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A ABORDAGEM MICROECONOMICA 
DA INDEXAÇÃO SALARIAL: TEORU 
E EVIDÊNCIA* 

Giácomo Baibínotto Neta 

SINOPSE 

Este artigo apresenta, tanto em nível teórico quanto emp&ico, os principais 
resultados da abordagem nàcroeconôntica da indexação salarial. O objetivo de tal 
abordagem é o de procurar explicar uma série de características referentes à incidência 
das cláusulas de irulexação salarial nos acordos coletivos de trabalho firmados 
principalmente entre as empresas e os sindicatos. 

1. INTRODUÇÃO 

Neste artigo apresentamos tanto em nível teórico quanto empírico, 
os principais resultados da abordagem microeconômica da indexação 
salarial. 

O objetivo desta abordagem é o de tentar explicar uma série de ca
racterísticas referentes à incidência das cláusulas de indexação salarial 
nos contratos coletivos de trabalho que são firmados entre as empresas e 
os sindicatos ou são impostas via uma política governamental. Assim, 
para os microeconomistas as principais questões a serem respondidas 
através dos seus modelos seriam: por que as cláusulas de indexação sala-
nal tendem a se concentrar, quase que exclusivamente, nos contratos 
coletivos de longo prazo firmados entre as grandes empresas e os sindi
catos mais fortes? Por que a sua incidência tende a se alterar ao longo do 
tempo? Por que as cláusulas de indexação variam largamente entre as 
unidades de barganha e entre as indústrias? Por que o grau de proteção 
das mesmas é apenas parcial? Os incentivos das firmas e trabalhadores 
para a adoção das cláusulas de indexação salarial seriam os mesmos? 

* O artigo é baseado no capítulo 5 da dissertação de mestrado. Indexação Salarial: Teoria e 
Evidência, apresentada em abril de 1990 ao Curso de P(5s-Graduaçfio em Economia 
UFRGS/IEPE. 
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Qual é a sua função alocativa? Elas podem ser vistas como uma espécie 
de seguro dos salários reais contra as incertezas do processo inflacioná
rio? Haveria um substituto para estas cláusulas de indexação salarial? 
Até que ponto os custos envolvidos nas negociações coletivas são im
portantes na determinação da presença da indexação salarial, bem como 
da freqüência dos reajustes? Será que os incentivos macro e macroeco
nômicos para a adoção da indexação salarial levam aos mesmos resulta
dos quando a economia está sujeita tanto a choques reais como monetá
rios? Quando o governo deve intervir, adotando uma detenninada políti
ca de indexação salarial? Até que ponto as evidências empíricas permi
tem confirmar ou refutar as hipóteses e implicações originadas pelos 
modelos teóricos? 

O artigo possui mais três seções além desta introdução. Na seção 2, 
apresentamos os principais modelos desenvolvidos que procuram res
ponder as questões acima formuladas. Na seção 3, são apresentadas as 
evidências empíricas de alguns dos modelos expostos na seção prece
dente. Finalmente na seção 4, são apresentadas as conclusões do artigo. 

2. OS MODELOS MICROECONÔMICOS DA INDEXAÇÃO 
SALARIAL 

Nesta seção, apresentamos os principais modelos teóricos da análi
se microeconômica da indexação salarial, procurando destacar os seus 
pressupostos, conclusões e impücações. 

Na abordagem microeconômica da indexação salarial, parte-se do 
pressuposto de que as decisões dos agentes econômicos, principalmente 
as empresas e sindicatos visem maximizar suas funções utilidade. As 
preocupações fundamentais são com os aspectos alocativos, com os in
centivos e a força que cada agente econômico tem para incluir ou não as 
cláusulas de indexação salarial'nos contratos coletivos de trabalho. Pro-
cuia-se explicar vários aspectos referentes à sua adoção, características 
específicas e possíveis mudanças a que estão sujeitas tais cláusulas nas 
negociações coletivas, tendo em vista o comportamento dos agentes que 
participam de tais negociações, bem como as circunstâncias nas quais 
elas ocorrem. 

Em geral, os modelos apresentados nesta seção são modelos de di
visão de risco (risk-sharing), nos quais se enfatizam as atitudes dos 
agentes econômicos frente ao risco, a tomada de decisão em condições 
de incerteza, o custo da determinação dos salários nos contratos coleti
vos e as barganhas eficientes ou contratos Pareto-ótimos. A exceção é 
feita ao modelo de Franco, o qual utiüza um modelo para tomada de de
cisão em condições de incerteza baseado no trabalho de Pratt (1964). 



