal de moeda seja fixado, sendo P
variavel, as equacgdes(3), (4) e (13) formam um sistema fechado de trés variaveis,
na qual é possivel obter os seguintes valores de equilibrio:

Q=Q" . P=MQ/F,W=uP

Na figura 13 temos representadas as curvas de demanda agregada, oferta
agregada e a taxa de inflagdo de equilibrio no periodo. O ponto de equilibrio
do sistema é dado pelo ponto a, correspondendo ao nivel de produgéo Q* e on-
de ha estabilidade de precos. Contudo, suponhamos que estejamos no ponto b
na figura 13 (1) com um nivel de producéo Q' > Q*. Pelas figuras 13 (I1)e 13 (lII)
sabemos que teriamos uma inflagdo. Como a oferta nominal de moeda é fixa,
isto implica uma redugdo da demanda agregada Q. N6s declinamos ao longo
da curva F até atingir o ponto a, correspondente ao nivel de produgao Q*. O

FIGURA 13

O equilibrio macroeconémico de curto prazo com salarios indexados
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declinio ao longo da curva F ocorre devido a reducdo da oferta real de moeda
e crédito, que eleva a taxa de juros no mercado monetario, reduzindo a deman-
da de investimento e de bens de consumo duraveis, e conseqiientemente a de-
manda total. O equilibrio é atingido no ponto a onde os precos e a oferta real
de moeda sé&o estaveis.

Vejamos agora as limitagGes das politicas fiscais e monetarias numa eco-
nomia com saldarios indexados, o que nos levara a Proposigéao 4.

Suponhamos que ocorra um aumento de uma vez por todas na oferta no-
minal de moeda. Esta medida pode aumentar o nivel de renda temporariamente
acima de Q* ao custo de um aumento na taxa de inflacdo, que no curto prazo
reduzird a oferta real de moeda, reconduzindo a economia novamente ao seu
nivel de equilibrio 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 inicio de um processo inflacionario que re-
duz a oferta real de moeda nos reconduzindo novamente ao ponto a.

Analisemos agora os efeitos de uma politica fiscal expansionista. devido a
um aumento nos gastos publicos e/ou uma reducéo nas aliquotas 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 equilibrio no ponto a, as
medidas de politica fiscal deslocariam o sistema para o ponto b' corresponden-
do ao nivel de producédo Q' > Q*. Contudo, tendo em vista o processo inflacio-
nario que tem inicio, e como M permanece constante, teremos uma redugdo no
nivel de produto que nos levara ao ponto & correspondendo ao nivel de produto

FIGURA 14

Os efeitos da politica fiscal expansionista numa economia com salarios
indexados
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de equilibrio 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 politica fiscal expan-
sionista desloca os investimentos privados. No caso de o governo implementar
sua politica 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-
¢ao dos impostos ou aumento das transferéncias, teremos 0 aumento no consumo
privado que s d& a custa da redugdo dos investimentos. Assim, Modigliani/Padoa-
Schioppa (1977, p. 23) concluem gque, numa economia plenamente indexada,
tendem a valer as proposi¢coes monetaristas segundo as quais as politicas fiscais
e monetarias nao tém efeito permanente sobre o nivel de producgdo e emprego.

A Proposicgédo 4 diz respeito aos limites das politicas fiscais e monetarias nu-
ma economia com salarios indexados.

Proposicao 4 — O nivel de producéo e ocupacao do setor privado nao po-
de ser significativamente aumentado mediante os instrumentos usuais de politi-
ca fiscal e monetaria.

Contudo, como salientam os autores, ha uma operagéo fiscal que pode au-
mentar o nivel de emprego, apesar de ndo aumentar o produto privado, que é
através da expansao do emprego publico. Esta expansao implicaria também um
aumento da ocupacéo do setor privado. O custo desta medida seria a redugéo
no investimento devido ao aumento no consumo total.

A Proposicao 5 refere-se as medidas de politica monetaria que devem ser
seguidas no caso em que o nivel de renda e ocupagéo sejam superiores ao nivel
de equilibrio.

Proposicdo 5 — A renda e a ocupagcéo podem ser mantidas a um nivel Q'
maior do que aquele coerente com a estabilidade de precos, somente se a auto-
ridade monetiria aumentar a oferta de moeda a uma taxa igual a inflagdo que
corresponda a Q".

Assim, segundo a Proposicao 5, a politica monetaria deveria ser passiva, no
sentido de aumentar a oferta nominal em funcéo da taxa de inflagdo correspon-
dente a Q, perpetuando um determinado nivel de inflagdo. Teremos assim uma
taxa de inflagao de equilibrio correspondente a um dado nivel de emprego. Em
outras palavras, o governo garantiria a liquidez necessaria para manter o nivel
de producgéo Q’, validando deste modo a inflagdo de equilibrio.

Quanto as criticas que sdo dirigidas a este modelo por Roncaglia e Tonvero-
nachi (1978), elas se dirigem a hipétese do mark-up pré-ciclico e da existéncia
do trade-off entre o nivel de emprego e o nivel de saléario real requerido pelos
trabalhadores. Quanto ao primeiro aspecto, eles salientam que, se por exemplo
o mark-up fosse anticiclico, teriamos conclusGes opostas aquelas sustentadas no
modelo. Assim, a existéncia de um trade-off entre salario real efetivo e o nivel
de atividade dependeria fundamentalmente da condi¢do de que m' > 0. Contu-
do, aquela hip6tese, segundo os autores, encontra tanto evidéncias teéricas quanto
empiricas que permitem concluir que o mark-up seja pré-ciclico e que, portan-
to, suas conclusdes e implicagdes sejam aceitas.
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Uma outra critica que pode se fazer a este trabalho é que ele néo vislum-
bra qualquer medida de politica econdmica, possivelmente através de um pacto
social, que pudesse levar, de uma forma coordenada, a uma queda da inflacdo
e/ou aumento no produto e emprego, ou ainda minimizar as perdas decorrentes
de um programa de estabiliza¢&do que visasse reduzir a demanda agregada, a pre-
tensdo de saléario real dos trabalhadores e o mark-up das empresas. Aqui, o Uni-
co modo pelo qual a inflagdo 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 inflagdo forem ""elevadas", aquelas
politicas de demanda agregada bem como os aumentos de produtividade podem
se tornar ineficazes para o combate a inflacéo.

4.6 — A indexacdo salarial e a inflacao inercial

Nesta secdo apresentamos dois modelos que procuram demonstrar como
as clausulas de indexagédo salarial podem determinar o padréo inercial da infla-
¢do. A inflagdo inercial refere-se aquele componente do processo inflacionario
gue se mantém no sistema, reproduzindo a taxa de inflagdo passada no presen-
te, e que ndo é devida a choques de oferta e/ou demanda.

O primeiro modelo € 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 indexacao salarial assume o papel de um meca-
nismo de propagacéo dos choques inflacionarios resultantes das mudancgas nos
precos relativos. Entretanto, mesmo suprimidos estes choques, devido a indexa-
¢do, a inflagdo corrente é igual a inflagdo do periodo anterior, isto €, ela tende
a se perpetuar na economia, tornando-se inercial.

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

4.6.17 — O modelo estruturalista /atino-americano

O modelo estruturalista latino-americano, como desenvolvido no final da
década de 50, enfatizava principalmente a relagéo entre as mudancas nos pre-
¢os relativos e o aumento no nivel geral de precos devido aos problemas estrutu-
rais enfrentados pelos paises latino-americanos em fase de industrializacdo. Em
sua analise da inflagéo distinguiam basicamente as pressdes inflacionarias basi-
cas ou estruturais, devido as rigidezes e inflexibilidades do sistema econémico
e aos mecanismos de propagacdo, nao se constituindo estes na causa basica aa
inflacdo, mas sim no elemento que transmite estas pressdes a toda a economia
e que tende a perpetuar a inflagdo. Esta andlise é devida principalmente a Sun-
kel (1958).

Em termos de politica econdmica suas recomendacgdes salientavam que
dever-se-iam adotar medidas que resolvessem os problemas estruturais basicos.
Contudo, como é destacado por Lustig (1988, p. 47-48), dadas as novas circunstan-



cias que surgem nos anos 70 e 80 na América Latina, a énfase de politica econo-
mica volta-se para o curto prazo, surgindo o neo-estruturalismo, que, retomando
os elementos basicos da analise estruturalista desenvolvida no final da década
de 50, propde novos programas de estabilizacdo a fim de enfrentar as elevadas
taxas de inflagdo que assolaram a regido nos anos 70 e 80. Segundo Lustig (1988):

""Los anélisis neoestructuralistas ..se han centrado sobre todo en /os mecanismos
de propagacion y en disefiar paquetes de politica econdémica que pudiesen gene-
rar estabilidad minimizando los costos sociales y sobre el aparato productivo, di-
cho analisis han sido e/ sustento de los /lamados choques heterodoxos para com-
batir /a inflacién en donde e/ centro de /as medidas se dirige hacia eliminar fos
procesos 'inerciales' y las pugnas distributivas mediante /a congelacion de precios
y salarios™. 77

O modelo que apresentamos a seguir € baseado nos trabalhos de Oliveira
{1967), Canavese (1979, 1982), Barbosa (1983) e Cardoso (1980). Supde-se que a
economia esteja dividida em dois setores: um agricola, onde os precos sdo deter-
minados pelo livre jogo das forcas de mercado, e outro industrial, onde os precos
sédo determinados pela imposi¢do de um mark-up constante aos custos variaveis.
E assumido que a moeda seja passiva.

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

pt = apat + (1 - a) pit m
ou alternativamente
pt = pit + a (pat — pit) (1)

onde:
pt = taxa de inflac&o corrente
pit = taxa de inflacdo dos precos industriais
pat = taxa de inflagdo dos precos agricolas
a = participagdo do setor agricola no indice geral de precos

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

pit = u (Wt-qt) T Cllu)nt )
onde:
u = participagdo dos salarios nos custos unitarios
qt = taxa de crescimento da produtividade da méo-de-obra
Wt = taxa de crescimento dos salarios nominais
nt = taxa de crescimento dos pregos domésticos dos insumos importados

A taxa de crescimento dos precos domésticos dos insumos importados €
devida ao aumento na taxa de cambio, que € reajustada segundo a inflagdo
corrente, de modo a evitar problemas na balan¢ca comercial decorrentes da ante-
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cipacdo das importacdes e postergacdo das exportacdes, e do aumento dos
precos dos insumos importados.

nt=etT 1t (3)
onde:

et = taxa de variacdo da taxa de cambio

rt = taxa de crescimento dos pre¢os dos insumos importados
et = pt (4)
nt = pt T rt 3)

Substituindo-se (3") em (2) e a equacao resultante em (1') nés obtemos
pt = (wt-qt) + rt (1-uju T a(pat -pit)/u (5)

Agora, supondo que dt = 0, que nao tenhamos aumentos nos precos dos
insumos importados e que os pregos relativos estejam ajustados, temos que:

pt = wt (59

Como os salérios sdo indexados com base na taxa de inflagcdo do periodo
anterior nés obtemos:

pt = ptl (6)
onde bt—1 € a taxa de inflagdo do periodo anterior

A “‘racionalidade” da indexagdo salarial com base na taxa de inflacdo
passada, num contexto de alta inflagdo, é devida ao fato de que ela seria, se-
gundo Frenke! (1986), uma regra que minimizaria os custos de informacéo e
transacgdo no estabelecimento dos contratos de trabalho, além de estabilizar as
relagbes de trabalho, limitando as oportunidades dos conflitos trabalhistas. Além
disso, este modelo evidencia que as pressbes de mercado, via politicas de demanda
agregada, que poderiam influenciar a determinac¢éo dos salarios estao ausentes
e/ou ndo seriam relevantes num programa de estabilizacéo nos moldes propos-
tos pelos neo-estruturalistas. A este respeito, a evidéncia empirica disponivel,
como veremos mais adiante [cf. principalmente Frenke (1986)], revela que, mes-
mo quando aqueles efeitos estdo presentes, eles séo despreziveis, ndo sendo re-
levantes para as decisdes de politica econdmica quando a inflagdo se encontra
em patamares elevados, superiores a 100%. Assim, podemos ver que, ha ausén-
cia de choques, a indexacdo salarial tende a perpetuar a taxa de inflagcao do pe-
riodo passado, tornando-se deste modo inercial. Portanto, a fim de estabilizar a
taxa de inflagdo em patamares considerados aceitaveis, deveriam ser buscadas
novas alternativas de politicas econdmicas que dessem conta deste fendmeno
Foi a partir deste diagndstico que se estabeleceram os planos de estabilizagéo
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 poli-
tica de indexacéo salarial poderia determinar o padréo de inflagdo 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
variagcdo dos salarios nominais € suposta ser determinada por uma curva de
Phillips ampliada pelas expectativas:

wl = -b hi@) + pe M
onde:
h1 = taxa de desemprego no setor mercado
pe = taxa esperada de inflagdo
w1l = taxa de variagcdo do salario nominal no setor mercado

No setor institucional, a taxa de variagao dos salarios nominais segue uma
politica salarial compulsoria, fixada pelo governo, e em parte também responde
a taxa de desemprego no setor

w2 = ch2(-1) T wo )]
onde:
w2 = taxa de variacdo dos salarios nominais no setor institucional
h2 = taxa de desemprego no setor institucional
wo = regrade politica salarial que é suposta ser estavel e conhecida amplamen-
te pelo publico
A taxa de inflagdo é suposta ser uma média ponderada das taxas de varia-
¢ao dos saléarios dos dois setores; assim:
pt = awl T (1-a)w2 3)
onde:
pt = taxa de inflacdo
a = participacdo do setor mercado na determinacdo da taxa de inflacdo
Substituindo (1) e (2) em (3) obtemos a forma reduzida do modelo:

p = -abhl (1) T ape T (1-a) ch2 ('Ij' wo (1-a) (4)

Supondo que as expectativas sejam racionais e que a economia estejaem
equilibrio em ambos os setores [ h1(—1) = h2(-1) ], temos que:

p = wo (5)

Supondo-se, como no caso anterior, que a politica salarial adotada no
setor institucional seja a de indexar os salarios pela inflagdo passada, temos:

p = p-1 (6)

Assim, vemos que a indexacao salarial pode determinar o padréo inercial
da economia, mesmo que tenhamos um segmento no mercado de trabalho onde
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os salarios sdo determinados pelas forgcas de mercado. Temos assim o seguinte
teorema de politica salarial formulado por Lopes (1982);

"Numa economia em que o mercado de trabalho esta segmentado em dois seto-
res, com os salarios sendo determinados em um deles por uma regra de politica
salarial e sendo determinados no outro por uma curva de Phillips convencional com
expectativas racionais, entdo 0 padrado inercial de inflagdo (que é a taxa de infla-
¢do que ocorre quando os dois mercados estdo simultaneamente em equilibrio)
é exatamente aquele determinado pela regra de politica salarial, nesta economia
a regra de politica salarial domina as expectativas."

O que os dois modelos acima procuraram evidenciar, dadas as caracteristi-
cas institucionais e estruturais das economias latino-americanas, e levando-se em
conta as altas taxas de inflacdo que caracterizaram os anos 70 e 80, foi em essén-
cia que as politicas de demanda agregada eram inadequadas para o combate
a inflagdo dada a magnitude da inflacdo vigente na regido, e que dever-se-ia,
portanto, implementar outras medidas de politica econdmica, de carater ""hete-
rodoxo". Além disso, eles apontam para alguns pré-requisitos para que aquele
tipo de plano tenha algum éxito, tais como que os precos relativos estejam
ajustados e que ndo exista nenhuma pressdo de demanda.

4.7 = O modelo de Arida (1982)

A importancia do estudo dos sistemas de indexacéo salarial faz-se sentir
sobretudo quando se procuram estabelecer politicas de estabilizag&do na econo-
mia, pois a adoc¢ao de sistemas alternativos de indexacdo salarial pode gerar
diferentestrajetorias de comportamento das variaveis que se pretende estabilizar.
Além disso, € importante saber como reagem estas variaveis frente aos choques
de oferta e/ou demanda, e que combinag&es de politicas podem e/ou devem ser
adotadas num programa de estabilizag&o sob sistemas alternativos de indexacao,
ou, alternativamente, quando o préprio sistema de indexagao for um instrumen-
to de politicaecondmica, qual o sistemamais adequado para s atingir as metas
propostas. Assirn, apresentamos nesta se¢do o modelo desenvolvido por Arida
(1982}, o qual procura comparar os efeitos sobre a taxa de inflagdo, o crescimen-
to e o nivel de emprego de dois sistemas alternativos de indexagéo salarial: o
sistema de recomposi¢ao do pico com periodicidade fixa e outro com recompo-
sigdo do pico e periodicidade enddgena.

O modelo desenvolvido por Arida (1982) descreve o processo inflacionario
como resultante de um conflito distributivo entre trabalhadores e empresarios,
nos seguintes termos: os trabalhadores obtém uma indexacao plena dos salarios
nominais, reajustando os seus salarios pelo pico; ja os empresarios aumentam os
precos entre os reajustes de modo a erodir o salario real pico. Além disso, os
empresarios ndo tém poder para impor aos trabalhadores uma indexacao par-
cial, e estes ndo tém poder para impor aos empresarios um controle de precos.
E supostd que os trabalhadores desejem um salario real a que é superior ao sala-
rio real b, que os empresarios podem ou desejam pagar.



4.7.1 — A formalizagdo do conflito distributivo

O conflito distribuitivo pode ser formalizado supondo-se que:

(i) W(0) seja o nivel de salario nominal do inicio do periodo, e que tenha
resultado de um processo de barganha salarial entre empresarios e trabalhado-
res e de um mecanismo automatico de indexacao salarial;

(i) P(0) seja o nivel de precos do inicio do periodo;

(iii) a = In {W(0) I P(0)}, seja o logaritmo do salario real desejado pelos
trabalhadores, ou o saléario real pico no inicio do periodo;

(iv) o salario nominal durante o periodo, que se inicia em t=0 e que tem
uma duragao D, permanece constante durante todo o periodo, ou seja:

W(t) = W(0) para0 =<t =< D;

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

pt

P(t) = P(0)e 0=<t=<D (1)

(vi) o logaritmo do salario real efetivamente pago ao longo do periodo é
dado por:

In {W(t) | P(t)} = In (W(0) e | P(0)) = )
In {W(0)/ P(0)} - ptIne =
In fW(t) / P(t)} = a - pt

onde a = In Wo/Po.

(vii) os empresarios visam reduzir o logaritmo do salario real de a para b
através de um aumento de precos. Implicitamente é suposto que eles tém poder
para fazé-lo, visto que ndo ha um controle estrito de precos. Assim b correspon-
de ao valor do logaritmo do salario real médio no periodo:

b = 1/D SCn{W(0)/ Pt dt = a — pD/2 (3)

Reescrevendo a equacao (3) nés obtemos a equacéo (3'), que nos mostra o
trade-off entre inflagcdo e periodicidade dos reajustes salariais:

a-b=pD/2 (37

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

No eixo das abscissas temos a taxa de inflagdo e no eixo das ordenadas a
periodicidade dos reajustes. As curvas AA e BB representam o trade-off entre in-
flagcdo e periodicidade quando o conflito distributivo é pouco intenso e quando
ele é muito intenso respectivamente. A posigdo das curvas AA e BB depende so-
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FIGURA 15

O hiato de incompatibilidade
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mente do hiato de incompatibilidade. Assim, os fatores que deslocam as curvas
AA e BB séo aqueles que alteram o conflito distributivo. Um deslocamento da
curva AA para BB implica que este conflito se torna mais intenso; ja 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 estdo associados a diferentes
valores de a e b. Assim, se B1 corresponder aos valores a1l e bl e B2 a a2 e b2,
temos que al - bl = a2 - b2.

Quanto ao trade-off, podemos ver que, quanto mais intenso for o conflito
distributivo, maior sera a taxa de inflagdo 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, ataxa de inflagdo que re-
duz a para b serd po. No caso em que ocorra um acirramento do conflito distri-
butivo, deslocando a curva AA para BB, temos um aumento na taxa de inflacdo
depoparapl.Vemostambém que, quanto maior for o hiato de incompatibilida-
de, menor devera ser a frequéncia dos reajustes, isto € mais espacados eles de-
verao ser para manter uma dada taxa de inflacdo. Assim, por exemplo, se 0 con-
flito distributivo se acirrar, aumentando o hiato de incompatibilidade, deslocan-
do a curva AA para BB, para manter a taxa de inflagdo em pl, teriamos que dimi-
nuir a frequéncia dos reajustes.

4.7.2 — Os sistemas de indexacao salarial
Em seu modelo, Arida (1982) analisa dois sistemas de indexagéo salarial. No

sistema com recomposi¢cao do pico com periodicidade fixa, a fixa¢c&o da perio-
dicidade implica, nos termos do modelo, tornar D um parédmetro, que pode ser



fixado por uma politica de indexagédo salarial compulsoria imposta pelo gover-
no ou emergir das negociag0es entre os sindicatos e empresarios. Por outro lado,
no sistema de recomposicédo do pico do salario real com periodicidade endoge-
na, temos uma regra que nos diz que o salario nominal deve ser reajustado sem-
pre que a inflagdo acumulada desde o ultimo reajuste atingir um teto x, o qual
dispara o "gatilho". A duragado do periodo deve satisfazer a equacéo (4):

PD) =[1T x]PO) )

onde:
P (D) = nivel de pregos no final do periodo
x = limite superior da taxa de inflagdo fixada pela politica salarial ou pelo acor-
do entre os sindicatos e 0s empresarios.
Substituindo-se (1) em (4) obtemos:

x = ePD 1 (5)

Como o valor de x deve ser consistente com a equac¢do de comportamento
dos empresarios (3), temos que, substituindo (3) em (5), obtemos a equacéo (6):

x = eda-b _1 (6)

A equacéo (6) nos diz que o valor do limite superior da taxa de inflac&o fi-
xado deve ser consistente com o comportamento dos empresarios: 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 devera ser a taxa de inflagdo acumulada necessaria para provocar uma
grande reducédo no salario real de a para b.

Sob o sistema com periodicidade enddégena, o trade-off entre inflagdo e pe-
riodicidade continua a vigorar, s6 que agora os empresarios tém 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 poderao s situar no ponto A1, onde teremos uma taxa de inflagdo mais ele-
vada e periodos de reajustes mais frequentes, ou no ponto A2, onde a taxa de in-
flacdo & menor e os reajustes sdo menos frequentes. Este ponto é relevante, pois,
como observou Arida (1982, p. 313), o sistema de indexacdo com periodicidade
endoégenaconcederia ao sistema econdmico um maior grau de liberdade s com-
parado com o sistema de periodicidade fixa, pois ele permitiria a escolha do va-
lor D da duragéo do periodo entre os reajustes, o que implicaria que € possivel
reduzir a taxa de inflagdo sem alterarmos a intensidade do conflito distributivo.

4.7.3 — O modelo completo

Até agora vimos a formalizagdo do conflito distributivo e os sistemas alter-
nativos de indexacdo salarial. Vejamos entdo o modelo completo, onde sdo
explicitados os determinantes do hiato de incompatibilidade, ou seja, os deter-
minantes de a e b. Dessas condi¢cdes surgem as curvas de oferta e demanda
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agregadas, que permitem fazer inferéncias sobre os resultados esperados da
adocdo de uma politica monetéaria efou da ocorréncia de choques de oferta
guando € 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 econdmicos. Os fatores sociais e institucionais referem-se a com-
batividade dos sindicatos, ao carater dos regimes politicos, que implicam maiores
ou menores valores para a a existéncia de um pacto social, o qual pode levar
os trabalhadores voluntariamente a reduzir o valor de a, as convic¢des sociais
sobre o que venha a ser um salario real justo ou compativel com os niveis de
vida dignos, ao grau de centralizacgédo sindical, a distribuicao dos dissidios coleti-
vos ao longo do tempo e ao fato de a economia ser ou ndo indexada. Quanto
aos fatores econbmicos, o principal determinante seria a taxa de desemprego.Uma
taxa de desemprego elevada tenderia a diminuir a e uma taxa baixa tenderia a
aumenta-lo. Tais consideragcbées podem ser formalizadas pela equacéo (7):

a=P+y[Y-1-Y] )

onde:

P' > 0 é a pretenséo salarial em "equilibrio™, sendo um pararnetro que capta
os fatores sociais e institucionais na determinacdo de a. Assim, um aumento da
combatividade dos sindicatos e uma maior liberdade de organizagdo e mobili-
zac&o dos mesmos, bem como um aumento no grau de centralizag&o dos dissi-
dios coletivos, aumentariam o poder de barganha dos trabalhadores e, portanto,
aumentariam o valor de a. Estes valores também refletem as convicgdes sociais
vigentes sobre o que venha a ser um salario justo. Assim, se houver um aumento
sobre este, isto se refletird nas negociacdes salariais, elevando o valor de a. Um
fator que poderia diminuir P' seria um pacto social;

y' = parametro que reflete o impacto do desemprego sobre a pretenséo salarial
dos trabalhadores;

Y = taxa normal de crescimento;

Y - 1 = taxa de crescimento do periodo anterior.

Quanto aos determinantes de b, é suposto que eles dependam dos niveis
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 Unico insumo. Deste modo temos que:

P=WQO/DHOA+m) {8)

onde:

P = nivel de precos

| = produtividade do trabalho

1 + m) = R = mark-up requerido pelos empresarios
Assim:

b=w/P=1I/R 9)



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

b=P -y’ [Y-1-Y] (10$)
onde:
P"=1/R
y” = influéncia das taxas de crescimento sobre o mark-up desejado.

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

a-b=P+y[Y-1-Y] amn

onde:
P=P-P">0
y=y-y >0

A hip6tese de que P > 0 é adotada para assegurar a consisténcia do mode-
lo, implicando que o conflito distributivo ainda existe, mesmo que a economia
esteja crescendo a sua taxa normal, isto €, quando Y -1 =Y.

A hipétese de que y = 0 implica que, mesmo que 0s empresarios estejam
dispostos a pagar salarios reais maiores quando a taxa de crescimento é superior
a taxa média, os salarios desejados pelos trabalhadores sdo mais elevados.

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

p=p+ k[Y-1-Y] (12)

onde:
p = 2P /D > 0 é considerada a taxa normal de inflagdo da economia, poden-
do também ser considerada como sendo a taxa inercial de inflagdo:

k=2y/D>0

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

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

A curva de demanda agregada € dada pela equacéo (13), derivada da con-
dicdo de equilibrio do mercado monetario segundo a versao de Cambridge:

Y=m-P (13)

onde:
m = taxa constante de crescimento do estoque nominal de moeda
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FIGURA 16
A curva de oferta agregada
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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 varias combinacdes de taxa de inflagdo e crescimento para uma dada taxa de
expansdo monetaria. Um deslocamento da curva é dado por um aumento na
taxa de expansédo da moeda.

4.7.4 — O comportamento da economia sob o sistema de
recomposi¢cdo do pico com periodicidade fixa

Vejamos agora o comportamento da economia na qual € adotado o siste-
ma de recomposicdo do pico do salario real com periodicidade fixa. As equa-
¢Oes (12) e (13) resumem 0 modelo, determinando simultaneamente a taxa de
inflacdo e a taxa de crescimento da economia.

O modelo do ponto de vista dindmico é estavel, descrevendo uma trajeto-
ria ciclica convergente. As oscilagdes ciclicas de p e Y dependem do parametro
k da equacdo de oferta agregada. Mas como k = 2y/D > 0, quanto mais sensiveis
forem as exigéncias dos trabalhadores ao desemprego e quanto mais frequentes
forem os reajustes, maiores tenderéo a ser as flutuagdes ciclicas. E assumido que
o valor de y tende a ser pequeno quando uma economia € indexada, isto &, os
niveis de desemprego tendem a ter sua influéncia reduzida na determinacédo do
nivel do salario real desejado, o que nos leva a conclusédo de que, quanto mais
indexada for uma economia, menores tenderao a ser as suas flutuagdes ciclicas
em termos de produto e inflac&o.



Vejamos agora o efeito da alteragao de alguns parametros do modelo e suas
implicacdes sobre as taxas de expans&o do produto e inflacdo no sistema com
periodicidade fixa.

Suponhamos que seja adotada uma politica monetaria restritiva, que é vis-
ta como um deslocamento da curva de demanda agregada momo para mimi na
figura 18. O efeito desta mudanca de politica é o de reduzir a taxa de expanséo
do produto sem uma alteracdo significativa do patamar inflacionério. Isto é vis-
to pelo deslocamento da economia do ponto zo para z' onde p1=p0=peo, mas
no qual Y1 < Yeo. A partir daf inicia-se um processo de ajustamento ciclico até
gue a economia atinja o seu novo equilibrio, dado pelo ponto zI| com as taxas
de crescimento do produto e pregos dadas por Yel e pel, respectivamente.

No caso de uma politica monetaria expansionista, teremos o efeito inverso,
ou seja, os efeitos imediatos recaem inteiramente sobre as taxas de crescimento
do produto, seguindo-se os ajustamentos ciclicos mencionados anteriormente. O
efeito final sera um aumento tanto da taxa de expansédo do produto quanto da
taxa de inflagdo de equilibrio.

Vejamos agora os efeitos de uma alteragao na frequéncia 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 OA1. Na curva OAo
supomos que a frequéncia dos reajustes seja anual. O ponto de equilibrio é da-
do por zo. Supondo agora um aumento na frequéncia dos reajustes, passando
estes, por exemplo, de anuais para semestrais, teremos um deslocamento da
curva de oferta agregada de OAo para OA1, bem como um aumento na sua in-
clinagdo. Assim, podemos ver que um aumento na frequéncia dos reajustes
acarreta efeitos perversos para a economia, aumentando a taxa de inflagao e
reduzindo a taxa de crescimento do produto. Isto é devido ao fato de que, com
adiminuig&o do periodo entre os reajustes salariais, a taxa de inflagao necessa-
ria para os empresarios reduzirem o salario de a para b e manter o hiato de
incompatibilidade deve aumentar. Mas o aumento da inflagdo por sua vez acar-

FIGURA 17

A curva de demanda agregada
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FIGURA 18

Os efeitos sobre os niveis de preco e produto de uma politica monetéaria sob
um sistema de recomposicao do pico com periodicidade fixa
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reta uma queda na taxa de crescimento, devido a restricdo da liquidez que ocor-
re, visto que a politica monetaria € mantida constante. Entretanto, ao diminuir
o crescimento, ha 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 recuperacao do crescimento, mas o efeito final € no sentido de obter-
mos um aumento na inflagdo e uma diminui¢&o na taxa de crescimento.

Uma alteracao exdgena no conflito distributivo é vista no modelo como uma
alteracdoem P, seja ela devida a uma variagdoem P' ouem 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-
mocratico mais aberto, por um aumento no grau de centralizacao sindical, ou,
ainda, por um aumento no mark-up desejado pelos empreséarios, 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
inflacdo e numa queda na taxa de crescimento de equilibrio. Nos termos da figura
19, vemos que o novo equilibrio € dado pelo ponto zl, onde temos uma inflagdo
mais elevada e uma menor taxa de crescimento.

Segundo Arida (1982, p. 326), os choques distributivos geram mais inflacédo
e menos crescimento devido ao fato de que eles aumentam o hiato de incompa-
tibilidade. Dado que no sistema de periodicidade fixa o pardmetro D do modelo
é previamente fixado, a reducéo do salario real de a para b, dado o aumento no
hiato de incompatibilidade, s6 pode ser feito através de um aumento na taxa de
inflacdo. Isto explica, também, por que e como, sem uma alteragdo na taxa de
crescimento da moeda, temos uma diminui¢c&o na liquidez real na economia, o
que provoca, por sua vez, uma reducdo na taxa de crescimento do produto



Uma atenuacdo do conflito distributivo, como, por exemplo, pela ado¢éo
de um pacto social, provocaria efeitos opostos, ou seja, teriamos uma diminui-
¢ao das taxas de inflagdo e um aumento nas taxas de crescimento econémico.

4.7.5 — O comportamento da economia sob o sistema de
recomposicdo do pico com periodicidade endégena

Analisaremos agora o0 comportamento da economia sob um sistema de re-
composicao do pico com periodicidade endégena. Como vimos anteriormente,
neste sistema, a periodicidade n&o é mais um parametro do modelo mas uma
variavel endégena que deve ser determinada. Aqui iremos supor que o governo
estabelece um limite superior x para a taxa de inflagcdo. O teto ou limite para a
taxa de inflagdo é dado pela equacéo (5). Logaritmizando ambos os lados da
equacédo, obtemos:

Inx+ 1) =p.D (59

Agora, substituindo (5') em (3’), obtemos a equagéo (14), que mostra o trade-
off entre inflagdo e periodicidade para um dado hiato de incompatibilidade:

a-b=Inx+1/2 (14)

A equacdo (14) nos mostra que o teto x determina a capacidade de os em-
presérios efetuarem uma dada redugéo do salério real de a para b, estabelecen-

FIGURA 19

Os efeitos sobre os niveis de pregco e produto de uma alteragédo na
freqiiéncia dos reajustes e do conflito distributivo sob um sistemade
recomposic¢éo do pico com periodicidade fixa
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do um limite para o conflito distributivo, pois, se ocorrer uma aceleracao da in-
flagdo, teremos um aumento na periodicidade dos reajustes e, em caso contra-
rio, teremos uma diminuicao.

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

Y-1=Y+1/yl[In(x+1)/2-P] (15)

A equacdo (15) € a curva de oferta agregada da economia no caso do siste-
ma de recomposicdo do pico com periodicidade endégena. A curva de deman-
da agregada é dada pela equacéo (13). Assim, dadas as equacgdes de oferta e
demanda agregadas, sdo obtidas as taxas de equilibrio da inflagcao e de cresci-
mento do.produto, bem como o estabelecimento da periodicidade dos reajustes
dos salarios nominais.

As taxas de equilibrio de crescimento do produto e da intlagdo sao dadas
respectivamente pelas equacdes (15" e (13"):

Ye=Y+ 1W[In(x+1)/2-P] (15

pe=m-1y{In(x+1)/2-P] (13")
A duracao do periodo é dada pela equacéao (16):
De = In(x + 1)/ pe (16)

Vejamos agora uma andlise gréafica do modelo, que nos permitira visuali-
zar os valores de equilibrio da taxa de inflagdo e crescimento, bem como da
periodicidade. Na figura 20, temos no quadrante | 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 inflagdo. A reta momo representa
a curva de demanda agregada para uma dada taxa de expansdao monetaria.
Quanto maior for a taxa de expansdo monetaria, mais afastada da origem se
localizara a reta morno. Os movimentos ao longo da curva de demanda agrega-
da nos mostram as varias combinacgdes possiveis de p e Y para uma dada taxa
de crescimento monetério.

A curva de oferta agregada € vista como uma reta paralela ao eixo das or-
denadas, o que implica que ela ndo é afetada pelas varia¢des na taxa de infla-
¢do. Os fatores responsaveis pelo deslocamento da curva de oferta agregada sao,
como podemos ver na equacdo (15°), o teto x que ""dispara’ o reajuste dos sala-
rios nominais e o conflito distributivo P.

N o quadrante |l temos representado o trade-off entre inflagédo e periodici-
dade. No eixo das ordenadas temos a taxa de inflagcdo. A curva AA é a curva que
relaciona a taxa de inflagcdo e a periodicidade dos reajustes dos salarios nomi-



FIGURA 20

O equilibrio macroecondmico de curto prazo sob um sistemade
recomposicdo do pico com periodicidade endbégena
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nais para um dado hiato de incompatibilidade. Assim, os deslocamentos ao
longo da curva AA nos mostram as varias combinagdes possiveis entre inflagéo
e periodicidade para um dado hiato de incompatibilidade. Quanto mais elevada
for a taxa de inflacdo, mais frequentes deveréo ser os reajustes dos salarios no-
minais; por outro lado, s a taxa de inflagao for reduzida, os reajustes serdo menos
frequentes. Jaos deslocamentos da curva AA se devem a fixagcdo do parametro
X. Quanto menores forem os valores do teto x, mais proxima de origem tende a
< localizar a curva AA. Assim, dadas as curvas de demanda e oferta agregada,
e estabelecido um dado hiato de incompatibilidade, representadapor morno, e
e Aa respectivamente, podemos ver que os niveis de equilibrio nesta economia
séo dados pelos pontos Eo e Eo’, sendo Ye pe e De os niveis de equilibrio da taxa
de crescimento do produto, da taxa de inflagcdo e da periodicidade respecti-
vamente.

Vejamos agora os efeitos e implica¢cfes para a economia, quando séo alte-
rados alguns parametros do modelo.

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

Pela figura 21 podemos ver que a adogao de uma politica monetéria restri-
tiva, quando vigora um sistema de periodicidade enddgena, gera uma reducao
na taxa de inflacdo sem que seja afetada a taxa de crescimento do produto.
Simultaneamente, dada a reduc&o na taxa de inflacdo, temos um deslocamento
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FICURA 21

Os efeitos de uma politica monetéria restritiva sobre a periodicidade e os
niveis de produto e inflagdo no sistema de recomposigédo do pico com
periodicidade endégena
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ao longo da curva AA, implicando um aumento da periodicidade de Do para D1,
isto &, os reajustes se tornam mais espacados. Os novos valores de equilibrio da
economia sdo agora dados pelos pontos z1 e z1’, sendo Ye p| e D1 os novos valores
de equilibrio das taxas de crescimentodo produto, da inflacdo e da periodicidade
respectivamente.

A razéo pela qual sob este sistema de indexagao salarial a politica moneta-
ria restritiva se traduz numa menor taxa de inflacé@o e reajustes mais espagados,
sem afetar a taxa de crescimento da economia, € que a politica monetaria res-
tritiva ndo afeta diretamente o conflito distributivo e nem a capacidade dos
empresarios de reduzirem o salério real de a para b, ndo exercendo qualquer pres-
sdo para alterar a taxa de crescimento da economia. Isto ocorre porque a queda
na inflagdo é acomodada pelo maior espagamento entre os reajustes, o que nao
significa menor poder de redugao do salario real por parte dos empresarios; aqui
n&o ha necessidade de reduzir a taxa de crescimento para atenuar o conflito, ja
que o ajuste é feito via diminui¢do na freqliéncia.

inversamente, no caso de uma politica monetaria expansionista, teremos
os efeitos contrarios, ou seja, um aumento na taxa de inflagdo e um aumento
na freqiiéncia, sem que se consiga alterar a taxa de crescimento econdémico, sen-
do portanto reduzida a eficacia da politica monetéaria 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 salarios nominais. Suponhamos que a economia se encontre inicialmente em



equilibrio no ponto zo. A redugéo 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 Do sao os valores de equilibrio das ta-
xas de crescimento do produto, da inflagc&o e da periodicidade, respectivamente,
areducdo doteto x tenderd a provocar efeitos perversos sobre a economia, visto
gue agora teremos uma reduc¢do na taxa de crescimento de Yo para Y1 e um au-
mento da taxa de inflacdo de po para pl, bem como um aumento na frequéncia
dos reajustes, passando estes de Do para D1.

Quando ocorrer uma alteragédo do conflito distributivo, devido, por exem-
plo, a um aumento da combatividade sindical ou a um aumento da centraliza-
¢ao sindical, isto implicard uma alteracao do parametro P Assim, um aumento
em P provoca um deslocamento em Ye e um aumento na taxa de inflacdo, bem
como um deslocamento na frequéncia dos reajustes salariais como pode ser vis-
to na figura 23.

O novo equilibrio da economia é dado pelos pontos z| onde temos uma
menor taxa de crescimento, uma taxa de inflacdo mais elevada e reajustes mais
freqlentes.

No caso de uma reduc¢éo do conflito distributivo, resultante, por exemplo,
de um pacto social, teriamos os efeitos inversos, ou seja: diminui¢do da inflagao,
aumento nas taxas de crescimento e diminuicdo na frequéncia dos reajustes
salariais.

FIGURA 22

Os efeitos da reducgao do "gatilho" sobre a periodicidade e os niveis de
produto e inflagcdo no sistema de recomposi¢do do pico com periodicidade
endbgena
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Os efeitos de uma alteracdo do conflito distributivo sobre a periodicidade e
os niveis de produto e inflagdo no sistema de recomposi¢do do pico com
periodicidade endégena

to

4.7.6 — As conclusées do modelo de Arida (7982)

As principais conclusées do modelo de Arida (1982)dizem respeito aos efei-
tos e implica¢des advindas das alteracdes dos pararnetros de politica econ6mi-
ca e/ou choques exdgenos a que é submetida a economia quando se adotam
sistemas alternativos de indexacéo salarial.

No que diz respeito aos choques exdgenos, tais como uma diminui¢ao da
produtividade do trabalho e/ou um acirramento no conflito distributivo, vimos
que ambos os sistemas sdo incapazes de proteger a economia de tais fatos, visto
que as consequéncias seriam a diminui¢cdo de taxa de crescimento do produto
e uma aceleragdo do processo inflacionario. Assim, segundo Arida (1982, p. 336),
seria indiferente a adocdo de qualquer um dos dois sistemas alternativos anali-
sados para minorar os efeitos de tais choques exdgenos. Contudo, nés devemos
salientar que no caso do sistema com periodicidade endégena tem-se um grau
maior de flexibilidade em relacao ao sistema com periodicidade fixa, visto que,
no caso de "pequenos choques' adversos, o governo teria um espaco de mano-
bra maior dado pelo "gatilho" para tentar reverter este choque. Entretanto, isto
ira depender da comparacédo dos parametros que determinam ambos o0s siste-
mas (a duracdo do periodo entre os reajustes e a taxa do "gatilho™).



Quanto a tentativa de aumentar o grau de indexagao salarial, tanto pelo
aumento na frequéncia dos reajustes como pela reducéo do "gatilho™, teremos
efeitos perversos sobre a economia, na medida em que ataxa de inflagdo aumenta
e a taxa de crescimento da economia se reduz.

Quanto a eficacia da politica monetaria sob os dois sistemas alternativos,
vé-se que a politica monetaria contracionista é mais eficaz sob a estratégia com
periodicidade endégena do que com periodicidade fixa. Isto porque sob o pri-
meiro sistema a politica monetaria reduz a inflagdo sem produzir uma redugao
na taxa de crescimento da economia; contudo, quando a economia se encontra
numa recessao, esta sistematica ndo permite que a politica monetéria tenha os
efeitos desejados de estimular o nivel de demanda agregada e elevar a taxa de
crescimento do produto. Neste caso, teriamos apenas um aumento da taxa de in-
flacdo, o que ndo ocorre quando se adota um sistema de periodicidade fixa, no
gual o efeitoimediato de uma politica monetaria expansionista é a elevagdo da
taxa de crescimento e somente num segundo momento a elevacéo dos precos.

O modelo também nos indica que o governo poderia adotar algumas me-
didas de politica econdmica ndo convencionais, tal como a de promover um pacto
social entre os trabalhadores e empresarios, o que poderia reduzir a taxa de
inflac@o e proporcionar uma taxa de crescimento mais elevada, qualquer que fosse
o sistema de indexacao adotado.

4.8 — A indexacao salarial e a abordagem macroecondmica: as
evidéncias empiricas

Nesta se¢do apresentamos os resultados obtidos nos trabalhos econométri-
COos que procuraram testar algumas das teorias e hipoteses vistas nas secbes
precedentes, bem como algumas de suas extensdes e implicagdes. Primeiramente
veremos os trabalhos de Phillips {1969), Paunio e Suvanto (1981) e Frenkel (1986),
que procuram estimar a influéncia das clausulas de indexacao salarial na deter-
minacado dos salarios nominais. Os trabalhos de Razin e Luski (1979)e Zandame
la (1989) procuraram testar as conclusdes do modelo de Gray-Fischer; Cukierman
(1977)e Queiroz (1980) testaram a hipétese 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 questdo de se a
indexacdo é ou néo inflacionaria. Os trabalhos de Holland procuram testar va-
rias hipéteses sobre a indexacao salarial referentes aos determinantes do seu ni-
vel e influéncia sobre os niveis de produto e emprego. Por fim € apresentado um
estudo de simulagdo para a economia americana a fim de verificar se a indexa-
¢cao salarial seria desejavel ou néo.

No que s refere a influéncia das clausulas de indexacao salarial na deter-
minacdo dos salarios nominais, um dos primeiros trabalhos a fazer algumas
observacdes neste sentido foi o de Phillips (1969). O seu objetivo era o de com-
provar estatisticamente a hipétese de que a variagdo dos salarios nominais no
Reino Unido, no periodo compreendido entre 1861-1957, poderia ser explicada
tanto pelo nivel de desempregocomo pelo seuritmo de variacdo, excetuando-se
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os anos (e aqueles imediatamente depois deles) nos quais tenha ocorrido um cho-
gue externo devido a uma elevacéo dos precos das importacdes. Segundo Phillips,
havia trés fatores fundamentais responsaveispela variacao dos salarios nominais:
a taxa de desemprego, a sua variacdo e ataxa de mudancgas nos precos ao consu-
midor, que operariam via os ajustamentos das clausulas de indexac¢ao salarial
existentes nos acordos coletivos de trabalho. Apesar de reconhecer que as clau-
sulas de indexacao salarial teriam uma influéncia fundamental na determinacgéo
da variacdo do salario nominal, ele argumentou que, para o Reino Unido, no
periodo considerado, os "'ajustamentos' no custo de vida teriam um efeito pe-
queno ou insignificante na variacdo das taxas dos salarios nominais, exceto
naqueles periodos quando os precos ao consumidor subissem devido a ocorrén-
cia de choques de oferta adversos como uma quebra de safra ou a um aumento
nos precos das importagdes. Como os choques agricolas, segundo Phillips (1969,
p. 278), foram raros no periodo considerado, e o valor das importacdes represen-
tava um quinto da renda nacional, somente naqueles periodos quando a taxa
de mudancas nos pre¢os das importagdes fosse cinco vezes maior que a taxa
de aumento na produtividade é que as clausulas de indexacéo salarial teriam
algum efeito na variagdo da taxa de mudanca dos salérios nominais. Assim, devido
a sua pouca importancia para a determinac¢ao dos salarios nominais no periodo,
no Reino Unido, elas foram excluidas da anélise.

Phillips (1969, p. 287-289) também levantou a hipétese de que a introducgéo
das clausulas de indexacgéo salarial, bem como a extenséo dos acordos coletivos
de trabalho, fossem responséaveis pela reducao na dependéncia da taxa de varia-
¢ao dos niveis de salario nominal a taxa de variagdo do desemprego, 0 que im-
plicava uma reducao das flutuagdes ciclicas. No que se refere as clausulas de
indexagdo salarial, ele nos diz que elas eram bastante comuns antes da | Guerra
Mundial no Reino Unido, principalmente nas industrias de carvao e ago, sendo
os salarios reajustados com base no preco dos produtos. E como os pregos da-
qgueles produtos tendiam a elevar-se durante o boom e reduzir-se durante a
recessao, as clausulas de indexacgéo salarial podiam ter fortalecido a relagdo entre
a variacdo dos salarios nominais e do desemprego naquelas industrias.

Paunio e Suvanto (1981) procuraram verificar se a mudanca introduzida no
inicio de 1968 na Finlandia, suspendendo as clausulas de indexacéo salarial, afe-
taram os padrdes de comportamento do mercado de trabalho, especialmente o
impacto das mudancas nos pre¢os sobre a determinacédo dos salarios nominais.
O modelo utilizado para testar esta hipdtese continha uma curva de Phillips
ampliada pelas expectativas, tanto racionais como adaptativas. Eles usaram o
método das varidveis instrumentais e de minimos quadrados ordinarios para
estimar o modelo. A anédlise foi dividida em dois subperiodos: 1963-1967 e
1968-1974. A justificativa para takdivisdo deve-se ao fato de que a partir de 1968
as clausulas de indexacado salarial foram suspensas e substituidas por uma am-
pla politica de rendas. Uma outra divisdo adotada correspondeu aos anos de
1963-1969 e 1968-1974, visto que se poderia também supor que as mudang¢as nao
ocorreram instantaneamente.

Os principais resultados obtidos por Paunio e Suvanto (1981, p. 179-120), para
a Finlandia, foram de que, no periodo 1963-1967, o processo de formac&o dos



salarios foi fortemente influenciado pela presenga das clausulas de indexacao
salarial, enquanto que, no periodo 1968-1974, a taxa esperada de inflacdo teve
um papel preponderante. Assim, eles concluiram que a suspenséo das clausulas
de iridexacéo salarial dos contratos coletivos de trabalho modificou o processo
de formacéo de salarios. Além disso, observaram que a variavel excesso de de-
manda, medida pela taxa de desemprego, ndo foi um fator determinante nas
mudancas do salario no periodo 1963-1968, quando prevaleceram as clausulas
de indexacdo salarial. Eles sugeriram que a reintroducéo das clausulas de inde-
xagdo salarial na economia finlandesa seria desejavel, visto que as incertezas sobre
o0 comportamento do salario real eram consideravelmente menores quando pre-
dominavam tais clausulas. Assim, num contexto de aceleracao inflacionaria, a
reintroducdo da indexacao salarial iria reduzir a incerteza no processo de for-
macao de salarios.

Frenkel (1986) procurou analisar e resumir alguns trabalhos econométricos
gue também tratavam dos fatores determinantes dos salarios nominais, bem co-
mo arelagdo entre eles e a taxa de inflagdo para cinco paises latino-americanos:
Argentina, Brasil, Coldmbia, Chile e Costa Rica. Segundo Frenkel, a forma geral
da equacdo dos salarios nominais nos varios estudos é dada por uma funcéo
como:

wt=g(pt-1,.)FT f(d)
onde:
wt = taxa de variagdo do salario nominal no periodo t
pt-1 = taxa de inflagdo do periodo anterior
d = outros fatores que influenciam wt

Segundo Frenkel (1986, p. 34):

" A conclusdo mais geral que pode derivar-se das pesquisas comentadas é que em
processos de alta inflagdo a indexagéo pela inflagdo passada é a forma normal a
que tendem os reajustes periddicos de salarios nominais dos trabalhadores empre-
gados. Dado que os trabalhadores que conservam o seu emprego de um periodo
para o outro representam a maior propor¢do do emprego, a indexagéo € a princi-
pal determinante da dinamica dos salarios médios. A excecdo a esta regra sédo
determinados periodos e circunstancias transitérias de mudancgas significativas no
contexto econémico e/ou institucional Quando uma constelacéo institucional tende
a consolidar-se ou estabilizar-se, a indexagdo tende a constituir-se em norma."

Do mesmo modo de Paunio e Suvanto (1981), as pesquisas analisadas por
Frenkel (1986) também n&o encontraram evidéncias significativas e relevantes de
que o desemprego ou o hiato do produto afetassem a dindmica dos salarios mé-
dios e nominais, quando a indexac¢do salarial estivesse presente.

Para o Chile, Cortazar (1983) e Corbo (1982) estimaram uma equac¢ao seme-
Ihante a vista anteriormente e ndo 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 relagéo entre
a dinamica dos salarios nominais e o hiato do produto ou taxa de desemprego,
implicando que as politicas de demanda agregada recessivas no combate a in-
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flagdo seriam indcuas ou ineficazes, dado o patamar inflacionario em que se en-
contrava a economia brasileira, superior a 100%. Nestes trabalhos argumentou-
se que a politica de indexacgao salarial é que teria um papel preponderante na
determinacao da dinamica dos salarios nominais. Para a Argentina, onde os rea-
justes ndo eram impostos institucionalmente, mas resultavam de um acordo im-
plicito entre os empresarios e os trabalhadores, os resultados das estimativas eco-
nométricas obtidas por Frenkel (1984) indicaram que a indexagéo pela inflagédo
passada tem um papel preponderante na dindmica dos reajustes dos salarios no-
minais. No caso da Costa Rica, Uthoff e Pollack (1985) também encontraram re-
sultados semelhantes para o salario minimo, j& que a politica salarial costa-
riguenha é fortemente regulada pela legislacdo do salario minimo, concluindo
gue os reajustes deste buscam reconstituir o poder de compra do salario,
reajustando-o com base no pico do salario real.