Apesar dos modelos apresentados terem características semelhantes 
quanto à sua estrutura teórica, os seus objetivos são diversos; por isso 
optamos por apresentá-los em separado. Assim, o modelo de Shavell 
(1976) irá produzir resultados quanto às diferenças dos graus de indexa
ção salarial entre as unidades de barganha, bem como os fatores deter
minantes do grau de indexação para uma unidade de barganha específi
ca. Azariadis (1978) se detém nos aspectos alocativos das cláusulas de 
indexação salarial e nos seus efeitos sobre o grau ótimo de indexação 
salarial quando a economia sofre choques de oferta e demanda. Danziger 
(1983, 1984) procura determinar os fatores que influenciam a freqüência 
com que os salários nominais são reajustados, bem como a sua atrativi-
dade em função dos custos da indexação salarial e dos riscos da infla
ção. Por fim, os modelos de Ehrenberg et alii (1983) e Franco (1987) se 
preocupam com os fatores e os incentivos que têm os trabalhadores (ou 
sindicatos) e as empresas na adoção das cláusulas de indexação salarial 
nos contratos coletivos de trabalho. 

O contexto em que se baseiam os modelos tomam como referência 
uma economia na qual os contratos de trabalho são livremente negocia
dos entre as empresas e o sindicatos (ou trabalhadores) não se fazendo 
nenhuma referência quanto ao papel que o governo poderia ter na deter-
minaçáo das características ou mudanças das cláusulas de indexação. 
Também não é feita nenhuma especulação quanto ao porquê e quando o 
governo deveria intervir, estabelecendo uma política de indexação sala
rial compulsoriamente. 

2.1 O Modelo de Shavell (1976) 

O modelo de Shavell (1976) procura mostrar quais poderiam ser as 
principais causas das diferenças entre os graus de indexação salarial para 
as unidades de barganha, bem como os fatores determinantes do grau de 
indexação salarial para uma unidade de barganha específica. Ele supôs 
um modelo com dois agentes, as empresas e os trabalhadores, no qual os 
primeiros fariam um pagamento diferido aos segimdos. Além disso, não 
haveria a possibilidade de se prever o nível de preços quando aqueles 
pagamentos fossem feitos. Os contratos firmados entre as partes são Pa-
reto-ótimos, nos quais se procura maximizar a utilidade dos trabalhado
res e das empresas. É assumido que ambos os agentes são relativamente 
avessos ao risco. As expectativas dos trabalhadores e dos empresários 
quanto à inflação ftitura poderão diferir, podendo afetar as rendas dos 
trabalhadores e das empresas de modo diverso. Segundo Shavell (1976, 
p.l62), as condições necessárias e suficientes para um contrato Pareto-
-ótimo com indexação salarial seriam dadas pela seguinte expressão, no 



caso em que nentiuma das partes seja propensa ao risco: 

de(s)V [ e(s) - x(s) ] = kdu(s)U [ u(s) + x(s) ] [1] 

onde: 

de(s) = função densidade subjetiva das empresas sobre o IPC; 
du(s) = função densidade subjetiva dos trabalhadores sobre o IPC; 
í = nivel do índice de preços ao consumidor; 
V (-) = função utilidade das empresas; 
U (—) = função utilidade dos trabalhadores; 
e(—) = renda real; 
x(—) = salario real; 
u(—) = renda real não proveniente do trabalho auferido pelos trabalha

dores; 
k = constante positiva. 

Segundo Shavell (1976, p. 162-163), esta equação implica que a ta
xa marginal de substituição entre as unidades monetárias em diferentes 
situações são as mesmas para as empresas e os traballiadores. 

A diferenciação da equação [1 ] nos dá a expressão do grau ótimo 
de indexação salarial, que nos permite fazer algumas inferências e obter 
as implicações originadas pelo modeV ' Hn, diferenciando [1] obtém-
se: 

e'(s)pe(s)~u'(s)pu(s) + [ d'u(s)/du[s) - d'e(s)/de(s) ] 
x'(s)=- [2] 

pe(s) + pu(s) 
onde: 

pe(s) = aversão absoluta ao risco das empresas; 
Du(s) = aversão absoluta ao risco dos trabalhadores; 
x'(s) = grau de indexação salarial. 