Uma outra observagao com respeito a experiéncia latino-americana é€ feita
por Ortega (1989, p. 23-25), onde ele chama a atencao para o carater "informal**
ou formal do sistema de indexacao salarial. Ele se referiu especificamente aos
casos do Brasil, Argentina e Peru, sendo que estes dois Ultimos possuem um sis-
tema de indexacéo "informal* no sentido de que néo existe uma lei que obrigue
compulsoriamente os reajustes salariais, enquanto que no Brasil ele € estabele-
cido por lei. Ele notou que o parametro que procura medir o grau de indexagao
dos salérios a inflagédo 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 auséncia de mecanismos
legais de recomposigéo do pico prévio e que, portanto, aindexacgéo salarial seria
uma maneira de dar maior estabilidade ao sistema, impedindo a recomposicao
do pico prévio.

Razin e Luski (1979) procuraram testar a principal implicacdo do modelo
de Cray-Fischer sobre o grau 6timo de indexacgéo salarial, baseando-se nos da-
dos anuais da economia israelense para o periodo 1956-1975. Eles reconheceram
gue Israel tem tido uma experiéncia relativamente longa com a indexacao sala-
rial, bem como com outras formas de indexacao, e assim permitiria o teste da
teoria de indexacdo salarial.

O modelo de Fischer (1977a) foi utilizado para testar a hipétese de que a
indexacao salarial isolaria o setor real dos efeitos dos choques nominais, mas exa-
cerbaria os efeitos dos choques reais. O método de estimacéo utilizado foi o dos
minimos quadrados de dois estagios das equacdes estruturais do modelo. Foram
estimadas duas versfes: uma que contém o produto corrente e outra que con-
tém o produto esperado na equacdo da determinacédo dos salarios. A justificati-
va para incluir o produto corrente deve-se ao fato de que alguns grupos de traba-
Ihadores nao qualificados no setor de servi¢os, construcdo e agricultura ndo en-
tram nos contratos de longo prazo, mas é provavel que os seus salarios se ele-
vem com a elevagédo do produto corrente. Jao produto esperado entra na equa-
¢ao devido aos prémios de horas extras e deslocamentos interindustriais decor-
rentes dos aumentos de produtividade.

Os valores estimados dos coeficientes de indexagao salarial em ambas as
versdes foram respectivamente 1.12 e 0.86, o que representa, segundo Razin e Luski



(1979, p. 492), um grau relativamente alto de indexacao salarial, o que € consis-
tente com os acordos firmados entre os sindicatos, os empresarios e o governo
em Israel. Além disso, suas estimativas indicaram que as variancias dos distur-
bios de demanda agregada foram relativamente intensos e, como uma das im-
plicacdes do modelo nos diz, que um elevado grau de indexagao salarial € dese-
javel nestas circunstancias, visto que as flutuagfes dos niveis de produto e em-
prego seriam minimizadas. Isto os levou a concluir que os resultados empiricos
obtidos para Israel no periodo 1956-1975 d&o suporte a teoria da indexacao 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 hipéteses de Aizenman (1985) e Friedman (1985) com dados anuais no
periodo 1957-1980 para a economia italiana. Aqui nos concentramos apenas no
resultado para a hipétese de Aizenman (1985), deixando as conclusées quanto a
Friedman (1985) para mais tarde. O argumento de Aizenman, como ja vimos, su-
pde que quanto mais aberta uma economia maior serd a importancia dos cho-
ques externos em relagdo aos choques de oferta domésticos. Além disso, como
0 seu modelo assume que a taxa de cambio é flexivel, cada choque externo é
suposto ser um choque nominal, temos que, quanto maior for aimportancia dos
choques nominais huma economia aberta e supondo que a funcéo de perda de
Cray (1976) seja valida, maior tendera a ser o grau 6timo de indexacao salarial.
Deste modo, o seu modelo pode ser interpretado, como reconhece Zandamela
(1989, p. 654), como uma extenséo das conclusées de Gray (1976) de que o grau
6timo de indexacéo salarial tende paral quando os choques forem predominan-
temente nominais.

O nivel de indexacao salarial foi medido como sendo uma fragdo referente
ao reajuste devido a indexacao salarial no aumento salarial total. O indice do
grau de abertura adotado foi a razdo do valor dos bens e servigcos exportados
sobre o PNB. O método de estimacédo usado foi o de minimos quadrados ordina-
rios. Foram levados em conta também os valores defasados de seis periodos, de
modo a captar os efeitos dos niveis de indexacao 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 hipétese de Aizenman (1985) de que o grau de
abertura da economia tem um efeito positivo e significativo sobre o nivel de in-
dexacdo salarial, embora os efeitos defasados sejam insignificantes. Assim, nu-
ma economia com taxas de cambio flexiveis, sendo os choques predominante-
mente nominais, o grau de indexacao salarial tendera a aumentar, o que também
reforga as conclusées do modelo Gray-Fischer. Quanto ao nivel de indexacao sa-
larial do periodo anterior, ele apresentou um sinal positivo embora nao fosse es-
tatisticamente significativo.

Cukierman (1977) e Queiroz (1980) procuraram testar a hipétese de Fried-
man (1974) para os dados das economias israelenses e brasileira, respectivamen-
te, segundo a qual, numa economia com salarios indexados, o trade-off de curto
prazo entre inflagcdo 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 s&o alterados pela presenca das clausulas
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de indexacao salarial As questdes colocadas pelo seu trabalho séo essencialmente
duas. Em primeiro lugar, ele quer saber se a existéncta da indexagéo salarial na
economia israelense € suficiente para criar uma situagdo na qual o trade-ott de
longo prazo nao existia. Em segundo lugar. tomando-se a economia americana
como referéncia, ele procurou comparar os efeitos da indexagéo salarial, tanto
no curto como no longo prazo. Os dados usados na estimac¢éo do modelo foram
trimestrais, cobrindo o periodo entre o Ultimo trimestre de 1964 e o segundo tri-
mestre de 1972 O processo de formagé&o de expectativas foi suposto ser adaptativo

Os principais resultados obtidos por Cukierman (1977, p 82) foram que a
existéncia das clausulas de indexagéo salarial ndo afeta o trade-off de curto pra-
zo entre inflagdo e desemprego. Contudo, ele tendeu a ser mais visado em rela-
¢ao ainflacdo para a economia israelense do que para a economia americana,
0 que vem a confirmar as previsbes de Friedman (1974) de que no curto prazo
a curva de Phillips seria mais inclinada numa economia indexada do que numa
economia ndo indexada. Com relagcado ao trade-off de longo prazo, temos que
ele ainda permanece em ambas as economias. Contudo, dada a maior abrangéncia
da indexacgédo salarial em Israel, a curva de longo prazo é mais inclinada do que
ada economia americana, sendo que grande parte desta maior inclinagcdo na eco-
nomia israelense é devida a indexacgdo salarial.

Um ponto que chamou a aten¢éo 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
empresarios escolhem o resultado desejado do pagamento das clausulas que se-
ja acima daquele garantido pelo acordo. Uma outra raz&o seria que, devido a
institucionalizac&o das Colas em Israel, os empregadores e trabalhadores elevem
0s seus salarios em resposta as expectativas de inflagdo ao mesmo tempo em que
a Cola é aumentada.

Do ponto de vista metodoldgico, entretanto, o seu trabalho pode ser criti-
cado, visto que ele desconsiderou a existéncia das clausulas de indexagéo sala-
rial na economia americana, ainda que sua abrangéncia tenha sido restrita no
periodo (excetuando-se o ano de 1972). Contudo podemos ainda considerar os
seus resultados como validos na medida em que sirvam como uma proxy, dado
gue a abrangéncia da indexacgdo salarial € muito maior em Israel do que nos
Estados Unidos.

Queiroz (1980)testou, para os dados da economia brasileira, duas hipéte-
ses que procuram explicar por que numa economia indexada o trade-off entre
inflacdo e crescimento do produto real € amenizado, na medida em que a curva
de Phillips se tornasse mais vertical. As hipéteses consideradas foram as seguin-
tes: (i)com a indexacdo da economia, haveria uma acelera¢do do processo de
formacao das expectativas de inflagdo futura, na medida em que elas fossem
consideradas como uma func¢ao das taxas de inflagdo passadas; isto se daria
porque os agentes econdmicos teriam maior informacado e poderiam ajustar suas
expectativas mais rapidamente; (ii) com as clausulas de indexacéo, os agentes
econdmicos se sentiriam mais protegidos contra os efeitos distributivos de uma
variacao ndo esperada da inflagdo e ndo utilizariam mais as expectativas de
inflagdo futura no processo de formac&o dos pre¢cos no curto prazo.



O modelo tedrico utilizado para testar as hipoteses foi uma adaptagdo 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 periodos de andlise. O primeiro referente ao periodo compreendi-
do entre o segundo trimestre de 1957 e o quarto trimestre de 1964. O segundo
periodo compreendeu do segundo trimestre de 1969 ao quarto trimestre de 1976,
ambos os periodos contendo 31 observacdes. O periodo entre o primeiro tri-
mestre de 1965 e o primeiro trimestre de 1969 foi excluido da analise por ser con-
siderado um periodo de transi¢cdo entre um regime sem indexagéo para um com
indexacgdo, o que poderia afetar os resultados. O método utilizado para estimar
as equacdes foi o de minimos quadrados ordinarios.

Os resultados obtidos indicaram que os agentes econdmicos utilizam mui-
to mais as expectativas inflacionarias no periodo nao indexado do que no inde-
xado. Estes resultados sdo semelhantes aos obtidos por Paunio e Suvanto (1981)
para a economia finlandesa. Além disso, ele salienta que as diferencas entre os
coeficientes sdo sempre menores, tanto numérica como estatisticamente, para
o periodo indexado do que para o nao indexado. Quanto a hipdtese de que a
indexacdo tenha acelerado o processo de formacdo 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 periodo em que a eco-
nomia estava indexada; contudo, ele foi minorado, se comparado com o periodo
néo indexado, o que € coincidente com os resultados de Cukierman (1977) para
a economia israelense.

Fischer (1983) examinou uma das questfes mais controvertidas sobre a in-
dexacdo: se ela € inflacionaria ou ndo, quando entendida em suas varias formas
— salarios, impostos, seguro social, investimentos e titulos do governo. O argu-
mento apresentado € de que numa economia indexada os precos sobem mais
e mais rapido, em reacdo a qualquer choque inflacionario, que numa economia
ndo indexada, dadas as politicas monetaria e fiscal, e diminui a disposi¢cdo do
governo em combater a inflagdo, visto que ela reduz os custos da inflagao.

Segundo Fischer (1983, p. 520), existem no minimo dois sentidos pelos quais
podemos dizer que as clausulas de indexacgao sao inflacionarias. Num primeiro
sentido, pode ser dito que a indexacao € inflacionaria se o impacto sobre o nivel
de precos de qualquer disturbio inflacionario for maior numa economia indexa-
da do que numa néo indexada. Contudo, se tivermos um choque deflacionario,
teremos uma queda da taxa de inflac&o e, neste sentido, pode-se dizer que ela
é deflacionaria. Num segundo sentido, a indexacao seria inflacionaria, se o nivel
de precos médio ou a taxa de inflagcdo fossem mais altos numa economia inde-
xada do que numa néo indexada, dadas as politicas monetaria e fiscal e a distribui-
¢ao dos choques que afetam a economia. Por fim, num terceiro sentido, quando
nos referimos as propriedades dindmicas de um modelo, se a indexacao tornasse
um modelo instavel do ponto de vista dinamico, podemos dizer que ela é infla-
cionaria. Contudo, como salientaram Flannery e Johnson(1981, p. 94), mesmo que
0 modelo seja estavel do ponto de vista dindmico, pode ser que a passagem de
um equilibrio a outro seja muito violenta, e que este fato seja mais importante
que o seu destino final.
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Quanto as conclusdes da literatura tedrica sobre a questéo, derivadas prin-
cipalmente dos modelos de indexacéo salarial desenvolvidos por Gray (1976) e
Fischer (1977a), elas sdo ambiguas, no sentido de ndo oferecerem uma resposta
clara e definitiva. Por um lado temos a conclusdo de que a indexagao salarial
acelera a transmissao dos choques ao nivel de pregos, o que implicaria que ela
€ inflacionaria no primeiro sentido. Por outro lado, se o estoque de moeda se man-
tiver constante, a indexacao salarial nao teria efeitos sobre o nivel médio de pre-
¢os e portanto, a indexacdo néo seria inflacionaria no segundo sentido. Alem
disso, pode-se argumentar que existem varios sistemas de indexagédo salarial, e
aqueles que tornariam o modelo instavel seriam casos limites que poderiam ser
excluidos por hipétese das opgdes de politica econdmica. Assim, Fischer (1983,
p. 532) nos diz que o fato de a indexacdo ser inflacionaria ou ndo € uma ques-
tdo que nao pode ser respondida a priori, visto adependéncia do tipo de politica
monetaria, fiscal e de renda seguidas, e que estas politicas sao questdes de esco-
Iha e nao necessidades intrinsecas.

Fischer (1983)procurou entéo testar de maneira indireta se a indexagao, em
seu sentido amplo, era ou nao inflacionaria. Foram listados 40 paises, alguns dos
guais tinham alguma forma de indexagdo em 1974. Na estimativa do modelo,
aindexacao, tomada em suas varias formas, foi considerada como variavel inde-
pendente. Como nédo foi possivel quantificar de maneira precisa a extensdo da
indexacao nos diversos paises, utilizaram-se variaveis dummies. Caso existisse al-
guma evidéncia da presenca da indexagdo, adummy assumia o valor 1, de outro
modo o valor zero. Jaa varidvel dependente foi tomada como sendo o logarit-
mo da razdo da taxa de inflagdo de 1974 e da taxa média de inflagdo no periodo
1969-1973, sendo esta interpretada como o efeito de impacto do choque do pe-
tréleo. O resultado esperado era de que todas as formas de indexacao aumentas-
sem o impacto do choque sobre o nivel de precgos. A evidéncia empirica obtida
nas regressdes foi de que a reacao inflacionaria ao choque do petréleo nos pai-
ses com indexacdo ndo foi significativamente maior que nos outros paises que
nao apresentavam alguma forma de indexacao, de modo que os resultados das
regressdes ndo permitiram testar as previsées do modelo, visto que o impacto do
choque poderia ser afetado pela politica monetaria, bem como pelos controles
de precos e salarios. O teste do modelo foi feito, entéo, indiretamente, usando-se
como variavel dependente o logaritmo da taxa de crescimento monetario de 1974
em relagdo ao periodo 1969-1973 e as varidveis dummies como independentes.
A evidéncia obtida foi de que a presenca da indexacdo, em suas varias formas,
reduziu o efeito do choque do petréleo sobre o crescimento monetario, o que
indica que houve menos acomodacdo monetaria ao choque nos paises com
indexacdo ou, em outras palavras, eles adotaram uma politica restritiva, no sen-
tido de reduzir os impactos do choque sobre os precos.

Spivak et alii (1985) testaram a relacédo existente entre indexacao salarial e
a variabilidade da inflagédo, baseados no modelo desenvolvido por Fischer (1983),
segundo o qual quanto maior o grau de indexacéo salarial, para um dado cho-
que, maior deveria ser a variancia do nivel de precgos. A andlise empirica do mo-
delo baseou-se num conjunto de dados anuais referentes ao periodo 1954-1976
para 11 paises. A variabilidade da inflagdo foi medida como o movimento do



desvio padréo da taxa de inflagdo computada para intervalos de cinco anos. O
efeito da indexagéo sobre a variabilidade da inflagdo foi captado através das va-
riaveis dummy, dado o problema da quantificagédo do grau de indexacéo.Contu-
do, os paises listados — Bélgica, Dinamarca, Israel, Finlandia, Canada, Esta-
dos Unidos, Reino Unido, Franca, Alemanha, Japao e Suécia — desconside-
raram e/ou consideraram insignificante a presenca da indexacao salarial nos
Estados Unidos.

Os resultados obtidos confirmaram a hipétese do modelo de Fischer (1983).
ou seja, a indexagcao aumenta a variabilidade da inflagdo. Assim, se a variabili-
dade for uma proxy para a incerteza da inflacdo e esta seja uma das fontes dos
custos da inflagcdo, teriamos que a indexacao elevaria os custos da inflacao.

Holland (1986, 1988a) procurou discutir o impacto da incerteza da inflagdo
sobre o nivel de indexacéo salarial e dos seus efeitos cumulativos sobre os niveis
de emprego e crescimento real do PNB para a economia americana. Implicita-
mente ele também estava testando duas hipéteses sobre a indexagao salarial, uma
de Friedman (1985), de que os ajustes do nivel de indexagcdo ocorrem ao longo
do tempo, e outra de Cray (1976), segundo a qual o nivel ou a demanda por inde-
xacdo salarial estaria relacionada ndo com o nivel de inflagdo, mas com a sua
variabilidade.

No seu artigo de 1986, Holland parte da constatacao de Friedman (1985),
o0 qual argumenta que a grande incerteza associada com altas taxas de inflacéo
pode levar a uma ma alocacéo de recursos devido ao encurtamento da duragao
dos contratos e a perda de eficiéncia do sistema de pre¢os. Contudo, no longo
prazo, as economias promoveriam ajustamentos politicos e institucionais que pro-
curam minimizar estas perdas de eficiéncia. Uma das maneiras por ele sugeridas
para minimizar estas perdas seria a adogao das clausulas de indexagéo salarial,
salientando, contudo, que a indexacdo seria um substituto imperfeito para a
estabilidade de precos. Outro aspecto também abordado é que aquelas mudan-
¢as institucionais, tais como a indexacao salarial, requerem um certo teinpo para
ajustarem a economia, e neste periodo introduzem um elemento adicional de
incerteza nos novos acordos firmados. O motivo pelo qual se supde que os ajus-
tamentos sdo parciais resultam da presenca dos contratos de trabalho multianuais,
que na economia americana sdo geralmente de trés anos. Holland (1986) tam-
bém procurou estimar o impacto da incerteza da inflagdo sobre a indexacéo sa-
larial e o impacto da incerteza da inflagédo, da indexacao e da inflagdo néo ante-
cipada sobre o nivel de emprego.

Na analise do impacto da incerteza da inflagao sobre o nivel de indexacgéao,
Holland (1986, p. 237) pressupde que deva existir uma relagao positiva, visto que
tanto os trabalhadores quando as firmas que sejam avessos ao risco iriam se be-
neficiar com a adogé&o das clausulas de indexacao salarial em seus contratos. Isto
porque elas iriam ajudar a isolar o salario real dos trabalhadores dos efeitos da
inflacdo n&o antecipada e do impacto sobre os custos do insumo méo-de-obra
para as firmas. Além disso, ele reconhece que outros fatores, tais como os custos
de adocao da indexacao, o grau de indexacao das outras rendas dos trabalhado-
res que ndo derivadas do trabalho, bem como a forca sindical, poderiam afetar
o nivel de indexacéo.
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O método utilizado na estimacéo foi o de minimos quadrados ordinarios
A variavel utilizada para medir a incerteza da inflagao foi o erro quadrado mé-
dio das previs@es de inflacdo dos surveys das séries de Livingstone e do SRC da
Universidade de Michigan. Quanto a variavel que procurou captar o nivel de in-
dexacdao salarial, foi utilizado o numero de trabalhadores cobertos como percen-
tagem do numero total de trabalhadores cobertos pelos principais contratos
coletivos, segundo a sistematica adotada pelo BLS.

Os principais resultados de sua anélise foram os seguintes: as proxies para
aincerteza associada a inflag&do tiveram um impacto positivo sobre a indexacao
salarial, e a variavel dependente defasada em um ano € significativa, o que implica
que o efeito da incerteza associada a inflagéo estende-se por 4 anos, devido ao
ajustamento parcial, o que, como observou Holland (1986, p. 238), € consistente
com a noc¢ao de Friedman (1985) de que decorre algum tempo para as institui-
¢Oes se ajustarem e responderem a incerteza decorrente da inflagdo. Contudo,
Zandamela (1989). para os dados da economia italiana, encontrou evidéncias
contrarias; segundo ele, tanto os niveis correntes como defasados da inflacdo
incerta ndo seriam estatisticamente significativos na determinacéo do nivel de
indexacdo salarial. Entretanto, ele salienta que maior evidéncia é necessaria an-
tes que se rejeite esta hipotese.

Para a analise dos efeitos simultaneos da inflac&o incerta e da indexagéo
salarial sobre o nivel de emprego, Holland (1986) baseou-se no modelo desen-
volvido por Arnihud (1981), o qual mostra que na auséncia das clausulas de inde-
xacdo salarial haveria uma redugdo no nivel de emprego devido ao deslocamen-
to das curvas de oferta e demanda de m&o-de-obra. A hip6tese especifica testa-
da por Holland (1986, p. 239-241) é que, para o periodo 1961-1983, o aumento
no nivel de indexacao salarial reduziu os impactos adversos da incerteza da in-
flacdo sobre o nivel de emprego.

Os resultados obtidos da anélise econométrica confirmam as hipéteses de
que aincerteza da inflagdo teve um impacto negativo e significativo sobre o em-
prego, assim como um aumento permanente na taxa de inflagdo provoca uma
queda do nivel de emprego abaixo da taxa natural. Contudo, isto é contrabalan-
¢ado subseqgiientemente pelo aumento no nivel de indexacédo salarial que pro-
voca um movimento de retorno a sua tendéncia. Segundo Holland (1988a, p. 474),
os resultados mostraram que um aumento no nivel de incerteza da inflagdo se-
melhante aqueles ocorridos em média nos periodos 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 nivel de indexacao entre 30% e 40% no longo prazo, confor-
me a série usada. No curto prazo a incerteza da inflagdo resulta em redugdes
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 indexacéo.

Quanto aos efeitos combinados da incerteza da inflag&o e da indexacdo —
salarial e do mercado de capitais —, sobre a taxa de crescimento real do PNB,
Holland (1988b) procurou testar a hipétese de que a indexagdo do mercado de
capitais iria contrabalancar o declinio no nivel de investimento causado pela in-
flagéo, visto que ajudaria a isolar a taxa real de retorno dos efeitos da inflagéo
ndo antecipada. Como ele nao encontrou uma proxy para a indexagcdo do mer-



cado de capitais, supés explicitamente que as indexacdes salarial e do mercado
de capitais fossem perfeitamente correlacionadas, eliminando-se, deste modo, o
problema de omissédo de uma variavel. Os principais resultados de suas estimati-
vas foram os seguintes: um aumento na incerteza da inflagdo tende a reduzir a
taxa de crescimento do PNB real; o efeito da incerteza é contrabalancado pelo
aumento na indexacdo; os efeitos defasados ndo foram significativos.

Para obter os efeitos cumulativos da inflag&o incerta e da indexacédo 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-
minui¢cdo na taxa de crescimento real do PNB devido a um aumento de 2% na
incerteza da inflac&o é de 3,26%, a qual é contrabalancada por um aumento na
indexacao, que reduz a incerteza e leva a um aumento na taxa real de crescimen-
to do PNB de 1,36%, resultando numa reducéo liquida de 1.90% no PNB real; para
a série SRC, uma diminui¢cao na taxa de crescimento real do PNB, devido a incer-
teza de inflagdo de 4%, é de 6,52%, a qual é contrabalancada por um aumento
na indexacao de 4,45%, o que nos leva a uma reduc¢ao liquida 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
nédo foram significativamente diferentes.

Segundo Holland e Fackler (1988, p. 524), os estudos empiricos indicavam
que ainflagdo ndo antecipada aumenta a variabilidade dos precos relativos. Como
os salarios séo os prec¢os dos servi¢os do trabalho, era de se esperar que a varia-
bilidade dos salarios relativos aumentasse Contudo, estudos recentes sobre a
variabilidade dos salarios relativos realizados para os Estados Unidos por Hamer-
mesch (1987) e Allen (1986) e para Israel por Drazen e Hamerrnesch (1987) encon-
traram efeitos negativos para o periodo do pds-guerra. A raz&o deste efeito seria
aomissdo de uma importante variavel, o grau de indexacéo salarial. Assim, o ob-
jetivo do artigo foi o de verificar se a presenca da indexacgéo salarial reduziu a
variabilidade dos salérios relativos na indlstria manufatureira americana no
periodo 1957-1984.

A hipétese implicita nos modelos é de que a grande variabilidade dos pre-
¢os relativos iria aumentar o grau de indexacdo salarial, e que esta por sua vez
levaria a uma maior uniformidade dos reajustes salariais entre as industrias em
resposta a dados choques, portanto a uma menor variabilidade dos salarios rela-
tivos. O modelo que sustenta a relacéo entre a incerteza da inflagdo e o grau
de indexacéo salarial foi desenvolvido por Danziger (1984).

A medida usada para o grau de indexacao para a indastria manufatureira
foi o numero de trabalhadores cobertos pelas clausulas de indexa¢ao como per-
centagem do nGmero de trabalhadores sujeitos aos principais acordos que, se
gundo Holland (1988b), seria a medida mais adequada para o grau geral de inde-
xacgdo salarial na economia.

Os resultados obtidos por Holland (1988b) indicaram que um aumento da
indexacao salarial tende a diminuir a variabilidade dos salarios relativos, o que
confirma as hipéteses de Allen, Hamermesch e Drazen e d4 suporte empirico
ao modelo desenvolvido por Danziger (1984) O trabalho de Holiand (1988b)
também sugeriu que existe, além da indexacao explicita no setor sindicalizado,
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uma indexacgdo implicita no setor ndo sindicalizado na indlstria americana, vis-
to que no periodo 19611984 os salarios dos trabalhadores néo sindicalizados rea-
giram aos choques de precos, tanto quanto mudou o grau de indexagédo dos salé-
rios no setor sindicalizado. Assim, seria licito supor, segundo ele, que a variabili-
dade dos salarios relativos tenha diminuido tanto no setor sindicalizado como
no néo sindicalizado.

Uma analise dos efeitos da indexacao utilizando um modelo de simulagéo
foi realizada por Flannery e johnson (1981) para a economia americana Segun-
do eles, os modelos tedricos geralmente se preocuparam em examinar o compor-
tamento da economia na vizinhanga do equilibrio, supondo implicitamente que
os modelos fossem estaveis. Contudo, pode ser que a passagem de uma posi¢ao
de equilibrio a outra seja muito violenta e, portanto, o estudo da dinamica do
processo de ajustamento seja mais importante que a andlise das posicdes de
equilibrio. Assim, eles procuraram quantificar os resultados que sdo obtidos
guando uma economia indexada sofre varios tipos de choques. Isto foi feito
utilizando-se uma simulacdo com o modelo MPS (MIT-Penn-5SRC), no qual se
supds que tanto os salarios como os contratos financeiros fossem plenamente
indexados.

A indexacéo foi interpretada como sendo um caso limite da diminui¢do ou
encurtamento das expectativas do modelo. As principais conclusfes de suas si-
mulacBes com o modelo MPS foram as seguintes: a estabilidade de uma econo-
mia indexada face a qualquer distlrbio torna-se dependente primariamente da
especificacao da politica monetaria; sob uma regra de expansdo monetaria fixa,
a indexacdo completa (salarial e financeira) da economia produz resultados al-
tamente instaveis, enquanto que sob uma politica de taxa de juros estaveis uma
economia indexada comporta-se de modo semelhante auma economia néo in-
dexada sob a regra de expansdao monetaria fixa; a indexagéo néo ira alterar as
propriedades de longo prazo do modelo; e, por fim, a indexacao plena da econo-
mia americana é consistente com a estabilidade macroecondmica na condi¢do
de que as autoridades monetarias adotem uma politica adequada. Assim, segundo
eles, ndo haveria maiores razdes para se opor a indexacao nos Estados Unidos.
Contudo, como eles proprios reconhecem, estas conclusfes devem ser encara-
das com alguma cautela, pois, em primeiro lugar, os resultados obtidos sdo um
produto do modelo MPS, de modo que, se o modelo nao for uma representacao
razoavel da economia americana, os resultados nao sdo interessantes do ponto
de vista da formulagé&o de politicas econémicas. Em segundo lugar, os resulta-
dos referem-se a uma economia plenamente indexada, a qual pode representar
um caso limite das analises. Por fim, foi suposto que os parametros estruturais
basicos da economia ndo se modificam com a introdugéo da indexagdo, como
por exemplo o processo de formacdo de expectativas.

4.9 — Conclusdes
O objetivo deste capitulo foi apresentar, tanto no nivel teérico quanto em-

pirico, os principais desenvolvimentos sobre os aspectos macroecondmicos da
indexacao salarial.



Em nivel tedrico, vimos que, desde o inicio do século XIX, quando surgiram
as primeiras propostas para a sua adoc¢éo, ela se tornou uma das questdes mais
controvertidas da teoria macroeconémica. Por um lado, havia os que propunham
a sua adogao, argumentando que as clausulas de indexagao salarial iriam redu-
zir os efeitos redistributivos da inflagdo, estabilizar as relacdes trabalhistas, re-
duzindo os pontos de conflitos, especialmente no que diz respeito as expecta-
tivas inflacionarias e aos custos de uma politica de estabilizagdo em termos de
desemprego e produto. Por outro, havia também autores que s opunham a ado-
¢ao generalizada das clausulas de indexacgéao salarial, argumentando que elas
poderiam ter efeitos perversos sobre a economia, visto que poderiam reduzir a
eficacia das politicas monetaria e fiscal, o que ndo seria desejavel, especialmen-
te numa situagdo de desemprego. Além disso, salientavam que elas eram infla-
cionarias, que iriam perpetuar ainflagdo e que poderiam desestabilizar os niveis
de produto e emprego quando a economia fosse submetida a choques de oferta
adversos. A integracdo destas duas abordagens s 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 salarios nomi-
nais no curto prazo devido a existéncia de contratos e a determinacao do nivel
de emprego pela demanda. Estes modelos integram as duas abordagens anterio-
res, salientando que ambas estéo corretas, dependendo das circunstanciasda ana-
lise. O que ir4 diferenciar o seu modelo dos anteriores é que eles enfatizaram
tanto os distdrbios reais quanto os monetarios como fonte da instabilidade ma-
croeconbmica. As principais conclusdes do seu modelo foram que a indexacao
salarial, enquanto isola o setor real dos choques monetarios, exacerba os efeitos
reais dos choques reais sobre os niveis de produto e emprego; assim, numa eco-
nomia submetida a ambos os tipos de choques, o grau 6timo de indexacéo sala-
rial deveria ser parcial

O modelo e as conclusdes dele originadas sofreram dois tipos de criticas.
Um tipo diz respeito aos pressupostos utilizados no modelo, principalmente no
que diz respeito a determinagcédo do emprego em condi¢cbes de desequilibrio e
ao carater ad hoc da funcéo de perda. Contudo, vimos que estas criticas ndo séo
em sua maioria procedentes. O outro tipo de critica foi a de reconhecer que os
seus resultados eram parciais, no sentido de ndo incorporarem outras formas de
indexacao, como a dos ativos financeiros, do imposto de renda progressivoe da
taxa de cambio, além de né&o se ater ao papel que poderia ter, sobre o crescimen-
to econdbmico, via a sua influéncia sobre o nivel da investimento, sobre a balan-
ca de pagamento, pois ela se restringiu a analise de uma economia fechada.

No que diz respeito ao imposto de renda progressivo, vimos que pode haver
uma certa ambigiliidade quanto as conclusées no caso de considerarmos conjun-
tamente a indexagao dos salarios e das faixas de imposto quando os parametros
de indexacao forem iguais, mas, no caso em que o parametro dos salarios for su-
perior, tendem a valer as conclusdées do modelo de Gray-Fischer.

Quanto aos ativos financeiros, as analises mostraram que a indexacao dos
titulos poderia ser um substituto das clausulas de indexagéo salarial caso fos-
sem satisfeitas algumas condic¢des, tais como um mercado de capitais perfeito,
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a possibilidade de os trabalhadores emitirem titulos e o tipo de contrato firma-
do entre os trabalhadores e as firmas. Contudo, apesar de ser teoricamente possivel
admitir tais hipéteses, na pratica elas sdo altamente improvaveis de ocorrer.

Uma outra extensdo do modelo foi trabalhar com a hipétese de uma eco-
nomia aberta com um ou dois produtos e sob alternativos regimes cambiais.
Os resultados tedricos mostraram que a presenga das clausulas de indexacao
tendem a alterar o comportamento das politicas fiscal e monetaria, se compa-
radas ao caso nao indexado. Sdo analisadas também situagcdes onde tanto a
politica cambial como a indexacao salarial sdo considerados instrumentos de
politica econ6émica.

Apesar de estas extensdes serem relevantes, podemos também critica-las no
sentido de que, em alguns casos, elas seriam inadequadas, visto que sdo também
parciais, pois analisam apenas a indexacéo salarial junto com uma ou outra for-
ma de indexa¢do ou regime cambial, quando o que talvez fosse mais produtivo
seria um modelo que levasse em conta todas estas formas de indexag&o simuita-
neamente.’8

Quanto as formas alternativas de indexacdo salarial, que ndo baseadas
exclusivamente no indice de pregos, vimos que, apesar de serem teoricamente
possiveis, na pratica elas ndo sdo usadas, sendo a indexagdo com base no indice
de precos ao consumidor a mais usada, além de existir uma razé&o teorica para isto.

O modelo de MPS (1977) retoma as andlises da Keynes (1982), Reder (1949)
e Hansen-(1987), procurando colocar em evidéncia as dificuldades na formula-
cédo de politicas econdmicas tradicionais numa economia com salarios indexa-
dos. Apesar de ser um modelo de inspiragdo nitidamente keynesiana, suas con-
clusBes foram essencialmente monetaristas.

Os modelos estruturalistas procuraram mostrar como as clausulas de inde-
xacdo salarial podem determinar um padrao inercial para a taxa de inflacéo,
implicando que se deva recorrer a outros instrumentos de politica econdmica para
suprimir o processo inflacionario.

Por fim o modelo de Arida (1982) procurou fazer uma andlise mais especi-
fica das clausulas de indexacao salarial, salientando que podem ocorrer diferengas
significativas sobre o comportamento da economia quando se adotam sistemas
alternativos de indexacgéo salarial.

Em nivel empirico, apresentamos os principais trabalhos econométricos que
procuraram testar as hipoteses e implicagdes desenvolvidas nas se¢des anteriores.

No que se refere & influéncia das clausulas de indexacgao salarial sobre a
determinacao dos salarios nominais, parece haver um consenso de que, quando
elas estdo presentes, influenciam de maneira significativa a formacao dos sala-
rios nominais, principalmente nos processos de alta inflagdo, sendo desprezivel
0 papel desempenhado pela taxa de desemprego ou o hiato do produto, o que
implica que se deva recorrer a outros instrumentos de politica econémica para
debelar o processo inflacionario, visto que as tradicionais politicas de demanda
agregada seriam ineficazes neste caso.

No que se refere aos testes preliminares do modelo de Gray-Fischer, os re-
sultados empiricos obtidos para Israel ndo permitem refutar a conclusao de que
se os choques forem predominantemente monetéarios o grau 6timo de indexacgao



salarial devera ser préximo de 1, o que confirma uma das principais previsdes
do modelo.

As hipoteses de Friedman (1974), segundo o qual huma economia com
salarios indexados o trade-off de curto prazo entre inflagdo e desemprego ou hiato
do produto tende a ser amenizado, sdo confirmadas pelos dados referentes a eco-
nomia brasileira e israelense. Uma outra hipétese de Friedman (1977), de que os
ajustamentos ndo séo instantaneos, sendo ajustados com o passar do tempo, tam-
bém foi confirmada para os dados da economia americana. Quanto a questédo
de ser a indexacgdo inflacionaria ou nao, os resultados de Fischer (1983) mostra-
ram que isto ira depender do modo como se comportar a politica econdmica.
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5. Os aspectos microeconémicos da indexacéo

salarial

51 = Introducéao

Neste capitulo abordamos, tanto em nivel tedrico quanto ernpirico, os prin-
cipais desenvolvimentos da abordagem microecondmica da indexagéo salarial.

O objetivo desta abordagem é o de tentar explicar uma série de caracteris-
ticas referentes a incidéncia das clausulas de indexagéo salarial nos contratos co-
letivos de trabalho que sao firmados entre as empresas e 0s sindicatos ou séo
impostas via uma politica governamental. Assim, para os microeconomistas as
principais questdes a serem respondidas através dos seus modelos seriam: por
que as clausulas de indexacgéo 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 incidéncia tende a se alterar
ao longo do tempo?Por que as clausulas de indexacgdo variam largamente entre
as unidades de barganha e entre as industrias? Por que o grau de protecao das
mesmas € apenas parcial?Os incentivos das firmas e trabalhadores para a ado-
cdo das clausulas de indexacdo salarial seriam os mesmos?Qual é a sua funcéao
alocativa?Elas podem ser vistas como uma espécie de seguro dos salarios reais
contra as incertezas do processo inflacionario? Haveria um substituto para estas
clausulas de indexacgéo salarial? Até que ponto os custos envolvidos nas nego-
ciagOes coletivas sdo importantes na determina¢do da presenc¢a da indexacao
salarial, bem como da freqiiéncia dos reajustes? Sera que os incentivos macro
e microecondmicos para a ado¢do da indexacao salarial levam aos mesmos
resultados quando a economia esta sujeita tanto a choques reais como moneta-
rios? Quando o governo deve intervir, adotando uma determinada politica de
indexacao salarial? Até que ponto as evidéncias empiricas permitem confirmar
ou refutar as hipoteses e implicagdes originadas pelos modelos tedricos?

O capitulo possui mais trés se¢fes alem desta introdutéria. Na sec¢éo 5.2
apresentamos os principais modelos desenvolvidos que procuram responder as
guestdes acima formuladas. Na sec¢édo 5.3 sdo apresentadas as evidéncias empi-
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ricas de alguns dos modelos expostos na se¢do precedente. Na se¢do 5.4 sao
apresentadas as conclus@es do capitulo.

5.2 — Os modelos microeconérnicos de indexacao salarial

Nesta secdo apresentamos os principais modelos teéricos da analise mi-
croeconbmica da indexacéo salarial, procurando destacar 0s seus pressupostos,
conclusdes e implicacdes.

Na abordagem microecondmica da indexagao salarial, parte-se do pressu-
posto de que as decisdes dos agentes econbmicos, principalmente as empresas
e sindicatos, visem maximizar suas fun¢des-utilidade. Assim, nesta abordagem,
as preocupacdes fundamentais sdo com os aspectos alocativos, com os incenti-
vos e a forga que cada agente tem para incluir ou néo as clausulas de indexagao
salarial nos contratos coletivos de trabalho, procurando explicar varios aspectos
referentes a sua adogdo, caracteristicas especificas e possiveis mudancas a que
estdo sujeitas tais clausulas nas negociacdes coletivas, tendo em vista o compor-
tamento dos agentes que participam de tais negocia¢fes, bem como as circuns-
tdncias nas quais elas ocorrem.

Em geral, os modelos apresentados nesta se¢do sdo modelos de divisdo de
risco (risk-sharing), nos quais se enfatizam as atitudes dos agentes econémicos
frente ao risco, a tomada de decisdo em condi¢cdes de incerteza, o custo da
determinacao dos salarios nos contratos coletivos e as barganhas eficientes ou
contratos Pareto-6timos. A excegéo é feita ao modelo de Franco (19871, o qual
utiliza um modelo para tomada de decisdo em condi¢des de incerteza baseado
no trabalho de Pratt (1964).

Apesar dos modelos apresentados terem caracteristicas semelhantes quan-
to a sua estrutura tedrica, 0s seus objetivos sdo diversos; por isso optamos por
apresenta-los em separado. Assim, o0 modelo de Shavell (1976) ird produzir resul-
tados quanto as diferencgas dos graus de indexac¢do salarial entre as unidades de
barganha, bem como os fatores determinantes do grau de indexagdo para uma
unidade de barganha especifica. Azariadis (1978) se detém nos aspectos alocati-
vos das clausulas de indexacao salarial e nos seus efeitos sobre o grau 6timo de
indexacao salarial quando a economia sofre choques de oferta e demanda.
Danziger (1983,1984) procura determinar os fatores que influenciam a freqiién-
cia com que os salarios nominais sao reajustados, bem como a sua atratividade
em funcao dos custos da indexagdao salarial e dos riscos da inflagdo. Por fim, os
modelos de Ehrenberg et alii (1983)e Franco (1987) se preocupam com os fatores
e os incentivos que tém os trabalhadores (ou sindicatos) e as empresas na ado-
¢ao das clausulas de indexagéo salarial nos contratos coletivos de trabalho.

O contexto em que se baseiam os modelos tomam como referéncia uma
economia na qual os contratos de trabalho séo livremente negociados entre as
empresas e os sindicatos (ou trabalhadores), nao se fazendo nenhuma referéncia
guanto ao papel que o governo poderia ter na determinagédo das caracteristicas
ou mudancas das clausulas de indexagdo. Também néo é feita nenhuma espe-
culacdo pelos autores quanto ao porqué e quando o governo deveria intervir



estabelecendo uma politica de indexacgéao salarial compulsoriamente — uma ex-
cecdo € 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 diferencas entre os graus de indexacdo salarial para as unidades
de barganha, bem como os fatores determinantes do grau de indexacao salarial
para uma unidade de barganha especifica. Ele supds um modelo com dois agen-
tes, as empresas e os trabalhadores, no qual os primeiros fariam um pagamento
diferido aos segundos. Além disso, ndo haveria a possibilidade de se prever o nivel
de precos quando aqueles pagamentos fossem feitos. Os contratos firmados en-
tre as partes sdo Pareto-6timos, nos quais se procura maximizar a utilidade dos
trabalhadores e das empresas. Assume-se que ambos sao relativamente avessos
ao risco. As expectativas dos trabalhadores e dos empresarios quanto a inflagao
futura poderéo diferir e podem afetar as rendas dos trabalhadores e das empre-
sas de modo diverso. Segundo Shavell (1976, p. 162), as condigbes necessarias e
suficientes para um contrato Pareto-6timo com indexacao salarial seriam dadas
pela seguinte expressao, no caso em que nenhuma das partes seja propensa ao
risco:

de(s) V[ e(s) - x(s) ] = kdu(s)U [ u(s) + x(s) ] m

onde:

de(s) = funcdo densidade subjetiva das empresas sobre o IPC

du(s) = funcao densidade subjetiva dos trabalhadores sobre o IPC

e = nivel do indice de pregos ao consumidor

V (-} = funcéo utilidade das empresas

U () = funcéo utilidade dos trabalhadores

e (1) = renda real

X (-) = salario real

u () = renda real ndo proveniente do trabalho auferida pelos trabalhadores
k = constante positiva

Segundo Shavell (1976, p. 162-163), esta equacao implica que a taxa margi-
nal de substituicdo entre as unidades monetarias em diferentes situa¢gfes sao as
mesmas para as empresas e os trabalhadores.

A diferenciacédo da equacéo (1) nos da a expressao do grau 6timo de inde-
xagdo salarial, que nos permite fazer algumas inferéncias e obter as implicagdes
originadas pelo modelo. Assim, diferenciando (1), obtém-se:

e (s) pels) - u’ (s)pufs)+ [ d'u(s)/du(s) - d’e(s)/de(s) ]
X'(s) = 2)
pe(s) + pu(s)
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onde:
pe(s) = aversdo absoluta ao risco das empresas
pu(s) = aversdo absoluta ao risco dos trabalhadores
x'(s) = grau de indexacdo salarial

As principais conclusdes e implicagfes que podemos obter do seu modelo
sdo as seguintes: (i) o grau de indexacéo salarial € uma fungéo positiva do cres-
cimento da probabilidade subjetiva dos trabalhadores menos a das empresas;
(i) guanto mais avessos ao risco forem os trabalhadores, mais indexados tender&o
a ser os contratos de trabalho; (iii) quanto maior for o montante de suas rendas
ndo derivadas do trabalho e quanto mais negativa for a sua correlagcdo com a
inflagdo, maior sera o grau de indexagéo salarial requerido pelos trabalhadores.

Segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 139140}, o modelo de Shavell (1976)
seria consistente com algumas caracteristicas da indexagéo salarial nos Estados
Unidos, tal como a variacdo do grau de indexacédo entre as unidades de barga-
nha. Varios elementos do modelo poderiam explicar esta diferengca — as expec-
tativas de inflagdo divergentes e a sensibilidade das rendas reais que nédo as do
trabalho a inflacdo. Uma segunda caracteristica seria a explicacdo de por que
o grau de indexagdo salarial é geralmente menor que um. Isto poderia se dar por-
gue ambas as partes na barganha seriam avessas ao risco e também porque os
trabalhadores possuem outras rendas que néo as derivadas do trabalho. Contu-
do, o modelo ndo consegue explicar por que as clausulas de indexacao salarial
praticamente ndo se observam fora d o setor sindicalizado.Outra observacéo feita
por Hendricks e Kahri (1985b) é que Shavell (1976) ndo levou em conta os custos
impostos pelos sindicatos as empresas numa ameaca de greve, 0 que poderia

explicar a concentragdo das clausulas de indexagao no setor sindicalizado nos
Estados Unidos.

5.2.2 — O modelo de Azariadis (1978)

Azariadis (1978) examina, através de um modelo de equilibrio geral, a im-
portancia dos contratos de trabalho com clausulas de indexacao salarial na alo-
cacdao dos riscos oriundos da inflagdo incerta durante os ciclos econdmicos.

Segundo Azariadis (1978, p. 120), a literatura tradicional sobre a indexacao
salarial tinha se concentrado principalmente nos seus aspectos macroeconémi-
cos. No que se refere a abordagem microecondmica, especialmente seus aspectos
alocativos e de demanda, as andlises permaneceram relegadas e um segundo pia-
no, devido ao fato de que muitos economistas se recusavam a ver as clausulas
de indexacao salarial como uma espécie de seguro dos salarios reais contra os
riscos originados pelos movimentos dos precos durante o ciclo econémico. Para
ele, o aumento na variancia dos niveis de produto e/ou pregos que pode ocorrer
com aintroducdo das clausulas de indexacao salarial seria insuficiente para in-
dicar uma perda de bem-estar; pelo contrario poderia até indicar um ganho, pois
com asua introducdo os agentes econdmicos poderiam alocar de maneira mais
eficiente os riscos devidos a inflagdo incerta. Assim, para Azariadis (1978, p. 123),
as clausulas de indexacgao séo vistas como uma espécie de seguro dos salarios
reais contra as incertezas geradas durante o processo inflacionario. Segundo ele.



"If the primary objective of wage escalation is indeed to protect the purchasing
power of labor tncomes 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 asimilar manner. Thus,
socially desirable contracts ought to not only reconcile individual preferences for
consumption and leisure but also to allocate cyclical risk efficiently.

Like all 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 clausulas de
indexacao salarial. Azariadis (1978, p.121) rebate este argumento afirmando que
esta hipotese s seria viavel no caso em que tivéssemos mercados de capitais
perfeitos. Ele assume que as empresas t€ém um acesso mais facil 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 clausulas de indexacao salarial seriam
0 Unico seguro dos salarios reais contra os riscos advindos da inflagao incerta
durante os ciclos econémicos, exceto a compensacdo do desemprego [cf. Aza-
riadis (1978, p. 124)), sendo este fornecido pelo governo e ndo 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. %0

No modelo de Azariadis (1978) os trabalhadores e as empresas estabele-
cem contratos de salario-emprego e ndo apenas o grau de indexacao salarial. Ele
introduz a oferta e a demanda por moeda e uma funcdo de produgdo, que
sdo responsaveis pelos choques nominais e reais respectivamente. Quanto as
expectativas, elas sao supostas racionais.

Quanto aos resultados do seu modelo, no que se refere ao grau 6timo de
indexacao salarial, ele chegou as mesmas conclusdes obtidas anteriormente por
Cray (1976) e Fischer (1977a), ou seja, que os salarios nominais devem ser plena-
mente indexados quando os choques forem nominais e nao indexados quando
os choques forem reais.8" Assim, vemos que tanto os beneficios sociais advin-
dos da indexagéao salarial como os incentivos privados sao coincidentes, o que
implica que as forcas de mercado podem prover a economia com um grau 0ti-
mo de indexagao, sem que seja necessariaa intervencao do governo, via uma po-
litica explicita de indexagéao salarial. Segundo Prachowny (1981, p. 15), ela so se-
ria necessariaquando o grau 6timo de indexagao salarial divergissedo 6timo so-
cial. Contudo, ao contrario de Cray (1976), o grau de indexacao salarial ndo seria
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independente do nivel de precos, visto que este influencia a divisdo 6tima das
rendas entre os salarios e as rendas do capital.

As criticas que séo dirigidas ao modelo de Azariadis (1978) por Hendricks
e Kahn (1985b, p. 141) sdo em esséncia as mesmas dirigidas ao modelo de Sha-
vell (1976), ou seja, de que ele ndo leva em consideragdo o poder de barganha
entre as partes envolvidas, além de ndo produzir predicdes sobre os diferentes
graus de indexacao salarial como observado no setor sindicalizado nos Estados
Unidos.

5.2.3 — O modelo de Ehrenberg, Danziger e San (1983)

O artigo de Ehrenberg, Danziger e San — EDS (1983) — procurou explicar
por que os ajustamentos das clausulas de indexacao salarial variam largamente
entre as indUstrias americanas que as adotam, utilizando um modelo de divisédo
6tima de riscos entre as empresas e os sindicatos. O artigo segue a abordagem
da teoria dos contratos implicitos® e procura enfocar a indexacdo salarial sob
uma perspectiva de decisdo microecondmica, isto &, ela seriaresultado das decisdes
dos agentes econdmicos que procurariam maximizar as suas utilidades espera-
das e ndo de um planejador macroecondmico que estabelecesseo grau 6timo de
indexacdo dada uma meta de reduzir as flutuacées no emprego e no produto.