As principais conclusões e implicações que podemos obter do seu 
modelo são as seguintes: o grau de indexação salarial é uma função po
sitiva do crescimento da probabilidade subjetiva dos trabalhadores me
nos a das empres£is; quanto mais avessos ao risco forem os trabalhado
res, mais indexados tenderão a ser os contratos de trabalho; quanto 
maior for o montante de suas rendas não derivadas do trabalho e quanto 
mais negativa for a sua correlação com a inflação, maior será o grau de 
indexação salarial requerido pelos trabalhadores. 

Segundo Hendricks e Kahn (1985b, p. 139-140), o modelo de Sha
vell (1976) seria consistente com algumas características da indexação 
salarial nos Estados Unidos, tal como a variação do grau de indexação 
entre as unidades de barganha. Vários elementos do modelo poderiam 



explicar esta diferença - as expectativas de inflação divergentes e a sen
sibilidade das rendas reais que não as do trabalho à inflação. Uma se
gunda característica seria a explicação de por que o grau de indexação 
salarial é geralmente menor que um. Isto poderia se dar porque ambas as 
partes na barganha seriam avessas ao risco, e também porque os traba
lhadores possuem outras rendas que não as derivadas do trabalho. Con
tudo o modelo não consegue explicar porque as cláusulas de indexação 
salarial praticamente não se observam fora do setor sindicalizado. Outra 
observação feita por Hendricks e Kahn (1985b), é que Shavell (1976) 
não levou em conta os custos impostos pelos sindicatos às empresas nu
ma ameaça de greve, o que poderia explicar a concentração das cláusu
las de indexação no setor sindicalizado. 

2.2 O Modelo de Azariadis (1978) 
Azariadis (1978) examina, através de um modelo de equilíbrio ge

ral, a importância dos contratos de trabalho com cláusulas de indexação 
salarial na alocação dos riscos oriu^os da inflação incerta durante os 
ciclos econômicos. 

Segimdo Azariadis (1978, p.l20), a hteratura tradicional sobre a 
indexação salarial havia se concentrado principalmente nos seus aspec
tos macroeconômicos. No que se refere à abordagem microeconômica, 
especialmente seus aspectos alocativos e de demanda, as análises perma
neceram relegadas a um segundo plano, devido ao fato de que muitos 
economistas se recusavam a ver as cláusulas de indexação salarial como 
uma espécie de seguro dos salários reais contra os riscos originados pe
los movimentos dos preços durante o ciclo econômico. Para ele, o au
mento na variância dos níveis de produto e/ou preços que pode ocorrer 
com a introdução das cláusulas de indexação salarial seriam insuficientes 
para indicar uma perda de bem-estar; pelo contrário, poderiam até indi
car um ganho, pois com a sua introdução os agentes econômicos pode
riam alocar de maneira mais eficiente os riscos devidos à inflação incer
ta. Assim, para Azariadis (1978, p.l23), as cláusulas de indexação são 
vistas como uma espécie de seguro dos salários reais contra as incertezas 
geradas durante o processo inflacionário. Segundo ele: 

Se o principal objetivo da indexação salarial é realmente proteger o poder de com
pra das rendas do trabalho da inflação não antecipada, então a demanda pore a oferta 
de contratos indexados deriva em parte dos mesmos motivos que a demanda e a oferta de 
políticas de seguro ê devem ser examinadas de um modo similar. Então, contratos social
mente desejáveis devem não somente harmonizar as preferências individuais por consumo 
elar'^r mas também alocar os riscos cíclicos eficientemente. 

Como todas as polüicas de seguro, a proteção da indexação afeta a (probabilida
de de distribuição da) divisão da renda total entre o segurador (empregador) e o segurado 
(empregado): os empregados pagam um prêmio, na forma de aceitação de uma partici
pação mais baixa que a média do produto na expansão dos negócios e são compensados 
com uma participação mais elevada que a média no produto nas recessões. 



Contudo, Blinder (1977) argumentou que certos bens de capital e 
ativos financeiros indexados poderiam ser substitutos adequados para as 
cláusulas de indexação salarial. Azariadis (1978, p.l21) rebate este ar
gumento dizendo que esta hipótese só seiia viável no caso em que tivés
semos mercados de capitais perfeitos. Ele assume que as empresas têm 
um acesso mais fácil ao mercado de capitais que os assalariados, e que a 
maior paite da renda nacional consiste em renda do trabalho, sendo que 
apenas uma pequena parte deriva de rendas de propriedade. Ele conclui, 
portanto, que as cláusulas de indexação salarial seriam o único seguro 
dos salários reais contra os riscos advindos da inflação incerta durante 
os ciclos econômicos, exceto a compensação do desemprego [ cf. Aza
riadis (1978, p.l24) ], sendo este fornecido pelo governo e não derivado 
de um acordo estabelecido entre os trabalhadores e as empresas: 

as cláusulas de indexação são as principais polüicas de seguro contra os riscos 
cíclicos {exceto a compensação do desemprego) disponível para os trabalhadores. Os ga
nhos de bem-estar deste fato funcionam como uma oferta comunitária, portanto, elas 
geralmente afetam não somente a participação dos fatores produtivos no produto mas 
também a média do produto agregado. 