EDS (1983)no modelo de um periodo procuraram determinar quais seriam
os principais fatores, do ponto de vista microeconémico, que influenciam a deci-
sdo de se adotar a indexagao salarial nos contratos de trabalho e qual o grau 6timo
de indexacao. Os principais pressupostos do seu modelo de um periodo sdo os
seguintes: os sindicatos e as empresas devem decidir sobre as questdes da nego-
ciagdo coletiva antes que o nivel de precos agregado seja conhecido; durante o
periodo coberto pelo contrato o nivel de precos € incerto, bem como a fungéo
de producao da firma, a sua demanda e os precos dos insumos; o nivel de em-
prego € predeterminado e é igual ao nimero dos membros do sindicato, ndo
ocorrendo deste modo um desemprego temporario; os salarios nominais sao
indexados somente ao nivel de pregos; os trabalhadores sédo avessos ao risco e
suas funcées da utilidade cardinal® incluem o saléario real e as outras rendas que
nédo as do trabalho; a demanda pelo produto da firma depende tanto do preco
cobrado pela firma como do montante de inflagdo ndo antecipada, de modo que
as mudancas ndo antecipadas no nivel agregado de pre¢co podem levar a aumen-
tos na demanda de algumas empresas e a diminui¢8es 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 funcao dos lucros reais;
os contratos sdo do tipo Pareto-6timo, provendo uma divisdo eficiente dos riscos
resultantes de uma inflagéo néo antecipada. Tal contrato é obtido pela escolha
de um esquema de indexacao salarial que maximiza a equacao (3):

L=E[UMwp)]+ iE[V(P)] (3)
p pe



onde:

U (-) = funcéo utilidade dos trabalhadores

V (-) = funcéo utilidade das empresas

p = nivel geral de precgos

e = choques randémicos de demanda e dos custos

j = parametro que reflete o poder de barganha do empregador

Para a obtengdo do grau 6timo de indexacéo, € maximizada a funcéo (3),
de onde obtemos a seguinte expressao:

Ev'A (I T wNp)
e=1- (4)
SE V' -(wN/p) EV"
e e

onde:

e = grau 6timo de indexacao salarial

A = elasticidade do valor adicionado da firma com respeito ao nivel geral de
precos

S = aversao relativa ao risco do trabalhador

I = lucro das empresas

N = numero de membros do sindicato

w = salario nominal

O grau 6timo de indexacéo salarial dependeria assim de fatores exdgenos
ao processo de barganha, dados pela averséo ao risco das empresas e trabalha-
dores, do resultado do processo de barganha, do nivel de salario 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
nivel geral de pregos é a variavel fundamental na determinagéo da extensédo do
grau de indexacgao salarial, pois quando A = 0 temos que um aumento no nivel
geral de precos aumentaria o valor adicionado real de firma, ceterisparibus, le-
vando a uma indexagdo mais completa do salario real como uma recompensa
pela inflagdo; no caso em que A = O, o grau de indexacao € pleno. No caso no
gual aempresa for neutra ao risco, isto é V'' = 0, a indexacao serd completa (e=1).
Outros fatores que afetam o grau de indexacao seriam: a elasticidade da curva
de demanda pelo produto com respeito a inflagdo n&o antecipada (quanto maior
for esta, maior sera g, visto que, quanto maior for o aumento no valor real adicio-
nado que resulta de um aumento ndo antecipado nos precos, maiores serdo os
recursos disponiveis para dividir com os trabalhadores); a elasticidade dos pre-
cos dos outros insumos com respeito a inflagdo ndo antecipada (quanto maior
for esta, menor deverda ser o grau de indexagao salarial, pois isto trara maiores
desvantagens para as empresas).

171




Quanto a decisdo das empresas e sindicatos de incluirem as clausulas de
indexacao salarial nos acordos coletivos de trabalho, EDS (1983, p. 226) nos di-
zem que os fatores que afetam aquela decisdo devem-se aos custos fixos reais
por trabalhador ou de administragcdo que surgem tanto do lado das empresas
guanto dos trabalhadores. Segundo Ball (1988, p. 306), os custos fixos oriundos
da adocdo das clausulas de indexagao salarial referem-se aqueles incorridos
na elaboracéo de contratos de trabalho mais complicados e complexos. Estes
custos referem-se especificamente aos custos de aprendizagem sobre os pardme-
tros que determinam o grau 6timo de indexagao, aos custos de negociagdo dos
detalhes do sistema de indexacao e aos custos administrativos de ajustar os sa-
larios nominais com maior frequéncia. Além disso, os sindicalistas podem se
mostrar relutantes em adotar as clausulas de indexacao, visto que os aumentos
salariais seriam concedidos automaticamente, devido a inflacdo e aos seus
méritos, o que poderia dificultar a conclusdo de alguns acordos.

Por outro lado, deve-se levar em conta também as beneficios originados da
adocdo das clausulas de indexacao salarial. Assim, quanto mais avessos ao risco
forem os trabalhadores, maiores serdo os ganhos auferidos com a adocéo da
indexacao. Quanto mais incerta for a inflagdo, também maior sera a probabili-
dade de existéncia de tais contratos. Por sua vez, se aqueles custos fixos aumen-
tarem, menor sera a probabilidade de que venham a ser adotados.

5.2.4 — Os modelos de Danziger (7983, 1984)

O objetivo do modelo de Danziger (1983) foi o de analizar os fatores deter-
minantes da frequéncia dos reajustes das clausulas de indexacao salarial nos con-
tratos coletivos estabelecidos entre as empresas e os trabalhadores do ponto de
vista da reducdo dos riscos. Ele coloca em evidéncia o papel dos custos de
negociacdo dos contratos como um limite a ser imposto quando os reajustes se
tornarem muito frequientes. 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 farger 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 incurred.”” %

Os principais pressupostos do seu modelo sdo que o nivel de emprego €
fixo e o trabalhador é avesso ao risco, ndo possui outras rendas que nédo as do
trabalho, ele ndo tem acesso ao mercado de capitais e seu consumo € igual ao
seu salario real, a firma é neutra ao risco e tem acesso ao mercado de capitais,
o contrato de trabalho divide o periodo de contrato em n intervalos por uma
mesma extensdo, sendo que cada intervalo tem a mesma base salarial



Os principais resultados de sua andlise foram os seguintes: a frequéncia
6tima dos reajustes salariais € dada pelo nimero de reajustes que junto com a
propria escolha do salario base maximize a utilidade esperada dos trabalhadores,
dado que o contrato satisfagaa restricdoimpostapelos custos advindos da adogédo
da indexacao salarial; um aumento no grau de aversao ao risco dos trabalhado-
res e 0 aumento na incerteza monetaria levam a um aumento na frequéncia 6tima
da indexacao salarial; um aumento nos custos da indexacgéo leva a uma reducao
na frequéncia otima; por sua vez, as mudancas esperadas no valor da moeda néo
afetam a freqiiéncia 6tima.

Ja em Danziger (1984), o objetivo foi o de determinar a atratividade da
indexacao salarial, comparando os custos de adoc¢do e implementacéo e os be-
neficios advindos da reducdo dos riscos, utilizando uma estrutura tedrica
semelhante a utilizada por Shavell (1976), Card (1983) e EDS (1983).

Ele procurou estabelecer um critério, comparando os custos de indexagéo
salarial e os riscos advindos dainflagc&o inesperada, e a partir dai verificar quando
0s contratos sao estabelecidos em termos nominais ou sao indexados e quando
é indiferente firma-los em termos nominais ou indexa-los.

Os principais resultados da sua andlise foram os seguintes: um aumento na
incerteza da inflagcdo e na aversao ao risco dos trabalhadores levam a um au-
mento na atratividade da indexagéo; por sua vez um aumento nos custos de sua
adocdo e um aumento na perfeicao do mercado de capitais levariam a uma
diminuicdo na sua atratividade.

O modelo pode ser representado pela figura 24. No eixo das abscissas temos
os custos da adogao da indexagao e no eixo das ordenadas temos representados
os riscos advindos da inflagdo. A curva Ci = Cn representa as combinacdes de
risco e custos nas quais tanto os contratos nominais como os indexados séo 6timos
e atrativos.

FIGURA 24

A curva de igualdade entre os contratos nominais e indexados
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A curva é positivamente inclinada com origem em (0.0}, pois quanto maio-
res forem os custos da indexagao maiores devem ser os riscos da inflagdo para
que ambos os contratos sejam atrativos. Para combinac¢8es de risco e custo aci-
ma da curva, os contratos indexados serdo preferidos, pois os riscos advindos da
inflagdo sdo maiores que os custos da indexacao. Para os pontos abaixo da cur-
va, 0s contratos nominais é que serdo preferidos, pois os custos da adogéo da
indexacao ndo compensariam os beneficios trazidos pela redugéo nos riscos da
inflacao.

A curva é movimentada para baixo no caso de ocorrer um aumento na aver-
sdo 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 relacdo en-
tre inflagdo e incerteza com respeito as variaveis reais, utilizando a abordagem
dos modelos para tomada de decisé@o sob incerteza num contexto de alta inflagc&o.

O seu modelo segue a tradigéo dos trabalhos de Shavell (1976) e Azariadis
{1978), que procuraram investigar quais seriam os incentivos microecondémicos,
numa economia descentralizada, que poderiam levar as empresas e os sindica-
o voluntariamente, a adotar as clausulas de indexagao salarial nos seus con-
tratos de trabalho, visto que, como reconheceu Azariadis (1978, p.123), a sua prin-
cipal funcéo alocativa seria a de compartilhar os riscos da inflagdo durante o
ciclo econémico. Contudo, o trabalho de Franco (1987)toma como referéncia ndo
0s riscos e a incerteza inerentes ao ciclo econdmico, mas daqueles decorrentes
de um processo inflacionario crénico num contexto de alta inflagdo. Neste sen-
tido ele procura explicar a decisdo das empresas e trabalhadores em incluir as
clausulas de indexacao salarial nos contratos coletivos de trabalho relacionadas
a um prémio de risco no qual ambos estariam dispostos a pagar pela inflacdo
incerta, mesmo que as expectativas fossem racionais.?> O seu modelo contribui,
deste modo, para explicar as diferengas observadas entre os paises e/ou entre se-
tores de uma economia na propensao a se utilizar da indexacgao salarial nos con-
tratos coletivos de trabalho, bem como os fatores responséaveis por tais diferen-
¢as e o nivel critico de inflagdo a partir do qual um contrato de trabalho passa-
ria a ser indexado.

Os pressupostos do seu modelo sdo os seguintes: 0os incentivos das empre-
sas e trabalhadores em demandar as clausulas de indexacao salarial ocorrem num
contexto onde ainflagdo ndo pode ser perfeitamente antecipada ou o € com atraso
ou erro; os trabalhadores podem escolher entre um salério real reconhecido com
certeza — um salério indexado, e uma "'loteria™ — que corresponderia a um con-
trato nominal firmado com base nas expectativas racionais de inflacdo. Contu-
do, como é observado por Franco (1987, p. 5), um contrato indexado n&o garante
gue o salario real venha a ser conhecido com certeza, mas, sem ddvida, 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 salarios ou deixar que
2la dependesse das expectativas; as empresas adotam um comportamento defen-



sivo num contexto de alta inflagao, utilizando as suas politicas de preco ao invés
do emprego para neutralizar os choques sobre a folha de pagamento. Elas repas-
sam os choques adversos aos pregos e assimilam os choques favoraveis através
de um aumento das margens de lucro; o sindicato, enquanto grupo, teria o0 mes-
mo grau de aversao 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 salarios se o sindicato assim
o fizesse.

A decisdo das empresas e sindicatos de adotar as clausulas de indexagao
salarial nos contratos de trabalho é analisada comparando-se o prémio de risco
que ambos estariam dispostos a pagar para que a indexacao fosse adotada ou,
em outras palavras, 0 montante que estariam dispostos a receber para adotar
a indexacao.

O prémio de risco total que os trabalhadores de uma indUstria ou setor
estariam dispostos a pagar pela ado¢cdo da indexacdo salarial e dado pela
seguinte equacao:

Ki* = (1/2) R* (w/p)o. NY. 82 5)

onde:

Ki* = prémio total de risco que os trabalhadores estariam dispostos a pagar
para adotar a indexagao

R» = grau de aversao ao risco relativo dos trabalhadores

(w/p)o = salério real basico conhecido com certeza

N = total do emprego na industria

Y = grau de sindicalizacdo e tamanho da industria

6% = variancia da inflacéo

O prémio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para aceitar
a indexacao é dado pela equacéo (6):

K' = blo + (2/5) ZVd {bb — (1/5) R* Z.d. 57} 6)

onde:

Kf = prémio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para aceitar
a indexacao

R+ = grau de aversao relativa ao risco das empresas

b = pardmetro da funcao utilidade das empresas

lo = lucro das empresas

d = grau de monopdlio

V = volume de producao da indUstria

Usando-se as equacdes (5) e (6) acima para K- = K" temos:
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6* = b/{(1/5) R'. Z2. d+[5/4) R". SY/d}} (7)

onde:
0* = taxa de inflagdo a partir da qual os contratos sdo indexados
S = intensidade de trabalho na industria

A equacéo (7) nos diz que as aversdes relativas ao risco dos trabalhadores
e das empresas influenciam negativamente §* isto €, quanto mais avessos ao
risco eles forem mais cedo serédo adotadas as clausulas de indexacéo salarial nos
contratos coletivos de trabalho quando ocorrer uma aceleragéo da taxa de infla-
¢do. O nivel critico de inflagdo também ¢é relacionado com o grau de sindicali-
zacdo, dado o fato de os trabalhadores adotarem as clausulas de indexagéo en-
quanto grupo e a intensidade do trabalho na industria, 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 inflacdo se
acelera, a indexacgdo devera ser adotada em primeiro lugar em industrias mais
sindicalizadas, concentradas e intensivas em trabalho." Quanto ao grau de mo-
nopdlio, o seu efeito € ambiguo, devido as assimetrias das politicas de prego das
firmas num contexto de alta inflagao.

Uma outra conclusdo derivada de seu trabalho é que os incentivos para a
adocdo das clausulas sdo assimétricos, dado que as empresas ndo se mostram
dispostas a adotar as clausulas de indexac¢éo salarial a baixos niveis de inflacédo,
preferindo manter estocasticasas suas folhas de pagamento, o que, segundo Franco
(1987, p. 21), representaria para elas uma loteria favoravel. Contudo, dada uma
aceleracao da inflacdo, atingindo esta altos patamares, os riscos associados aquela
postura aumentariam, até atingir um nivel critico, 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 adogao da
indexacéao salarial
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No eixo das ordenadas temos os valores do prémio de risco que as empre-
sas estariam dispostas a receber para aceitar a indexagéo e o prémio de risco que
os trabalhadores estariam dispostos a pagar para terem as clausulas de indexa-
¢ao salarial nos seus contratos. No eixo das abscissas temos a taxa de inflagao.

Como a equacgdo (6) é quadratica em 6, temos que o prémio das firmas
associado a indexacdo salarial é crescente a baixos niveis de inflagdo, mas de-
cresce com o quadrado da inflagdo, apés alcangar um méaximo.Com relagdo aos
trabalhadores, temos que, quanto maior for a taxa de inflagdo, maiores serao 0s
seus incentivos para adotar a indexacao salarial e maior sera a quantia que esta-
rdo dispostos a pagar para que o seu contrato contenhauma clausula de indexa-
¢ao salarial.

O ponto & representa a taxa de inflag&o a partir do qual o contrato passa
a ser indexado e no qual temos que K' = KY, isto € o prémio de risco que as
empresas gostariam de receber € igual ao que os trabalhadores estariam dispos-
tos a pagar para terem as clausulas de indexacao salarial nos contratos coletivos
de trabalho.

5.3 — A indexacdo salarial e a abordagem microeconémica:
as evidéncias empiricas

Nesta secdo apresentamos os principais trabalhos econométricos que pro-
curaram testar as varias hip6teses sobre o surgimento, a presencga, os determinantes
e as diferengas das clausulas de indexacgéo salarial nos acordos coletivos de tra-
balho. Segundo Hendricks e Kahn (1983, p. 449), a importancia de tal tipo de es-
tudo é que eles podem mostrar quais os trabalhadores que tém grande desejo
de isolar os seus salarios reais dos choques de precos pela adogao das clausulas
de indexacao salarial, quais os que tém maior poder de barganha para tornar pos-
sivel este desejo e quais as empresas que tém de qualquer modo que perder ou
ganhar com a reducao nas flutuagées do saléario real através da indexagao dos
salarios dos seus empregados.

Os principais trabalhos nesta area foram os de Estenson {(1981), Hendricks
e Kahn (1983, 1985b), Cousineau, Lacroix e Bilodeau (1983) [CLB (1983)] e EDS
(1983).0s seus trabalhos tiveram como contexto institucional as economias ame-
ricana e canadense, onde os contratos de trabalho s@o negociados livremente entre
as partes e ndo ha uma politica de indexacéo salarial compulsoria. As variaveis
utilizadas nos seus estudos foram essencialmente as mesmas, ha medidaem que
procuraram captar os mesmos fenémenos. Vejamos entdo quais foram os objeti-
vos e as especificidades de cada um dos trabalhos acima mencionados, bem co-
mo os resultados de suas estimativas.

Segundo Estenson (1981, p. 71), uma das principais caracteristicas das bar-
ganhas coletivas na economia americana € a de incluir nos contratos coletivos
de trabalho uma clausula de indexacgéo salarial, sendo, porém, que esta pratica
nao universal é variavel ao longo do tempo. Outra caracteristica € que estas
clausulas de indexacao sdo predominantes nos contratos de longo prazo. Assim,
a principal questédo a ser respondida em seu artigo €: ""por que, a qualquer dado
periodo de tempo, alguns acordos coletivos de trabalho provém e alguns nao
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provém ajustamentos automaticos de salarios em resposta aos movimentos do
indice de pregos ao consumidor?"*

As duas hipéteses testadas por Estenson (1981) para explicar tal fato séo as
seguintes: as empresas cujos precos dos seus produtos tenham aumentado a uma
taxa mais rapida do que o indice de precos ao consumidor (1PC) séo as que tém
maior probabilidade de adotarem as clausulas de indexacao do que as empresas
cujos precos dos seus produtos tenham aumentado a uma taxa mais lenta. As-
sim, a hipétese a ser testada € que, quanto mais lenta a taxa de crescimento do
preco do produto da firma relativa ao IPC, menor sera o incentivo da firma em
concordar com a adogéao das clausulas de indexacao salarial e, portanto, menor
a probabilidade de um acordo conter tal clausula. Como foi assumido que as em-
presas sdo avessas ao risco, entdo a variabilidade do preco do produto da firma
relativa ao IPC deve ser inversa a probabilidade de existéncia da indexac¢do nos
contratos, visto que as variacdes erraticas e imprevisiveis 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 indexagao
salarial satisfatorio, tanto as empresas como os trabalhadores deveriam assegu-
rar uma margem constante entre as rendas, custos e um salério real constante,
em seu trabalho ele se preocupa apenas com as restricdes que as empresas tém
em maior ou menor grau para a adogdo de indexacao salarial dada a incerteza
em torno do IPC.

O periodo de analise 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
indastria manufatureira. O modelo utilizado na estimacao foi o de probabilida-
de logistica (probit).

Os principais resultados da estimativa foram os seguintes: as evidéncias su-
portam a hipotese segundo a qual as mudancgas no indice de prego do produto
relativo ao 1PC estédo positivamente relacionadas com a probabilidade de inde-
xacao, e que um aumento na variabilidade do pre¢co do produto com relacdo ao
IPC diminui a probabilidade da adog&o da indexagcao num acordo coletivo. En-
tretanto, deve-se ressaltar que ambas as relagdes, apesar de significativas do ponto
de vista estatistico, ndo se mostraram muito fortes.

O trabalho de CLB (1983) procurou desenvolver e testar as varias hipéteses
que procuraram explicar especificamente o surgimento das clausulas de indexa-
¢ao salarial nos acordos coletivos de trabalho, baseadas nos trabalhos tedéricos
de Shavell (1976), Azariadis (1978) e Blinder (1977) para os dados da economia
canadense no periodo 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, excluida a industria da construgéo civil. Foram totalizadas 2.704
observacdes. A funcéo estimada foi uma probit.

Segundo CLB (1983), os principais fatores que podem explicar a demanda
pela indexacgdo salarial, num contexto em que tanto os trabalhadores como as
empresas tém algum grau de aversdo ao risco, seriam a inflacdo esperada e a



sua variabilidade, a renda dos ativos nao indexados dos trabalhadores e a sensi-
tividade das rendas liquidas® das empresas a inflago.

No que diz respeito a variavel dependente, ela tomou a forma de uma va-
riavel dummy, indicando apenas se havia ou ndo uma clausula de indexacao no
contrato. Quanto as variaveis independentes, elas foram a taxa de inflagdo, a sua
variabilidade, a duragdo do contrato, uma proxy que procurou medir a sensibili-
dade das rendas liquidas das empresas a inflagdo dada pela combinagao de um
indice de vagas e inflagdo, o nivel de ativos dos trabalhadores, no qual se utili-
zou a taxa de salario base® como uma proxy. Dado que durante o periodo de
andlise foi adotada uma politica de controle de precos e salarios, inclui-se uma
variavel dummy que procurou captar o efeito desta medida de politica econo-
mica sobre a demanda por indexacao salarial.

Os resultados obtidos para os dados canadenses no periodo foram os se-
guintes: a inflagdo teria uma influéncia marcante na probabilidade da ocorrén-
cia da indexagdo num determinado contrato; para um indice de vaga de empre-
go (job vacancy) de 140, estimou-se que, na margem, a mudanca de 1 ponto per-
centual na taxa de inflagdo levaria a uma mudanca de 5 pontos percentuais na
probabilidade de adogéao das clausulas de indexagéao salarial; quanto a variabili-
dade da inflagc&o, os resultados indicaram que uma mudanca de um ponto per-
centual na variabilidade causa uma mudanca de 15 pontos percentuais na pro-
babilidade da ocorréncia das clausulas de indexac¢do nos acordos coletivos de
trabalho; a hipotese de Blinder (1977), de que quanto maior for o nivel de ativos
nao indexados dos trabalhadores maior seria a demanda pelas clausulas de in-
dexacéo salarial e, portanto, maior a probabilidade da existéncia de tais clausulas
nos contratos, se confirmou para os dados canadenses do periodo. As estimati-
vas indicaram que, para cada délar adicionado ao salario base, a probabilidade
de ocorréncia das clausulas de indexagao aumentaria 12 pontos percentuais. O
tamanho das unidades de barganha também mostrou ter um papel significativo,
tanto na explicacdo 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 existéncia das clausulas de indexagdo aumentaria em 8 pontos
percentuais. Quanto a duragdodos contratos, os resultados indicaram que a pro-
babilidade da existéncia das clausulas de indexagéo € muito forte nos contratos
de longo prazo; para cada més adicional de duracédo dos contratos, a probabili-
dade de ocorréncia de uma clausula de indexagédo no contrato aumenta em 2
pontos percentuais. As condi¢cdes econdmicas favoraveis tendem a elevar a pro-
babilidade da ocorréncia de indexacgao e, por fim, constatou-se que os controles
de precos e salarios elevam a probabilidade da presencada indexagaoem 15 pon-
tos percentuais.

Assim, segundo CLB (1983, p. 201), desde que a inflagéo, a taxa de salario
base e a interagao vagas-inflagdo sejam proxies adequadas para a inflagao espe-
rada, o nivel de ativos dos trabalhadores e a sensibilidade da renda liquida das
empresas a inflagéo, os pressupostos dos modelos de Azariadis (1978), Blinder
(1977) e Shavell (1976) ndo podem ser rejeitados pela evidéncia empirica, pelo
menos para os dados canadenses no periodo em questéo.
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Os trabalhos de Hendricks e Kahn (1983, 1985b) e EDS (1983) procuraram
explicar quais seriam os principais fatores determinantes da existéncia das clau-
sulas de indexacao salarial e do grau de indexacao nos acordos coletivos de tra-
balho na economia americana. As variaveis utilizadas nos trabalhos foram es-
sencialmente as mesmas, tais como o poder de barganha das empresas e sindi-
catos, a aversao ao risco dos trabalhadores, os custos e incentivos de se adota-
rem as clausulas de indexagéo por parte das empresas e sindicatos. Vejamos en-
tdo quais os fatores determinantes da existéncia das clausulas de indexacao
salarial.

Os trabalhos de Hendricks e Kahn (1983, 1985b) procuraram fazer uma ana-
lise empirica dos determinantes da incidéncia e da forgca das clausulas de inde-
xacdo no setor manufatureiro e de servigos nos Estados Unidos no periodo
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. Ja no trabalho de 1985 eles
reestimaram a incidéncia das clausulas de indexacao utilizando o mesmo mode-
lo explicativo e as mesmas variaveis do trabalho anterior, mas ampliaram a amos-
tra, abrangendo nesta Ultima 6.065 contratos para o setor manufatureiro. Neste
trabalho foi também estimada a mesma func¢ao para o setor ndo-manufatureiro.
Contudo, néo foi possivel utilizar todas as variaveis usadas para o setor manufa-
tureiro. A amostra para este setor abrangeu 3.270 contratos. A funcéo estimada
em ambos os trabalhos foi uma probit.

A variavel dependente assumiu a forma de uma variavel dummy, assumin-
do o valor um se o acordo incluisse a clausula de indexacao e zero em caso con-
trario. Quanto as variaveis independentes, elas se constituiram, na maioria das
vezes, em proxies que procuraram captar os principais fatores determinantes da
presenga das clausulas de indexacao salarial nos contratos coletivos.

As variaveis que procuraram representar o poder de barganha dos sindica-
tos e das empresas foram as seguintes: o numero de trabalhadores cobertos por
um acordo coletivo (SIZE), a percentagem de trabalhadores de uma indistria par-
ticular cobertos por uma barganha coletiva (UN) e a razdo de concentracao das
oito maiores empresas da indUstria (CR8). Foi esperado que estas variaveis afe-
tassem positivamente a cobertura das clausulas de indexacgéo salarial num acor-
do coletivo de trabalho. Contudo, como foi salientado pelos autores, a variavel
razao de concentracao teria um efeito tedrico ambiguo, pois as empresas em in-
dustrias concentradas sdo mais habilitadas a repassar os aumentos salariais aos
consumidores e, portanto, teriam um menor incentivo para resistir & adogéo da
indexacao. Por outro lado, elas seriam as que teriam maiores recursos para lutar
com os sindicatos pela ndo adogdo da indexacgao salarial.

As variaveis locacionais referem-se a fragdo dos trabalhadores sindicaliza-
dos que vivem nas 34 maiores areas metropolitanas (LCMSA) e se os contratos
cobrem somente os trabalhadores no Sul dos Estados Unidos (SOUTH = 1).
Estas duas variaveis procuraram medir indiretamente a forca dos sindicatos e a
relevancia do IPC, visto que os sindicatos americanos séo fortes em outras areas
que ndo o Sul dos Estados Unidos e que o IPC ndo tem grande relevancia fora
das maiores areas metropolitanas. Assim, o sinal esperado para a variavel dummy



referente aos contratos firmados no Sul é negativo e para os que se realizam
nas areas metropolitanas € positivo.

As variaveis que procuraram representar o grau de centralizagdo sindical,
evidenciando principalmente os custos da negociagdo, foram duas e uma varia-
vel dummy que assume o valor 1 quando o acordo firmado pelo sindicato abrange
varias empresas (MULTI = 1) e zero caso o acordo seja limitado a uma Unica
firma. A outra € a percentagem dos trabalhadores sindicalizados nas indUstrias
organizadas pelos maiores sindicatos naquela industria (CONSOL). Espera-se que,
guanto maior for o nimero de empresas abrangidas por um dado acordo, menor
sera a probabilidade de que ele venha a conter uma clausula de indexacgéo sala-
rial, visto que, quanto maior o nimero de sindicatos na inddstria, maiores serao
os custos de negociagao e menor sera a probabilidade da ocorréncia das clausu-
las de indexacgao nos contratos coletivos de trabalho. Segundo Hendricks e Kahn
(1983, p. 453), este resultado tende a refletir as dificuldades que as associagdes
de empregados e grupos de sindicatos tém em concordar sobre um contrato que
contenha as clausulas de indexacao e ao mesmo tempo seja aceitavel para todos.

As variaveis demogréaficas procuram representar as caracteristicas da pro-
dutividade, discriminacéo e principalmente a aversdo ao risco dos trabalhado-
res: a fragdo dos trabalhadores sindicalizados na indUstria que eram peritos
(CRAFT), a fragdo dos que eram operarios (OPER), a fracdo dos que eram casa-
dos (MAR), a fragédo dos que eram homens (MALE), a fracao dos que eram bran-
cos (WHITE), a média dos graus de escolaridade dos trabalhadores na industria
(ED), a experiéncia potencial dos trabalhadores sindicalizados na industria (EXP
= anos-ED-5), média de EXP? e 0 niumero de criangas dependentes dos traba-
Ihadores sindicalizados na industria (CHILD). O sinal esperado para os coeficientes
de todas estas variaveis é positivo.

As variaveis que procuraram verificar se 0 comportamento dos precos afe-
taria a demanda pelas clausulas de indexacao salarial foram: COEF, que € uma
medida de resposta do preco da industria ao IPC (segundo Hendricks e Kahn
{1985b, p. 164), um alto valor desta variavel poderia indicar que a inflagédo eleva
ou no minimo ndo diminui a riqueza liquida da firma e, deste modo, teria um
efeito positivo sobre a demanda pelas clausulas de indexacao salarial); SICMA
€ uma proxy para a volatilidade do preco da industria [um alto valor desta varia-
vel deveriareduzir aincidéncia das clausulas de indexacgédo); ja a variavel VARINF
pretende captar o efeito da incerteza sobre os precos futuros e espera-se que ela
venha diminuir a probabilidade de ocorréncia das clausulas de indexagao.

Procurou-se também testar a hipétese da existéncia secular da adocgao das
clausulas de indexacao salarial através da variavel tempo (TIME). Os resultados
obtidos por Hendricks e Kahn {1983, 1985b) séo 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 incidéncia das clausulas de
indexacao salarial, o que implica que quanto maior for o poder de barganha dos
trabalhadores maior sera a probabilidade de que tenhamos clausulas de indexa-
¢4o0 nos contratos e/ou que menor sera a resisténcia das empresas em adota-las.

Quanto as variaveis locacionais, os resultados obtidos nos permitem cons-
tatar que a localizacéo fora da regido Sul dos Estados Unidos, onde os sindicatos
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séo fortes, e nas grandes cidades, aumenta a probabilidade da existéncia das
clausulas de indexagédo salarial. EDS (1983, p. 237) encontraram para a variavel
equivalente no seu estudo a LCMSAS, um sinal negativo na maioria das estimati-
vas, mas ndo sendo significativas do ponto de vista estatistico.

As variaveis referentes as caracteristicas pessoais e ocupacionais (OPER,
WHITE, MALE e EXP) indicaram que estes trabalhadores sdo os que tém uma
maior probabilidade de contarem as clausulas de indexagdo em seus acordos que
os demais trabalhadores, pelo menos no setor manufatureiro, visto que no setor
ndo manufatureiro as variaveis CRAFT e MALE apresentaram um sinal negativo
e foram significativas. EDS (1983), para as variaveis equivalentes em seu traba-
Iho, encontraram um sinal negativo para WHITE e positivo para MALE, porém
ndo foram significativos na maioria das vezes.

As variaveis CHILD e MAR procuraram refletir a aversédo ao risco dos tra-
balhadores. A variavel CHILD apresentou o sinal positivo, mas foi significativa
apenas no estudo de 1983. JAMAR apresentou sinal negativo e significativo no
setor manufatureiro e positivo, porém ndo significativo, para o setor nao manu-
fatureiro. Contudo, como salientaram Hendricks e Kahn (1985b, p. 167), se for
controlado o nimero de criangas na estimacao, uma pequena fracao dos traba-
Ihadores casados com a presente esposa deve indicar uma grande aversdo ao risco
devido a auséncia da renda da esposa e portanto uma grande probabilidade de
cobertura das clausulas de indexagéo. EDS (1983) encontraram para as variaveis
MAR e CHILD correspondentes no seu estudo sinais negativos na maior parte
das estimativas, mas eles ndo foram significativos.

No que diz respeito as variaveis que procuraram captar o comportamento
dos precos industriais como um dos fatores determinantes das clausulas de inde-
xacgdo (COEF, SICMA, VARINF), temos que a incerteza sobre a inflagdo teve um
efeito positivo e significante em todas as estimativas. A variavel SICMA, referente
a variabilidade inexplicada dos precos 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 UGltimas variaveis sdo resultado dos efeitos da
oferta e demanda, tornando suas interpretagSes problematicas. EDS (1983) en-
contraram os sinais esperados para estas variaveis no seu estudo, mas COEF
apresentou sinal positivo e SICMA negativo; contudo, eles foram insignificantes.

Por fim, quanto a tendéncia secular na adogédo das clausulas de indexacéo,
as estimativas indicaram que ndo ha uma evidéncia significativa para tal.

Na parte empirica do seu trabalho EDS (1983) procuram testar as hipoteses
eimplicacdes do seu modelo para explicar as razdes da incidéncia e da variacao
das clausulas de indexagdo salarial na industria americana no periodo 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 variavel dependente no seu estudo foi a fragao dos trabalhadores
cobertos pelas clausulas de indexacao salarial. Quanto as variaveis independen-
tes elas foram semelhantes as usadas nos estudos de Hendricks e Kahn (1983,
1985b). Além daquelas variaveis ele incluiu outras, tais como: a percentagem da



Resultados Probit para a probabilidade que os contratos tenham uma
clausula de indexacdo salarial (erro padrao assintético entre parénteses)

VARIAVELS Hendricks e Kahn (1983) Hendricks e Kahn (1985b)
INDEPENDENTES setor manuf setor manuf setor ndo manuf
CONSTANT - 2.6341a - 5.4292a - 10.141a
(1.0469) (0.97379) (1.739)
SIZE 0.00002a 0.00004a 0.00002a
(0.000004) (0.000008) (0.000003)
UN 0.0071a 0.0065a 0.0073b
(0.0014) (0.0014) (0.0033)
CR8 0.0116a 0.0105a —
(0.0010) (0.0010)
SOUTH - 04208a - 0.4133a - 0.1567
(0.051) (0.0485) (0.0966)
LCMSAS 2.3300a 2.5971a 1.8974a
(0.01886) (0.1822) (0.4253)
CONSOL 0.0008a 0.0008a 0.0032
(0.00001) (0.0001) (0.0022)
MULTI -0.2322 - 0.1768b - 02977a
(0.0257) (0.0737) (0.0742)
CRAFT 3.3517a 3.5522a — 2.4039a
(0.2721) (0.2710) (0 3261)
OPER 3.0918a 34452a 1 4472a
(0.2650) (0.2622) (0.3528)
MAR - 6.6303a —-5.5336a - 0.6840
(0.6078) (0.5792) (0.9921)
CHILD 0.7607a 0.1937 0.3875
(0.1654) (0.1620) (0.2965)
ED - 0.4336a -0.4739a - 02476
(0.0762) (0.0727) (0.0907)
EXP 0.3329a 0.4011a 0.5326a
(0.0605) (0.0596) (0.147)
EXP? - 0.0082a - 0.0102a - 0.0125a
(0.0013) (0.0013) (0.0024)
MALE 2.5942a 2.6565a - 1.6087a
(0.2163) (0.2145) (0.3702)
WHITE 2.4264a 2.4587a 8.3519a
(0.4426) (0 4248) (0.9013)
COEF - 0.0169 -0.019%a -
(0.0278) (0.0039)
SICMA - 0.0465a 1.0033 —
(0.0154) (0.6498)
VARINF 0.1562a 0.4366a 0.3129%
(0.0174) (0.0530) (0.0939)
TIME 0.0097 0.0364a 0.0111
(0.0081) (0.0066) (0.0125)
TAMANHO DA AMOSTRA 5570 6065 3270

a coeficiente é significativamente diferente de 0 ao nivel de 1 por cento (teste bilateral)
b coeficrente é significativamente diferente de 0 ao nivel de 5 por cento (teste bilateral)
FONTE. Hendricks e Kahn (1983. 1985b)

183




renda devida aos salarios dos membros do sindicato, a qual apresentou um sinal
positivo na maioria das estimativas, embora se mostrasse significativa algumas
vezes e outras ndo. Esta variavel procurou testar a hipotese de Blinder (1977) de
gue quanto maior fosse a percentagem da renda advinda dos salarios maior se-
ria a demanda pela indexacao salarial por parte dos trabalhadores. A variavel
idade média dos membros do sindicato procurou captar a aversao ao risco dos
trabalhadores. Os resultados das estimativas indicaram que ela afetaria positiva-
mente a incidéncia da indexagdo, mas ela foi significativa algumas veres e ou-
tras ndo. Outra constatacéo foi de que um aumento no crescimento esperado da
demanda parece aumentar a probabilidade da existéncia das clausulas da inde-
xacgdo salarial.

Hendricks e Kahn {1983, 1985b) também procuraram estimar quais eram os
fatores determinantes do grau de indexacao dos contratos coletivos de trabalho,
mas s6 foi possivel obter os resultados para o setor manufatureiro, visto
gue os dados tanto sobre os niveis salariais como sobre as mudancas salariais néo
estavam disponiveis para o setor servicos. Uma das maneiras pelas quais esti-
mou-se 0 grau de indexagao salarial foi através da participagdo dos pagamen-
tos do custo de vida nas mudancgas salariais totais (incluindo a indexag&o) sobre
a vida do contrato. Um grande valor desta medida indicaria um grau de indexa-
¢ao elevado nos contratos. As variaveis independentes foram as mesmas usadas
na analise da incidéncia mais uma variavel, Pa, a taxa corrente de inflagdo du-
rante a vida do contrato.

Os resultados obtidos foram em grande parte semelhantes aos obtidos na
analise da incidéncia. Entretanto podemos observar que os resultados obtidos por
SIZE n&o foram significativos e uma estimativa apresentou sinal positivo e em ou-
tra negativo, o mesmo acontecendo com CR8, WHITE e SICMA. A variavel Pa afeta
de modo positivo e significativo o grau de indexacao nos acordos coletivos.

5.4 — Conclusées

O objetivo deste capitulo foi o de apresentar, tanto em nivel teérico quanto
empirico, os principais desenvolvimentos da abordagem microecondmica da in-
dexacdao salarial. Esta abordagem parte da evidéncia de que, em alguns paises,
as clausulas de indexacéo salarial sdo negociadas entre os sindicatos e as em-
presas e, em outros, ela é imposta atravésde uma politica de indexacéo salarial pe-
lo governo. Assim, através desta abordagem procura-se explicitar os varios aspectos
da adocéao e da presenga das clausulas de indexagéao salarial nos contratos cole-
tivos de trabalho.

Em nivel tedrico, o objetivo foi o de mostrar os principais modelos microe-
condmicos da indexacao salarial, que procuraram responder as varias questdes
levantadas no inicio do capitulo.

Quanto ao grau de indexacao salarial, vimos que diversos fatores poderiam
ser responsaveis por sua determinagéo, tais como a aversao relativa ao risco das
empresas e dos trabalhadores, a renda dos trabalhadores n&o derivada do traba-
Iho, o nivel de renda, o poder de barganha das partes e a elasticidade do valor
adicionado das empresas com respeito ao indice de pregos ao consumidor, o que



Resultados da regressao de MQO para o ?rau de indexac¢ao entre os contratos
com clausulas de indexacgio salarial (U m padrido entre parénteses)

VARIAVEIS INDEPENDENTES Hendricks e Kahn (1983) Hendricks e Kahn (1985b}
CONSTANT -1.2277a —1.9653
(0.3745) (0.3052)
SIZE (/104 0.0008 - 0008
(0.0021) (0.0018)
UN 0.0002 0.0017a
(0.005) (0.004)
CR8 0.0005 - 0.0005
(0 0003) (0.0086)
CONSOL (0.0009a) - 0.0010a
(0.0003) (0.0003)
CRAFT 0.4348a 0.5213a
(0.0911) (0.0780)
OPER 0.2163b 03853a
(0.0903) (0.0778)
LCMSAS 0.1902a 0.1082b
(0.0602) (0.0502)
MAR (0.4763b 0.4535a
(0.2188) ©1790)
MALE 0.2473a 0.2090a
(0.0727) (0.0632)
WHITE 0.0400 - 00870
(0.1292) (0.1144)
ED -0.0953a - 0.0135
(0.0242) © 0294)
EXP 00825a 0.0453a
(0.0191) (0.0164)
EXP2 - 0.0018a -0.0011a
(0 0004) (0.0004)
CHILD 0 1160b 0.0568
(0.0539) (0 0468)
COEF — 0.0006 — 0.0164c
(0.0106) (0.0084)
INTREND — 0.4079 _
(1.4511)
SICMA - 0.5175 - 0.0149
(0.2643) (0.1319)
SOUTH — 0.0246 —-0.0287b
©0162) (0.0145)
MULTI -0.1434a —0.1241a
(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 0.0115a
(0.0034) (0.0026)
TAMANHO DA AMOSTRA 1307 1765
R?2 02765 03317

a significativo ao nivel de 001 teste brlateral
b significativo ao nivel de 0.05 teste brlateral
¢ significativo ao nivel de O 70 teste bilateral
Fonte Hendricks e Kahn (1983 7985b}
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é confirmado em nivel empirico pelas estimativas de Hendrichs e Kahn (1983,
1985b).

Quanto aos fatores que explicariam a adogao das clausulas de indexacao
nos contratos coletivos, estes se referem principalmente aos custos envolvidos
na elaboracao dos contratos, na negocia¢do dos mesmos e na administracdo dos
reajustes salariais, além da averséo ao risco e da incerteza quanto a inflagdo; es-
tes dois Ultimos fatores, junto com a incerteza monetaria, explicam também a
freqUiéncia dos ajustes dos salarios nominais dentro do contrato.

Quanto a questao de haver um substituto adequado para as clausulas de
indexacdo salarial, do ponto de vista microecondmico, segundo Blinder (1977),
certos bens de capital e ativos financeiros indexados poderiam cumprir esta fun-
¢do; contudo, vimos que, de acordo com Azariadis (1978), devido as imperfei¢cdes
do mercado de capitais e a pouca relevancia das outras rendas que ndo as do
trabalho, as clausulas de indexagéo salarial seriam o Gnico seguro efetivo contra
ainflagcdo incerta para os trabalhadores. Além disso, 0 seu modelo chega aos mes-
mos resultados obtidos por Cray (1976) e Fischer (1977a) quando a economia €
submetida tanto a choques reais como monetéarios, de modo que tanto os objeti-
vos macroecondmicos como microecondmicos poderiam ser obtidos sem a in-
tervencdo do governo, visto que as empresas e os sindicatos poderiam e teriam
os incentivos para estabelecer o grau 6timo de indexacao face a natureza do cho-
gue A suaintervencao so se faria necessariaquando se desviasse do 6timo social.

No que se refere a questédo da concentracgdo das clausulas de indexagédo 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 negociacdo e a administracdo dos contratos coletivos de trabalho.

Quanto a alteracdo da sua incidéncia ao longo do tempo, viu-se que tanto
o nivel da inflagdo quanto a sua variabilidade tém um papel fundamental na ex-
plicacdo deste fato.

Por fim, quanto ao seu papel alocativo, vimos que as clausulas de indexa-
¢ao salarial permitem alocar de modo mais eficiente os riscos advindos de um
processo inflacionario.

Em nivel empirico apresentamos os principais trabalhos econométricos que
procuraram testar algumas hipdteses e implicacdes derivadas dos modelos mi-
croecondmicos. Os trabalhos tiveram como contexto institucional as economias
americana e canadense no periodo compreendido entre o final dos anos 60 e inicio
dos 80.

Os resultados obtidos tendem a confirmar, de um modo geral, as hipoteses
e implicag8es desenvolvidas na parte tedrica. Assim, vemos que a taxa de infla-
¢ao esperada, a variabilidade da inflagc&o e a renda dos ativos ndo indexados tém
uma influéncia significativa para a explicagdo do surgimento das clausulas de
indexacao salarial. No que se refere aos fatores determinantes da sua incidéncia
vimos que o poder de barganha tem um efeito positivo e siginificativo, além do
comportamento dos precos industriais em relagcdo ao IPC. Contudo, os resulta-
dos referentes a aversdo ao risco ndo foram conclusivos; isto em parte se deve
a dificuldade de se medir esta variavel. No que diz respeito ao grau de indexa-
¢ao salarial, os resultados foram semelhantes aos obtidos na andlise da incidéncia.



6. As clausulas de indexacao salarial e a

atividade grevista

6.1 — introducéo

Neste capitulo analisamos, tanto em nivel teérico quanto empirico, a hip6-
tese da existéncia de uma relacéo entre a presenca das clausulas de indexacao
salarial nos acordos coletivos de trabalho e o nivel de atividade grevista numa
economia.®®

A importancia do estudo desta relacdo deve-se ao fato de que as greves pro-
priamente ditas, bem como as ameacas de greve, imp&em custos, tanto para os
agentes diretamente envolvidos — 0s empresarios 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 trés tipos: os custos pré-
greve, os observados durante a greve e os de longo prazo. Os primeiros séo devi-
dos, por exemplo, a queda que se verifica na produtividade do trabalho quando
e iniciam as negociacgées entre os sindicatos e as empresas,® ao tempo dos exe-
cutivos gasto na orientacéo legal no periodo que precede as negociacdes, as per-
das de pedidos no periodo pré-greve devido aos clientes que temem que a greve
venha realmente a se concretizar, aos estoques minimos 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-
terrupcdes do processo produtivo, a manutengcdo de matérias-primas, a manu-
tencdo de um maior numero de segurangas, ao custo da orientacéo legal durante
as negociacgdes, aos salarios pagos ao pessoal administrativo ndo dispensado e
a perdade lucros operacionaisdevido a falta de produc&o 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 selecdo até o treinamento, as despesas com horas extras
envolvidas na normalizacéo da producao 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 salarios que nao sao recebidos durante as mes-
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mas. Assim, quanto maior for a duracdo de uma greve, maiores serdo 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 estdo em
greve, bem como as paralisa¢@es ou diminui¢c8es nos niveis de atividade que po-
dem ser geradas nos setores relacionados. E claro gue existem fatores que con-
trabalancam tais perdas, visto que uma greve limitada a apenas uma empresa
pode ter sua produgdo compensada por um nivel mais elevado de suas concor-
rentes. ja no caso de uma industria, as empresas poderiam aumentar a sua pro-
ducao antes que a greve se concretizasse ou aumentar o nivel de producéo aci-
ma do normal apds a greve.

Assim, na medida em que as greves imp8em custos tanto para os agentes
diretamente envolvidos como para a economia como um todo, e levando em conta
gue as clausulas de indexacéo salarial podem contribuir para a redugéo da ativi-
dade grevista, temos mais uma razdo para estudar os efeitos das mesmas. Como
nos dizem Hendricks e Kahn (1985b, p. 221), a questéo central neste tipo de estu-
do é saber se as clausulas de indexacdo salarial estariam associadas a um menor
nimero de greves (ou com um menor numero de dias perdidos devido as greves)
do que iriam ocorrer na auséncia das mesmas.

O capitulo tem mais trés secdes além desta introdutoéria. Na secao 6.2 vere-
mos quais as hipoteses apresentadas na literatura que levam a crer que a adogao
ou a presenca das clausulas de indexacéo salarial nos contratos coletivos de tra-
balho poderiam diminuir ou atenuar a atividade grevista na economia. Na se-
¢do 6.3 apresentamos os trabalhos empiricos que procuram testar algumas das
hipéteses apresentadas na secgdo anterior. Por fim, na se¢éo 6.4 apresentamos as
conclusdes que podem ser tiradas do que foi exposto nas se¢bes precedentes.

6.2 — As clausulas de indexacao salarial e a atividade grevista: os
aspectos tedricos

Nesta secdo examinamos as hipéteses que apontam a existéncia de uma
relacdo entre as clausulas de indexagédo salarial e a atividade grevista na eco-
nomia. Segundo Coldstein (1975, p. 702-703), a adog¢&o ou a existéncia das clau-
sulas de indeuagdo salarial poderia afetar o nivel de atividade grevista de trés
modos distintos. Em primeiro lugar, baseando-se nos estudos empiricos sobre a
frequiéncia e duracao das greves realizados por Ashenfelter e Johnson(1969)para
os Estados Unidos, Pencavel (1970) para a Inglaterra e Vanderkamp (1970) para
o Canada, sugere-se que a atividade grevista estaria inversamente relacionada
com as variagdes nos salarios reais no periodo anterior; assim, se as clausulas
de indexacgdo salarial levassem a um aumento nos salarios reais ou pelo menos
evitassem que ele se reduzisse, isto deveria, por sua vez, levar a uma diminui-
cdo da atividade grevista. Contudo, como argumentam Hendricks e Kahn (1985b,
p. 222), ndo haveria uma razdo a priori para acreditar que a indexacao salarial
iria levar a grandes aumentos nos saldrios reais. Isto somente seria verdade quando



a inflacdo prevista fosse subestimada ou no caso de ocorrer uma desaceleracao
significativa da inflagcdo sob um sistema de indexacéo salarial que elevasse o
salario real médio. £ claro que estes argumentos se referem a situa¢des de curto
prazo, pois no longo prazo, quando a taxa de inflacdo corrente fosse igual a
prevista e estivesse em equilibrio, estes fatores ndo seriam significativos na de-
terminacdo da atividade grevista no longo prazo.

Um segundo fator, pelo qual as clausulas de indexagéo salarial poderiam
estar associadas com um baixo nivel de atividade grevista, € que elas se encon-
tram predominantemente nos contratos de longo prazo, e que estes Ultimos
reduzem os custos das negociacdes coletivas. Estas redu¢des nos custos sdo
devidas ao fato de que os contratos de longo prazo s&o negociados com menor
frequiéncia, distribuindo entre os anos abrangidos pelo contrato os custos envol-
vidos na negociagéo. Além disso, os contratos de longo prazo podem reduzir a
probabilidade de ocorréncia de greves durante a vigéncia dos mesmos, visto que
em alguns paises as greves sO podem ocorrer quando 0s contratos vigentes
expiram. Assim, segundo Goldstein (1975, p. 703), se S for o nimero de greves
ocorridas num dado ano, NL o niumero de contratos negociados naquele ano e
Ps a probabilidade de que aquele contrato acabe numa greve, entdo S = NL. Ps.
Sendo assim, se as clausulas de indexacgao salarial reduzirem o nimero de gre-
ves num dado ano, desde que reduzam o numero de contratos negociados
naquele ano, e Ps permanecendo constante, teremos, portanto, uma reducédo do
numero de greves naquele periodo. Entretanto, como observaram criticamente
Hendricks e Kahn (1985b, p. 222), é possivel que os contratos de longo prazo
estejam associados a uma alta probabilidade da greve no seu final, devido a um
acumulo de reivindicagdes no final do contrato. Isto poderia contrabalancar o
efeito da extensao, pois teriamos um aumento de Ps, o que nos leva a concluir
gue este argumento € no minimo ambiguo do ponto de vista teérico.

Contudo, mesmo que a probabilidade de ocorréncia de uma greve seja
menor nos contratos de curto prazo, devido principalmente ao menor acumulo
de reivindicacfese pontos de desacordo que possam surgir, quais seriam os fatores
que levam a adoc¢&o de um contrato de longo prazo em vez de um de curto prazo?
Segundo Jacobye Mitchell (1983, p. 29) e Hendricks e Kahn {1985b, p. 225), as
trés razbes principais seriam as seguintes: os contratos de longo prazo facilita-
riam os planos de producéo e investimento, tornando os custos de m&o-de-obra
mais previsiveis; os empreendimentos ndo seriam: certamente, interrompidos por
greves; e existiriam custos fixos significativos devido as operacgfes de parada e
reinicio do processo produtivo. Quanto a este Gltimo aspecto, Jacobye Mitchell
(1983) nos dizem:

"There also are fixed strike costs which can be amortizedover a longer period if
contract expirations occur less frequently. A firm must put its customers on notice
that strike may occur each time it renegociates a contract. There are shutdown and
start up costunrelated to the duration of a strike. Faw 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 "1

Finalmente, o terceiro fato pelo qual as clausulas de indexacédo salarial
afetariam a atividade grevista € que elas poderiam atenuar o papel das expecta-
tivas e da incerteza quanto a inflagdo, visto que algumas greves ocorrem devido
as diferencas nas expectativas dos sindicatos e das empresas sobre a inflacdo
futura. Este ponto é destacado principalmente por Friedman (1974), Laidler (1974),
EDS (1983)e Gramm et a/ii (1988). Eles salientam que as previsdes dos sindicatos
e das empresas sobre a taxa de inflagdo futura podem diferir substancialmente,
e que a adocgdo ou a presenca das clausulas de indexacgao salarial nos contratos
coletivos de trabalho poderia reduzir a probabilidade de ocorrénciade uma greve.
Deste modo, na medida em que as clausulas de indexacéo eliminassem ou ate-
nuassem os conflitos gerados pelas diferencas destas expectativas,elas poderiam
remover uma das importantes fontes de desacordo entre os empresarios e os
sindicatos, tendo reflexos positivos tanto a nivel das relacgdes trabalhistas como
sobre o nivel de proddtividade das empresas e da economia como um todo.

Contudo, as argumentos acima referem-se principalmente a uma economia
onde c processode negociagéo coletiva é descentralizado e onde a atuagdo dos
sindicatos da-se a nivel de empresa. Entretanto, quando o processo de negocia-
¢do é centralizado e sincrénico, onde os salarios e outros itens importantes dos
contratos coletivos sdo negociados entre os representantes dos sindicatos, em-
presérios e governo, o resultado quanto a atividade grevista parece ser uma
questéo empirica, pois encontramos argumentos que nos levam a crer que pode-
riamos ter tanto uma diminuicdo como um aumento na mesma. Por um lado, visto
que todos os sindicatos estariam negociando ao mesmo tempo, $ criariam con-
dicBes para greves gerais. Por outro, como nesta estrutura institucional as parti-
cipantes estariam conscientes da acao sindical e dos efeitos macroecondmicos
sobre os niveis de produto, emprego, precos e balango de pagamentos, as suas
decisfes quanto aos niveis de salario e grau de indexagéo seriam levadas em conta
num acordo que procurasse maximizar também o desempenho macroeconémi-
co. Assim, seria possivel que tivéssemosuma reducgdo do nivel de atividade gre-
vista a nivel agregado, dado o maior nivel de entendimento e coordenacdo
alcancado nesta estrutura de negociacgéo.

Um outro aspecto que também deve ser levado em conta é que, quando
ha uma politica de indexacao salarial compulsoria e uma certa liberdade do
movimento sindical, como ocorrido no Brasil principalmente a partir de 1978,
os seus efeitos s refletem sobre o nivel de atividade grevista. Neste caso, se aquela
politica ndo conseguir manter o salario real ao longo do tempo, isto poderia acar-
retar um aumento da mobilizac&o sindical e possivelmente uma onda de greves
no sentido de que fosse modificada tal politica.



6.3 — As clausulas de indexacao salarial e a atividade grevista:
as evidéncias empiricas

Nesta se¢do apresentamos os resultados obtidos nos trabalhos que procuram
verificar, em nivel empirico, a relagao entre as clausulas de indexagao salarial
e a atividade grevista. As evidéncias obtidas referem-se somente a dois paises:
Canada e Estados Unidos, onde o processo de negociacdo coletiva é descen-
tralizado.

Segundo Kaufman (1981, p. 353), a principal causa do aumento das greves
nos Estados Unidos no periodo 1954-1975, na industria manufatureira, teria sido
a inflagdo. Contudo, esta relacdo entre a atividade grevista e a inflagdo pode,
segundoele, ser significativamente afetada pela presenca das clausulas de inde-
xacao salarial ao reduzir a necessidade de os sindicatos estimarem a inflagdo
corretamente. Isto porque os salarios nominais estabelecidos na negociagdo
coletiva serdo automaticamente reajustados de acordo com a taxa de inflagcéo.
Assim, a incorporacédo das clausulas de indexacéo salarial nos contratos coleti-
vos de trabalho teria a finalidade de eliminar, em parte, os efeitos da inflagdo
devido a incerteza sobre as expectativas dos precos. Deste modo, ho modelo de
Kaufman (1981), o efeito esperado da presenca das clausulas de indexacao sala-
rial seria o de reduzir a atividade grevista, seja esta medida pelo nimero de greves
ou pela duracdo das mesmas.

Os dados utilizados para estimar os parametros do modelo foram trimes-
trais, cobrindo o periodo entre o primeiro trimestre de 1954 e o Gltimo trimestre
de 1975 para a industria manufatureira americana. Segundo Kaufman (1981,
p. 346), este periodo foi escolhido porque os dados sobre os principais contratos,
aqueles que cobrem 1.000 ou mais trabalhadores, séo disponiveis somente a par-
tir de 1954.

No que diz respeito as variaveis dependentes, que procuraram medir a ati-
vidade grevista, foram utilizados o logaritmo natural do nimero de greves ini-
ciadas por trimestre e o logaritmo natural do nimero de trabalhadores envolvi-
dos numa greve iniciada no comecgo do trimestre. Quanto as variaveis indepen-
dentes, foi adotado um termo de intera¢do entre as mudancgas nos pre¢os e a per-
centagem de todos os principais contratos que expiraram no trimestre e que con-
tinham uma clausula de indexacéo, e/ou a percentagem dos trabalhadores co-
bertos pelas clausulas de indexagao que expiraram também no trimestre. A outra
variavel adotada para captar os efeitos das clausulas de indexacao salarial refe-
ria-se a interagdo das taxas de mudanca com a variavel referente aos contratos
e ao numero de trabalhadores. O método usado para estimar os parametros do
modelo foi o de minimos quadrados ordinarios.

Quanto aos resultados das estimativas da relacdo entre atividade grevista
e as clausulas de indexacado, Kaufman (1981, p. 351) concluiu que a presenca de
tais clausulas nos contratos coletivos atuariam no sentido de diminuir o impacto
dainflagdo sobre a atividade grevista, diminuindo a variabilidade, sem contudo
afetar os seus niveis médios ou normais.*

Cramm et alii (1988) também chegaram a resultados semelhantes aos de
Kaufman (1981). Os seus dados referem-se a urna amostra de 1.050 nego-
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ciacGes coletivas que cobriam 1.000 ou mais trabalhadores na indstria manufa-
tureira americana no periodo1971-1980. Os seus resultados sugerem que a infla-
¢ao incerta tem um efeito mais forte e significativo sobre a incidéncia e a dura-
¢ao das greves nos contratos que estéo expirando sem clausula de indexacao do
que nos contratos com clausula de indexagéo. Contudo, quando a incerteza da
inflagcdo n&o for muito elevada, a presenca das clausulas de indexagdo parece
contribuir para o aumento da atividade grevista, indicando, deste modo, que elas
ndo conseguem remover inteiramente o impacto da inflacdo incerta. Segundo
eles, isto se deve ao fato de que as clausulas de indexa¢éo salarial nos Estados
Unidos propiciam apenas uma protecdo parcial contra a inflagéo.

Outrotrabalho que também trata do tema é o de Mauro (1982), cujo mode-
lo, como ele préprio reconhece [cf. Mauro (1982, p. 537)], n&o é propriamente um
modelo de negociagao coletiva, visto que néo discute o processo de barganha
em si e nem as reacgdes das partes envolvidas. A sua preocupacio € a de procu-
rar explicar somente aincidéncia das greves e quais os fatores que possam afetar
as mesmas. Dentre estes ele aponta quatro: a divergéncia nas variaveis de inte-
resse de cada parte, os limites da oportunidade de barganha, o poder relativo de
barganha e a auséncia de uma greve na negociagdo prévia.

Quanto arelacédo entre as greves e a presenca das clausulas de indexacédo
salarial nos contratos coletivos de trabalho, Mauro (1982, p. 532) nos diz que elas
seriam um fator que limitaria a extensao da negociacao, visto que seria uma ma-
neira de remover a questéo da inflacdo das negociacdes, pois o efeito das clau-
sulas de indexacao salarial seria o de reduzir a incerteza dos membros do sindi-
cato no que se refere a inflagdo esperada.

Os dados utilizados na ésﬁma(;éo dos parédmetros basearam-se numa amos-
tra de 14 relagdes de negociacio coletiva que aparecem nas séries Wages Chro-
nology, publicadas pelo BLS, totalizando 149 contratos, sendo que 23% deles re-
sultaram em greves. O periodo abrangido por estas relacdes cobre aproximada-
mente 35 anos, entre 1953-1978. O método utilizado para se estimar a probabili-
dade da incidéncia de uma greve ¢é derivado do procedimento logit de maxima
verossimilhanca.

Quanto aos resultados das estimativas de Mauro (1982), eles mostraram que
as clausulas de indexacao salarial tendem a reduzir a incerteza envolvida nas
negociacdes e com isso reduzir também a incidéncia das greves. Mauro (1982,
p. 533) também chama a atencéo para o fato de que a auséncia das clausulas
de indexacgdo no contrato prévio poderia levar os sindicatos a uma greve para
obté-la no contrato que esta sendo negociado; contudo, ele ndo chega a testar
esta hipétese. Isto € feito por Hendricks e Kahn (1985b, p. 227), os quais constata-
ram que a probabilidade da ocorréncia de uma greve é muito mais elevada nos
casos no qual no contrato prévio ndo ha uma clausula de indexagéo salarial (Co-
la). Isto pode sugerir que os trabalhadores poderiam fazer uma greve para que
elas fossem adotadas no contrato que esta sendo negociado. Os resultados de
Hendricks e Kahn (1985b) estéo reproduzidos na tabela 8, onde vemos que a pro-
babilidade de ocorréncia de uma greve é relativamente elevada nos casos em
que nao havia uma clausula de indexacao no contrato prévio.



TABELA 8

Probabilidade de greve nos resultados das Colas
prévias e negociadas®

o, o onee T o
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 0043 94( 6.42)

a Contratos cobrindo 1000 ou mais trabalhadores
Fonte Hendrrckr e Kahn (7985b)

Swidinsky e Vanderkamp (1982) procuraram explorar os determinantes da pro-
penséo a greve usando dados derivados dos acordos salariais negociados no se-
tor manufatureiro canadense no periodo 1967-1975. A posigdo deste artigo foi
a de que os determinantes da atividade grevista sdo mais bem analisados ao ni-
vel da unidade de barganha, onde as decisdes de greve sdo adotadas. A aborda-
gem micro, segundo eles, permitiria uma exploracéo dos efeitos sobre a ativida-
de grevista das forgas econdmicas, das caracteristicas do empregador e do sindi-
cato, bem como das peculiaridades dos contratos.

No que diz respeito as clausulas de indexagédo salarial, como sendo uma
das caracteristicas do contrato, além da duracdo dos mesmos e da extensao das
negociacdes, 0s autores esperavam que tais clausulas reduzissem a incerteza as-
sociada aos contratos de longo prazo, facilitanto os acordos entre os sindicatos
e as empresas e, portanto, que diminuissem a propensdo a greve.

Os dados utilizados na estimacdo do modelo referem-se a 1.641 contratos
salariais firmados na inddstria manufatureira canadense no periodo 1967-1975.
O método adotado na estimacgao dos parametros do modelo foi o de minimos
guadrados ordinarios, devido as vantagens da interpretacdo direta dos resulta-
dos, embora eles reconhecam que a andlise logit pudesse ser mais apropriada
neste caso.

Quanto aos resultados, observa-se que a probabilidade da ocorréncia de uma
greve é maior se 0s contratos salariais forem de longo prazo e se possuirem uma
clausula de indexacgédo salarial.

Contudo, como observou Gramm (1986 p. 362), ha dois problemas metodo-
l6égicos no trabalho de Swidinsky e Vanderkamp (1982). O primeiro referente ao
uso dos estimadores de minimos quadrados ordinarios quando € usada uma va-
riavel dicotdmica como variavel dependente, e o segundo quanto a inclusdo de
trés variaveis endogenas: a duragdo dos contratos, a extensédo das negociagdes
e aincidéncia das clausulas de indexacado no lado direito da equagéao estimada,
0 que resultaria num problema de viés de simultaneidade.®® Isto sugere que os
seus resultados devem ser interpretados com alguma cautela.

No que diz respeito a duragio dos contratos, Cousineau e Lacroix (1986),
usando uma amostra de 1.871 acordos firmados no setor manufatureiro canadense
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entre 1967 e 1982, estimaram que se os contratos precedentes abrangessem um
periodo 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 experiéncia americana no periodo 1953-1980, pois,
segundo eles, visto que as clausulas de indexac¢éo salarial se encontram princi-
palmente nos contratos de longo prazo, elas deveriam ter reduzido a atividade
grevista no periodo, pois, durante o mesmo, a duragdo média dos contratos au-
mentou. A evidéncia empirica ndo indicou qualquer declinio na atividade gre-
vista neste periodo, sugerindo que tanto a probabilidade de uma greve como o
numero de dias parados por uma greve tendem a aumentar com a extensdo do
contrato de trabalho, compensando, assim, o efeito que elas teriam sobre as opor-
tunidades de greve. Estas evidéncias, portanto, contradizem a hipétese levanta-
da por Coldstein (1975) anteriormente.

Hendricks e Kahn (1985b) também procuraram verificar a relagdo entre as
clausulas de indexacao salarial e a atividade grevista. Os seus dados referem-se
a uma amostra de aproximadamente 1.600 acordos coletivos de trabalho no pe-
riodo 1971-1981, cobrindo1.000 ou mais trabalhadores na indastria manufaturei-
ra americana. Primeiramente eles procuraram verificar qual é a probabilidade
de ocorréncia de uma greve e do numero esperado de dias parados, dada a ex-
tensdo do contrato prévio e negociado. Os resultados mostraram, em ambos 0s
casos, que quanto mais extensos fossem os contratos de trabalho maior seria a
probabilidade de uma ocorréncia de greve e a média dos dias perdidos por ne-
gociacdo. Contudo, deve-se levar em conta o pequeno nimero de contratos de
curto prazo. Isto, alids, leva-nos a supor que realmente devam existir custos fixos
significativos na indUstria, visto que, apesar da maior probabilidade de greve e
do maior nimero esperado de dias parados, os contratos de longo prazo sdo, ainda
assim, os mais frequentes. Os resultados obtidos por eles estdo reproduzidos nas
tabelas 9 e 10.

Assim, no que diz respeito a extensdo dos contratos, parece haver um con-
senso quanto aos fatos de que, quanto mais extensos eles forem, maior sera a
probabilidade de ocorréncia de uma greve em um dado contrato.

Ja no que diz respeito a relagdo entre as greves e a existéncia ou ndo das
clausulas de indexacao salarial ou outro tipo de contrato, constatou-se que tanto
a probabilidade da ocorréncia de uma greve como a previsdodo nimero de dias
parados sdo mais elevadas nos contratos com clausulas de indexac¢éo 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 clau-
sulas de indexacdo salarial sobre a atividade grevista € a combinacgédo do seu
impacto sobre a probabilidade de uma greve em uma dada negociacédo e sobre
as oportunidades de greve através dos seus efeitos sobre a extensdo dos contra-
tos, dados os outros fatores que também influenciam as greves. Assim, definindo:

SP = P/L (1)



onde:
S = propenséo a greve para um Unico periodo

P = probabilidade de uma greve em uma dada negociacédo
L = extenséo do contrato
e

SA = SD/L (2)
onde:
SA = atividade grevista para um unico periodo

SD = numero de dias de greve para uma dada negociagdo
e assumindo que

Pt = fl (Lt—1, Ct—1, X) (3)

SDt = f2 (Lt—1, Ct—1, X) 4

L=1g(CY) (5)
onde:

C = representa a existéncia das clausulas de indexagdo salarial

X = é um vetor das variaveis exogenas que influencia tanto a probabilidade da
ocorréncia de uma greve como a sua extensao

Y = é um vetor das variaveis exdgenas que influenciam a extensdodo contrato

Agora, para obtermos a influéncia total das clausulas de indexacgéo sobre
a propensdo a greve e da atividade grevista, supomos uma relagéo de longo prazo,
e derivamos as equacdes (1) e (2) com respeito a C, com que se obtém:

[(@L/aC . of, / aL}+of , | aC)L.g(CY)—f (L.C X).ag/oC

dSPdC = )
g(lCY)?
[(aL/aC.af ,jaL)+ of ,/aC)).g(CY)—f (LC X).dg/dC
dSAMC = (8)
g(Cy)?

Hendricks e Kahn (1985b) estimaram varias versdes dos modelos referentes
as equacgbes(3), (4) e(5), incluindo e excluindo os vetores Xe Y, ainflagéo inespe-
rada e os efeitos de dois sistemas alternativos de indexac&o salarial.

Os principais resultados das estimativas dos autores para os dados da in-
dustria americana para o periodo foram os seguintes: as clausulas de indexacéo
salarial com recomposicao parcial do pico prévio (capped COLA) tém um efeito
positivo, aumentando, portanto, a probabilidade de ocorréncia de uma greve e
da atividade grevista, seja nos casos em que se inclui a inflagdao inesperada
comoquando esta ndo € incluida. Contudo, as clausulas de indexagdo com
recomposicéo total do pico prévio (uncapped COLA) tém um efeito geralmente
negativo, tanto sobre a propensdo como sobre a atividade grevista, sendo que
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TABELA 9
Greves e extensdo do contrato prévio, 1971-1981°

EXTENSAO DO PROBABILIDADE MFDIA DOS DIAS

TAMANHO DA
CONTRATO PREVIO® DE GREVE PERDIDOS/NEGOCIACAO AMOSTRA 1%)
1 Ano 0118 388 17(1 04)
2 Anos 0107 546 319(19 52)
3 Anos 0150 704 1298(79 44)

a Contratos cobrindo 7 000 ou mars trabalhadores
b 9 18 meses = 1 ano

19 29 = 2 anos

30 - meses = 3 anos
Fonte /{endricks e Kahn (1985b}

TABELA 10

Greves e extensdo do contrato negociado, 1971-19812

EXTENSAO DO PROBABILIDADE MEDIA DOS DIAS TAMANHO DA
CONTRATO NEGOCIADO! DF GREVE PERDIDOS/NEGOCIACAO AYOSTRA (%)
1 Ano 0032 0 387 31(1 90)
2 Anos 0118 522 304(18 64)
3 Anos 0159 712 1296(79 46)

a Contratos cobrindo 1000 ou mais trabalhadores
b 9-18 meses = 1 ano

79 29 = 2 anos

30 + meses = 7 anos
Fonte Hendricks e Kahn (1985b)

TABELA 11
Greves e Colas nos contratos prévios, 1971-19812

TIPO DO PROBABILIDADE MEDIA DOS DIAS TAMANHO DA
CONTRATO PREVIO DE GREVE PERDIDOS/NEGOCIAGAO AMOSTRA (%)
Sem Cola 0.140 6 25 738(46.04)
Cola 0149 7.32 788(49 16)

Free Cola 0138 638 516(32 19)

Max Cola 0190 9.57 232(14 47)
Reabertura 0078 4.43 77(4 80)

a Contratos cobrindo 1 000 ou mais trabalhadores
Fonte Hendricks e Kahn (71985b)

TABELA 12
Greves e Colas nos contratos negociados, 1971-19812

TIPO DO PROBABILIDADE MEDIA DOS DIAS TAMANHO DA
CONTRATO NEGOCIADO DE GREVE PERDIDOS/NEGOCIACAQ AMOSTRA (%)
Sem Cola 0108 491 628(38 77)
Cola 0189 839 912(56 30)
Free Cola 0182 769 670(41 36)

Max Cola 0212 10 74 212(13 09)
Reabertura 0038 106 80(4 94)

d Contratos cobrindo 7.000 ou mais trabalhadores
Fonte Hendricks e Kahn (1985b)



este efeito € significativo do ponto de vista estatistico, quando é levada em conta
a inflacdo inesperada. Isto, segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 230), confirma
a hipétese de Laidier (1974)de que as clausulas de indexacao salarial contribui-
ram para areducdo da atividade grevista durante os anos de 1973-1974, quando do
primeiro choque do petréleo, além de serem os seus resultados similares aqueles
obtidos por Kaufman (1981) com dados agregados; a dura¢do dos contratos de
trabalho tém um efeito positivo tanto sobre a propensédo a greve como sobre a
atividade grevista, se bem que na maioria das vezes a relacéo néo foi considerada
significativa do ponto de vista estatistico; na hipétese de que a inflagdo seja
completamente antecipada, tanto um como outro sistema possuem uma
influéncia positiva, tanto sobre a probabilidade de ocorréncia de greve como sobre
a atividade grevista. No entanto ha diferengas significativas entre um sistema e
outro, sendo que o de recomposi¢ao do pico prévio tem uma influéncia maior.

6.4 — Conclusodes

O objetivo do presente capitulo foi o de apresentar, tanto em nivel teérico
quanto empirico, a relagao entre as greves e as clausulas de indexacao salarial.
Em nivel tedrico foi suposto existir uma relacdo negativa entre as duas, no senti-
do de que a presenca ou a adocao das clausulas de indexacao salarial tenderia
adiminuir a atividade grevista. Isto seria devido ao aumento na extenséo dos con-
tratos, a eliminacdo de um foco potencial de desacordo entre as empresas e 0s
sindicatos — as expectativas inflacionarias — e a prote¢céo dada ao salario real.

Os primeiros estudos ernpiricos que procuraram testar estas hipoteses sur-
giram somente no inicio dos anos 80 e foram baseados nas experiéncias ame-
ricana e canadense. Como resultado desses trabalhos, parece haver um certo
consenso de que uma maior durag&o dos contratos € um fato que contribui para
0 aumento da atividade grevista. Em outras palavras, quanto mais extensos forem
os contratos, maior tenderd a ser a probabilidade de ocorréncia de uma greve
ou da atividade grevistana economia. Jaguanto a presenca das clausulas de in-
dexacgdo, parece ndo haver um consenso, visto que nos trabalhos de Kaufman
(1981), Mauro (1982) e Gramm, Hendricks e Kahn (1988) a presenca das clau-
sulas de indexacdo salarial reduz o impacto e a incerteza da inflacdo sobre a
atividade grevista. Contudo, Swidinsky e Vanderkamp (1982) e Hendricks e Kahn
(1985b) constataram que a presenga das clausulas de indexagédo tende a aumen-
tar a atividade grevista, se bem que os Gltimos chegam a fazer uma distingao
entre os sistemas adotados.

Por fim também constatou-se que a adogédo ou readocgao das clausulas de
indexacado tende a elevar significativamente a probabilidade de ocorréncia de
uma greve e o0 numero médio esperado de dias parados por negociagao.
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7. Conclusoes gerais

O objetivo desta dissertagéo foi fazer uma resenha da literatura, tanto em
nivel teérico quanto empirico, bem como um estudo comparativo das experién-
cias de varios paises a respeito das clausulas de indexagao salarial.

Quanto as principais conclusées da dissertacdo, elas deram-se no final de
cada capitulo, ndo sendo necessario repeti-las. Pretende-se aqui apenas desta-
car os aspectos mais relevantes dos mesmos e sugerir novas questées para futu-
ras pesquisas.

No capitulo 2 apresentamos as experiéncias de varias paises que adotaram
as clausulas de indexagéao salarial, onde vimos o periodo e as circunstancias nas
guais elas foram adotadas, a sua abrangéncia, os sistemas adotados e os indices
utilizados. No que diz respeito as sugestdes para futuras pesquisas, podemos su-
gerir aampliacéo e o aprofundamento no estudo das varias experiéncias, de mo-
do a propiciar um melhor e maior material empirico para comprovar ou refutar
as diversas teorias que tém surgido sobre a indexacgao salarial.

No capitulo 3 apresentamos uma andlise tedrica de quatro sistemas de in-
dexacdao salarial, salientando alguns dos critérios envolvidos na sua formulagéo,
que lhe conferem determinadas caracteristicas e propriedades no que diz respei-
to ao grau de protecédo do salario real, a reacao frente aos choques e ao seu pa-
pel numa politica de estabilizacdo. Como sugestéo de futuras pesquisas, pode-
mos destacar o estudo de outros sistemas de indexacao. Um outro tema que po-
deria ser desenvolvido refere-se as implicacdes e dificuldades que podem ocor-
rer na mudanca de um sistema para outro, principalmente quando os resultados
sdo dessincronizados.Um trabalho interessante nesta linha e que pode ser toma-
do como ponto de partida é o de Lopes e Modiano (1985).

No capitulo 4 apresentamos uma resenha sobre as principais aspectos ma-
croecondmicosda indexacao salarial. Na parte tedrica nos concentramos em torno
de cinco modelos que consideramos fundamentais para o entendimento das im-
plicagées macroecdnomicas da indexacgéao salarial: o modelo de Friedman (1968,
1974, 1985), que reacendeu o debate em torno do tema; o modelo de Gray (1976),
que constitui uma sintese das abordagens sobre os efeitos macroecondémicos e
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um ponto de partida para as demais extensoes e efeitos da adogéo e implemen-
tacdo da indexacdo salarial; o modelo de Modigliani/Padoa-Schioppa (1977).no
gual séo ressaltadas as dificuldades e implicagdes para a formulacao das politi-
cas tradicionais de demanda agregada quando os salarios sdo indexados; o mo-
delo de Arida (1982), no qual sdo comparados dois sistemas de indexacéo, evi-
denciando que néo é indiferente para os formuladores de politica econdmica a
escolha de um ou outro sistema de indexacéo salarial. Por fim, os modelos neo-
estruturalistas mostraram como tais clausulas podem imprimir um padrao iner-
cial ainflacdo. Na parte empirica foram apresentados os trabalhos que procura-
ram testar as principais hipoteses e implicacdes dos modelos vistos na parte teo-
rica, especialmente o efeito da dinamica do salario nominal sob aindexacgéo sa-
larial, o modelo de Cray(1976), o modelo de Friedman (1974,1985) e se a indexa-
¢ao seria ou ndo inflacionaria. Quanto as sugestfes para pesquisas futuras, po-
demos sugerir a construgcao de um modelo que incorpore os varios campos onde
ela é adotada (salarios, ativos, fiscal e cambial), a fim de verificar, por exemplo,
se os resultados obtidos quando da sua analise isolada ou parcial se mantém ou
em que medida sdo modificados, bem como a eficacia dos instrumentos de poli-
tica econdmica huma 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 capitulo 5 apresentamos os principais aspectos macroeconémicos da in-
dexacdo salarial. Foram vistos cinco modelos que permitem explicar uma série
de caracteristicas referentes a sua adogao, implementagéo e localizacdo. Quan-
to a sugestdo para uma futura pesquisa, podemos sugerir o desenvolvimento de
modelos que procurem explicar por que o governo procura determinar o sistema
de indexacao salarial, quais as caracteristicas desta intervencdo e o momento em
gue ela se faz necessaria. No que diz respeito aos aspectos empiricos, a realiza-
¢ao de novas estimativas para outros paises seria bastante desejavel, visto que
os resultados apresentados, apesar de confirmarem as hipoteses desenvolvidas
na parte tedrica na maioria das vezes, foram obtidos somente para dois paises:
Canada e Estados Unidos.

No capitulo 6 apresentamos a discusséo a respeito da influéncia das clau-
sulas de indexacgdo salarial sobre a atividade grevista. Em nivel tedrico foi supos-
to existir uma relacdo 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: Canada e Estados Unidos,
onde o processo de negociacgdo coletiva é descentralizado e assincronico. Assim,
como uma sugestao de pesquisa futura, podemos sugerir a realizacao de estima-
tivas em outros paises com uma estrutura centralizada, bem como onde temos
uma politica de indexacao salarial estabelecida compulsoriamente pelo governo.



Notas

1 Segundo Frenkel (1989, p 49), "'a publicagdo dos indices de preco pela entidade oficial
é a producdo de um bem publico. Distribui-se gratuitamente um produto caro, que satisfaz essa
demanda de informacgé&o, garantindo-se cuidados suficientes de objetividade e independéncia em
relacéo as partes"

2 Entre os surveys que analisam comparativamente as experiéncias com a indexagao sala-
rial, podemos citar os trabalhos de Gupta (1958). Page e Trollope (1974) e Emerson (1986). Contudo,
0 nosso trabalho procura ampliar o nimero de paises analisados, bem como atualizar os dados
sobre aquelas experiéncias, ao mesmo tempo que faz uma anélise especifica e comparativa das
mesmas. A nivel macroecondmico, podemos destacar os trabalhos de Hendricks e Kahn (1985b)
e Carmichael. Faher e Walkins (1985). embora estes Gltimos ndo se preocupem com 0s aspectos em-
piricos A nivel microecondmico e de relag6es 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.

3 A importancia da indexacéo dos salarios varia enormemente de um pais para o outro e,
inclusive no interior de um mesmo pais, de um setor a outro. Isto ndo é de surpreender visto que
aindexacdo é uma das multiplas técnicas de adaptacéo dos salarios por via da negociagéo cole-
tiva. O sistema de negociacdo coletiva nos paises, a atitude dos co-participes sociais frente a
indexacao, aevolugdo dos pregos e apolitica econdmica do momento. sem desprezar as experién-
cias reconhecidas sobre a matéria, sdo outros tantos elementos que intervém a favor ou contra a
indexacdo de salarios De igual maneira, um sistema de indexag¢do pode estabelecer-se e logo
desaparecer segundo a evolugdo da situagéo nacional.”

4 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.

5 O salario basico refere-se a parte do salario minimo que era fixado pelo governo para cobrir
as necessidades basicas de uma familia de cinco pessoas, aplicado aos trabalhadores n&o qualifi-
“cados em diversos setores da economia australiana.

b *'Parece haver pouca davida de que no periodo 1946-53 os ajustamentos automaticos tri-
mestrais do custo de vida funcionaram como geradores de uma espiral de salario-preco de dimensdes
consideraveis, e seu abandono foi o principal fator na diminui¢do da taxa de inflagdo nos anos
subseqlientes. Isto ndo sugere que qualquer ajustamento do custo de vida é necessariamente
'inflacion&rio’; alguém pode pensar em casos (por exemplo, quando o custo de vida aumenta em
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raz&do de um aumento nos precos dos bens exportaveis e/ou dos bens importados) quando ela ndo
ira gerar uma'espiral’ inflacionaria Contudo, no periodo em questdo o salario real o qual aCorte
de Arbitragem desejou manter em vigor, era evidentemente muito mais alto (talvez somente 3%
ou 4%) que o salario real alcangavel se governado pelas forgas econémicas basicas e a paz com
ainflacéo foi consideravelmente melhorada atraves do fato de que o ajustamento do salario nominal
ao aumento de prego dava-se regularmente, a intervalos frequentes (trimestrais)

7 Para uma andlise da situac&o das relacdes trabalhistas e da controvérsia estabelecida do
periodoem torno da adogéo ou ndo das clausulas de indexacgéo salarial, veja Braun(1976) e Phipps
(1981)

8 Cf Cinneken (1987. p 389-390).

9 "0 mecanismo de ajustamento é baseado no principio geral da escala mével de salarios
mas com diferencas entre os setores. Os aumentos automaticos de salarios, como proporcionados
nos acordos coletivos, ocorrem quando 0 aumento no indice de pregos ao consumidor durante dois
ou quatro meses tenha excedido certo valor do 'gatilho’ (2% a 2.5%) determinado por uma
comissdo conjunta --

10 »A indexacédo salarial generalizada tem sido a regra na Bélgica desde 1948 Algumas
experiéncias setoriais datam mesmo dos anos 20 Até a metade dos anos 70 a indexagédo nunca foi
motivo de maiores queixas ou dificuldades, ao contrario. tanto os empregadores como os sindicatos
aconsideraram um fator de estabilidade social A protecédo do poder de compra dos trabalhadores
que a indexagdo salarial garantia era um dos pilares sobre o qual o consenso social era suposto
repousar Pela estabilizacdo do poder de compra, a indexacéo iria também reduzir flutuagées na
demanda efetiva real e portanto contribuir para melhorar a estabilidade macroecondmica global *

T Cf Peeters (1985, p. 96).

12 0por todas estas razdes, a indexacdo salarial tem agravado os desequilibrios econémicos
que se tém acumulado na economia belga desde 1973 Mas é dificil argumentar que a indexagdo
seja a causa imediata do problema A indexagéo torna-se um problema porque ela produz rigidez
no funcionamentoda economia no momento em que ela necessita grande flexibilidade para lidar
com varios choques "’

3 Cf. Peeters (1985, p. 98-99) e Cinneken (1987. p. 391)
14 Cf. Cupta (1958)

15 "Na Dinamarca. a moderacédo salarial iniciou-se em meados da década de 70 Desde

a segunda crise do petréleo, a politica de rendas tem desempenhado um papel cada vez mais
importante. Em 1979-1980, os precos da energia foram excluidosdo indice que determinava o aumento
dos salarios, e se suprimiram em parte os reajustes automaticos. Em 1982, o governodecidiu suspender
o plano de escala mével automatica até 1985, e na primavera de 1984 prolongou-se essa suspenséo
até 1987 Além disso. foram impostos limites maximos aos aumentos de salarios do setor publico
(4% ao ano) que haveriam de ser renegociados de 1983 a 1985, e o setor privado foi convidado
a fazer o mesmo.™

% Cf Emerson (1986, p 172)
7 cf zandamela (1989. p 652)

8 cf Vannutelli (1948)



19 Para maiores detalhes sobre a situacdo econémica da Italia no periodo do pés-guerra
bem como do plano de estabilizacdo adotado na época, veja Hirschman (1948) e Dornbusch
e Fischer (1986).

20 £ supérfluo recordar que as clausulas de escala mével tiveram origem do desejo de
ambas as partes contratuais de tornar automatico, ao menos em uma certa medida, o adequamento
dos saléarios as varia¢Ges dos pregos, para reduzir as ocasifes de conflito social. Isto significa que
um confronto entre uma economia com ou sem clausulas de escala mével deveria ter em conta
os efeitos da diversidade conflitual, entre os quais 0 mais relevante aos nossos fins so aqueles re-
lativos & produtividade "

210 jnstrumento permitiu, no exasperado contexto inflacionario dos anos 1946 e 1947, evitar
os frequentes conflitos e interrup¢des do trabalho para a recontratagéo 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 mével tenha
assegurado uma defesa somente parcial das rendas dos danos causados pela inflagdo — o aumento
salarial em termos reais foi moderado, superando em média 6% ao ano. Esta experiéncia termina
com a crise que tem inicio entre os tltimos meses de 1973 e os primeiros meses de 1974. As taxas
de inflac&o saltam a niveis sem precedentes. A corrida dos salérios aos pregos se torna mais dificil.
Pd&e-se portanto a exigéncia de tornar mais eficaz o sistema de escala mével."

23 Cf. Bortz (1948, p. 5)

24 Cf. Hendricks e Kahn (1985b, p. 15-17)

25 |dem, p 20.

26 Cf. Bird (1921)

27«0 custo de vida foi feito o principal fator em quase todas as decisées salariais alcanga-
das pelos éarbitros privados, painéis de arbitros 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
decis0es, estes conselhos efetuaram acordos em tempo de guerra estendidos ao representante do

empregador nacional e a AFL para manter os padrdes de trabalho, incluindo o salério real para
a duragdo."

28 Cf. Lowenstern (1974, p. 22).

29 »Apesar desses planos COLA em tais grandes companhias, elas foram exce¢ées Em 1936
o NIBC pesquisou 1.895 companhiaseencontrou quesomente 3% dessas companhias tinham planos
autométicos de COLA. Estas companhias empregaram 12% dos trabalhadores na amostra das firmas...
Um estudo do BLS de 1939 registrou 7 mil 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).

31 |dem

32 Cf Harbinson (1950)

33 Cf. David e Helm (1955, p. 315)
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3 Cf Suviranta (1965. p. 253).

%5 A relativa calma que prevaleceu no mercado de trabalho chegou ao fim em 1963, quando
as negociagdes salariais novamente se mostraram dificeis. O mercado de trabalho estava extrema-
mente tenso com virtualmente nenhum desemprego. Embora as taxas salariais negociadas perma-
necessem moderadas, 0s custos correntes cresceram muito mais por causa dos wage drift Aunica
maneira de alcancar um acordo era reintroduzir a indexagdo No novo acordo firmado em 1963
uma compensacdo plena foi paga quando o IPC alcangou certos niveis do 'gatilho’. Duas
compensacgdes foram pagas sobre este acordo e indubitavelmente contribuiram para a aceleragéo
da inflagdo em 1963 e 1964"

36 Cf. Suzuki (1980, p. 370)
37 Cf. Allais e Allais (1976, p. 689).

38 para uma breve descricsio do sistema de indexacio do imposto de renda na Franca. veja
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)
41 Cf. Dror (1981)
42 cf. Modiano (1988).

43 A analise da experiéncia israelense com pactos sociais e os resultados da politica de
estabilizacdo adotada a partir de 1985 podem ser vistos com maiores detalhes em Fischer (1985).
Dornbusch e Fischer (1986}, Modiano (1986a) e Sharon (1988)

4 No comeco do governo da UP a politica de remuneragao foi usada como um instrumento
redistributivo e de reativagcdo econdmica de curto prazo. A combinagédo de reajustes de 100% e
mais com inflagédo decrescente em 1971 levou aum incremento de salarios reais em mais de 20%
em um ano"

45 "Assim, entre 1974-1978 a politica salarial foi usada principalmente como um instrumento
para reduzir a inflagdo, moderando o efeito da desvalorizacao e do aumento dos precos do petré-
leo. com reajustes das remunerag¢des em geral inferiores a taxa de inflag&o, sobretudo em 1974-1975,
situagéo que se acentuou com a subavaliacdo do IPC oficial. usado para fixar os reajustes, ocor-
rida entre 1976 e 1978, que foi em cerca de 30%. (Cortazar. 1983)""

% Cf Macedo (1976, p. 71)

47 cf Barbosa (1983, p. 50)

8 Quanto as estimativas da queda dos salarios no periodo, Lara Resende (1982, p. 777-780)
e Souza (1982, p 387) estimaram que o salario minimo perdeu cerca de 25% do seu valor entre
1964 e1967. No que se refere aos salarios da industria de transformacgao os dados também indicaram
que houve uma queda entre 1964 e 1967

49 Cf. Malan e Alves (1983, p 12)

50 Cf. Friedrnan (1985, p. 387) e Parkin (1982, p. 344-345)
51 Cf. Kleiman (1976, p. 116) e Danziger (1983; 1988)



52 Estas duas propriedades podem ser formalmente deduzidas supondo-se que p seja a taxa
de inflagao acumulada ao longo do intervalo entre os reajustes. Como o salario nominal permanece
constante, o salario real oscila entre um nivel maximo no inicio do periodo (V0) e o nivel minimo
V1 [Vl = vo/(1 + p)]. Utilizando-se a média geométrica para o calculo do salario real médio,
temos:

vm = Vvo /@1t p)?
Generalizando para n reajustes por periodo, temos:

vm = Vo/(1 + p)*
Logaritmizando a expressdo acima, obtemos

log Vm = log VO -1/2nlog (1 T p)

53 Segundo Brenner (1979, p 395). a principal contribuicdo de Fleetwood foi a de reconhe-
cer que o valor da moeda poderia ser medido por um conjunto de mercadorias que medisse 0 seu
verdadeiro poder de compra, sugerindo, além disso, que esta medida poderia ser usada para rea-
justar os salarios nominais

54 Cf. Fisher (1913).
55 Cf Mello (1989).
% Cf. Friedman (1974, p. 35)

57 “Ela ir4 ser somente uma tabela de referéncia. e todos os contratos, sejam relativos a em-
préstimos, arrendamentos ou herangas. podem, ao desejo das partes, ser pagaveis tanto de acordo
com o padrao proposto ou em moeda de valor indefinido .. E qual serd a aplicagéo pratica deste
conhecimento? A corregdo de uma longa lista de anomalias no que diz respeito a aluguéis. sala-
rios, ordenados etc., que surgem das flutuagdes imprevistas da nossa moeda" {apud Fisher (1934,
P. 25)]

58 »Primeiramente o uso deste padrédo tabular nacional deve ser voluntario, entéo ele deve
ser iinposto somente onde as partes do contrato tenham inserido uma clausula que tenha efeito
em seus contratos. Apos a aplicabilidade e utilidade do plano tenham se tornado suficientemente
demonstradas. ele deve ser tornado compulsério, no sentido de que cada débito monetario de di-
gamos mais de trés meses de duragao deveria variar de acordo com o padrao tabular, na auséncia
de uma provisdo que expressasse 0 contrario."

59 "0 espago a minha disposi¢do n&o ird permitir-me descrever adequadamente as vanta-
gens que irao originar-se do estabelecimento de um padrdo de valor. Este padréo ira dar todo um
novo grau de estabilidade &s relagdes sociais, assegurando as rendas fixas dos individuos e das ins-
tituicdes publicas das depreciacdes as quais elas geralmente sofrem A especulagdo também, ba-
seada sobre as frequentes oscilagdes dos pregos, os quais tém lugar no presente estado de comér-
cio, ira ser numa certa extensao desencorajada. Os céalculos dos mercadores irdo ser menos frequen-
temente frustrados por causas além do seu préprio controle, e muitas faléncias irao ser evitadas;
colapsos periodicos de crédito irdo sem duvida tornar a acontecer de tempo em tempo, mas a
intensidade das causas das crises ira ser mitigada, porque, como 0s pregos caem, as obrigacdes
dos devedores irdo decrescer aproximadamente na mesma taxa "’

60 Cf. Marshall (1925, p. 188-189).

61 ¢t Keynes (1936, p. 209-210). Deve-se ressaltar, contudo, que, embora ele se mostrasse con-
trario a indexacao salarial, ele era favoravel a indexagéo dos titulos publicos. Para maiores deta-
lhes, veja Criffiths (1974, p 57-58)

205




520 interesse publico em tais acordos deriva (em parte) do fato de que, se muito difundi-
das, elas se tornam cruciais na determinacéo (1) do valor da moeda (i.e, do nivel de precos) e (}1)
do volume de renda nacional(real) e do emprego. Entéo as autoridades de politica fiscal e moneta-
ria (ie. o Tesouro e a Juntade Governadores do Sistema de Reserva Federal) no estabelecimento
de suas politicas terdo que levar em conta estes acordos"

63 "Egtes efeitos colaterais refletem fundamentalmente distorgées introduzidas nos precos
relativos por uma inflagdo ou deflagdo ndo antecipada. distor¢des que surgem porque cs contra-
tos sdo firmados em termos de pre¢cos nominais sobre percepg¢des errdbneas sobre 0 provavel curso
da inflagédo™

4 4 yso generalizado da clausula de indexag&o n&o iria por si so nem aumentar ou dimi-
nuir a taxa de inflagdo Mas ela iria reduzir a renda que o governo obtém da inflagdo — a qual
tambem significa que o governo ira ter menos incentivo em inflacionar Mais importante. ela ira
reduzir os efeitos adversosiniciais sobre o produto e o emprego das medidas efetivas para acabar
com a inflagao"

%5 Para uma analise formal do modelo de Friedman e de suas hipéteses sobre as clausulas
de indexacdo salarial, veja Lemgruber (1976) e Varghese (1979).

% 'Mais importante, aindexacao ira diminuir o tempo que leva para uma reducéo na taxa
de crescimento dos gastos totais ter seus efeitos plenos na redugado da taxa de inflagdo. Como
a desaceleracdo das demandas contrai varios pontos na economia, quaisquer efeitos sobre os pre-
cos irdo 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 irdo subir menos rapidamente do que iriam fazer sem indexagéo 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 indexagédo. O encorajamento da oferta,
por sua vez, ira trabalhar contra os aumentos de pregos. como um retroalimentador adicional que
moderaria os salarios e outros custos."

%7 'Sem clausulas de indexacio. demandas deficientes levam ao desemprego; isto reduz
a taxa de inflagdo. a qual por sua vez reduz as expectativas inflacionarias e, portanto, os salarios
futuros e a inflacdo de pregos sdo também diminuidos, Cada passo no processo leva tempo, mas
o usodas clausulasde indexag¢ao ‘corta o circuito’ das expectativas adaptativas e, portanto, acelera
todo o processo."

8 Este ponto foi retomado por Kindlay e Prescott (1977) e Fischer (1983). salientando que
poderiamos ter neste caso um problema de inconsisténcia dinamica na formulagdo de politicas
de estabilizagédo.

¢ Cf. Ciersch (1974). Lemgruber (1976) e Varghese (1979)
70 cf Carmichael. Fahrer e Hawkins (1985. p. 80)

1 Além disso, 0 modelo da curva de Phillips de Fischer (1977a) salienta que, com a indexac&o
salarial. o pleno impacto de um choque nominal sobre os pregos ocorreria no periodo do choque,
sendo plenamente refletido sobre os precos.

72 Este ponto também foi salientado por Hicks (1987, p. 61) que nos diz. "'nos mercados de
pregos rigidos, os pregos tém que ser 'feitos’; eles ndo sdo simplesmente determinados dia a dia,
pela oferta e procura. Isto se aplica, acima de tudo, ao mercado de trabalho, onde os salarios tém
que ser negociados... Os precos destas negocia¢cdes podem nao ser os ideais do ponto de vista do
economista, mas o tempo e o trabalhoenvolvidos em sua melhoria simplesmente ndo valem a pe-



na. Ser obrigados a fazé-los de novo e a continuar a fazé-los, como necessariamente ocorre na in-
flagao continua, envolve perda econémica direta e também, frequentemente. perda de paciéncia."

73 Segundo Fischer e Modigliani (1978), mesmo que uma economia fosse plenamente inde-
xada, a inflacédo teria efeitos diretos e indiretos sobre a economia resultantes do imposto inflacio-
nario, da reducédo na utilizagdo da moeda, dos recursos alocados para as mudangas nos pregos,
da reducgado do imposto do governo, os ‘‘custos do sapatos'* da retengdo da moeda.

74 Cf Bossons e Wilson (1973) e Grady e Stephenson (1977) para o Canada. Pierce e Enzler
(1976) para os Estados Unidos e Caton (1977) para a Australia.

75 Esta quest&o referente aos efeitos conjuntos da indexacéo salarial e dos ativos financeiros
foi levantada primeiramente por Fischer (1975, p. 289). embora ele ndoa tenha explorado em seu artigo.

76 Cf Resende (1985, p. 124)

77 » As andlises neo-estruturalistas.. se tém centrado sobretudo no mecanismo de propaga-
cdo e em desenhar pacotes de politica econdmica que pudessem gerar estabilidade minimizando
0s custos sociais e sobre o aparato produtivo, e tém sido o sustento dos chamados choques heterodo-
Xos para combater ainflagdo e onde se centraram as medidas para eliminar os processos ‘inerciais'
e os conflitos distributivos mediante o congelamento de precos e salarios."

78 Uma tentativa preliminar neste sentido, de estudar as conseqiiéncias e implicacdes ma-
croecondmicas da presenga da indexagdo em suas varias formas, foi feita por Endo {1988}, onde
ele trata da indexacédo salarial, cambial e do imposto de renda progressivo simultaneamente.
As suas andlises tomaram como referéncia a experiéncia brasileira; entretanto os seus resultados
nado levaram a conclusdes essencialmente diferentes daquelas obtidas originalmente por Cray (1976).

79 »Se o principal objetivo da indexag&o salarial é realmente proteger o poder de compra
das rendas do trabalho da inflagdo ndo antecipada, entdo a demanda por e a oferta de contratos
indexados deriva em parte dos mesmos motivos que a demanda e a oferta de politicas de seguro
e devem ser examinadas de um modo similar Entdo, contratos socialmente desejaveis devem néo
somente harmonizar as preferéncias individuais por consumo e lazer mas também alocar os riscos
ciclicos eficientemente.

Como todas as politicas de seguro, a protegéo da indexacéo afeta a (probabilidade de distri-
buicéo da) divisédo da renda total entre o segurador (empregador) e o segurado (empregado): os em-
pregados pagam um prémio, na forma de aceitagdo de uma participagdo mais baixa que a média
do produto na expansao dos negdcios e sdo compensados com uma participacdo mais elevada que
a média do produto nas recessdes."

80 /v
as clausulas de indexag&o s&o as principais politicas de seguro contra os riscos cicli-
cos (exceto a compensacao do desemprego) disponivel para os trabalhadores. Os ganhos de bem-
estar deste fato funcionam como uma oferta comunitaria; portanto, elas geralmente afetam néo so-
mente aparticipagdo dos fatores produtivos no produto mas também a média do produto agregado."

81 Para uma analise da coincidéncia na obtencéo destes resultados. veja Simonsen (1983.
p. 488-492).

82 A teoria dos contratos implicitos esta expostaem Azariadis (1975), Baily (1974). Rosen (1985)
e Hall e Taylor (1989).

83 ytilidade cardinal é um termo empregado para casos em que qualquer funcéo aceita-
vel de utilidade tem que preservar ndo s6 a ordem de preferéncia mas também os coeficientes de

diferencas entre as utilidades.
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84 *Quando os niveis de preco futuro sdo incertos, os contratos de trabalho com salarios
nominais ndo determinam o salario real que ir4 vigorar durante o periodo do contrato Como con-
sequéncia, contratos com salarios nominais ndo podem garantir o salario 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 aincerteza do poder de compra dos trabalhadores
é periodicamente indexar os salarios ao nivel de precos Quanto mais frequente a indexagao, maior
é areducédo naincerteza que pode ser obtida Por outro lado, a indexagéo € custosa de implemen-
tar, entdo quanto mais frequentes as indexagdes, mais elevado é o custo que € incorrido™

85 A hipétese das expectativas racionais implica. segundo Franco (1987, p 5), que a “lote-
ria" é justa do ponto de vista atuarial.

86 As rendas liquidas das empresas sdo definidas por CBL (1983)como o valor das vendas
excluidos os custos dos insumos, pagamentosde juros, juros sobre estoques e os impostos sobre lucros

87 A taxa de salario-base refere-se ao nivel de salario usado no pagamento aos trabalhado-
res qualificados nas barganhas coletivas no Canada.

% Um dos primeiros autores a chamar a atengdo para esta relagéo foi Sztrem (1924, p
417-418), baseando-se na experiéncia polonesa durante a hiperinflagdo dos anos 20 Ele constatou
que quando as clausulas de indexagdo foram introduzidas houve uma diminuigdo no niumero de
greves Contudo. com a aceleracdo do processo inflacionario, elas praticamente dobraram

89 Segundo Imberman (1979, p. 37), nos periodos que precedem a greve. a produtividade do
trabalho cai entre 2% a12%

% Esta exigéncia 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

91 »Existem também custos fixos da greve os quais podem ser amortizados sobre um longo
periodo se as expiragfes dos contratos ocorrerem menos frequentemente A firma deve comunicar
a seus clientes que uma greve pode ocorrer acada periodo em que renegocia um contrato Existem
custos de parada e reinicio ndo relacionados com aduracdo de uma greve Poucas firmas estabele-
cem estimativas detalhadas dos custos de uma greve, mas séo disponiveis para uma grande firma
de produtos metallrgicos. Os dados mostram que os custos esperados de impedir sdo ‘compensa-
dos', Isto é, os custos projetados de uma greve de quatro meses foram mais elevados durante o pri-
meiro més 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 més durante o mesmo periodo Negociagdes impdem
custos fixos como também eles absorvem tempo das organizagées e recursos"

92 0 tempo normal é utilizado por Kaufman (1981, p 343) com a intenc&o de denotar ndo
somente o nivel da atividade grevista que é inevitavel. mas também aquele que tem um papel cons-
trutivo nas barganhas coletivas.

% Isto implica que as relagdes ndo podem ser descritas com uma Unica equagédo, mas com
um sistema de equagdes simultaneas No caso de se estimar a equagdo com minimos quadrados
ordinarios, as estimativas serdo viesadas e inconsistentes.
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Abstract

This dissertation makes areview 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 experiencesin 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. These results are related to several implications which are
drawn from the theoretical models.
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