No modelo de Azariadis (1978), os trabíJhadores e as empresas 
estabelecem contratos de salário-ernptego e não apenas o grau de inde
xação salarial. Ele introduz a oferta e a demanda por moeda e uma fun
ção de produção, as quais são responsáveis pelos choques nominais e 
reais respectivamente. Quanto as expectativas, elas são supostas racio
nais. 

Quanto aos resultados do seu modelo, ao que se refere ao grau 
ótimo de indexação salarial, ele chegou às mesmas conclusões obtidas 
anteriormente por Gray (1976) e Fischer (1977a), ou seja, que os salá
rios nominais devem ser plenamente indexados quando os choques forem 
nominais e não indexados quando os choques forem reais, l Assim, ve
mos que tanto os benefícios sociais advindos da indexação salarial, co
mo os incentivos privados são coincidentes, o que implica'que as forças 
de mercado podem prover a economia com um grau ótimo de indexação, 
sem que seja necessária a intervenção do governo via uma política explí
cita de indexação salarial. Segundo Prachowny (1981, p.l5), ela só seria 
necessária quando o grau óíLtno de iridexação salarial divergisse do óti
mo social. Contudo, ao contrário de Gray (1976), o grau de indexação 
salarial não seria independente do nível de preços, visto que esta in
fluencia a divisão ótima das rendas entre os salários e as rendas do ca
pital. 

As críticas que são dirigidas ao modelo de Azariadis (1978) por 
Hendricks e Kahn (1985b, p.l41) são em essência as mesmas dirigidas 

^ Para uma análise da coincidência na obtenção destes resultados veja Simonsen (1983, p.488-
492). 



ao modelo de Shavell (1976), ou seja, que ele não leva em consideração 
o poder de barganha entre as partes envolvidas, além de não produzir 
predições sobre os diferentes graus de indexação salarial como observa
do no setor sindicalizado. 

2.3 O Modelo de Ehrenberg, Danziger e San 

Ehrenberg et alii (1983) procuraram explicar por que os ajusta
mentos das cláusulas de indexação salarial variam largamente entre as 
indústrias americanas que as adotam, utilizando um modelo de divisão 
ótima de riscos entre as empresas e os sindicatos. O artigo segue a abor
dagem da teoria dos contratos implfcitos.2 

Ehrenberg et alii (1983) no modelo de um período procuraram de
terminar quais seriam os principais fatores, do ponto de vista microeco-
nômico, que influenciam a decisão de se adotar a indexação salarial nos 
contratos de trabalho e qual o grau ótimo de indexação. Os principais 
pressupostos do seu modelo de um período são os seguintes: os sindica
tos e as empresas devem decidir sobre as questões da negociação coleti
va antes que o nível de preços agregado seja conhecido; durante o pe
ríodo coberto pelo contrato, o nível de preços é incerto, bem como a 
função de produção da firma, a sua demanda e os preços dos insumos; o 
nível de emprego é predeterminado e é igual ao número dos membros do 
sindicato, não ocorrendo, deste modo, um desemprego temporário; os 
salários nominais são indexados somente ao nível de preços; os traba
lhadores são avessos ao risco e suas fimções de utilidade cardinais in
cluem o salário real e as outras rendas que não as do trabalho; a deman
da pelo produto da firma depende tanto do preço cobrado pela firma co
mo do montante de inflação não antecipada, de modo que as mudanças 
não antecipadas no nível agregado de preço podem levar a aumentos na 
demanda de algumas empresas e a diminuições para outras; o objetivo do 
sindicato é o de maximizar a utilidade esperada do trabalhador enquanto 
o da firma é maximizar a sua utilidade esperada, a qual é função dos lu
cros reais; os contratos são do tipo Pareto-ótimo, provendo uma divisão 
eficiente dos riscos resultantes de uma inflação não antecipada. Tal con
trato é obtido pela escolha de um esquema de indexação salarial que ma-
xLniza a equação [3]. 

L^E[U(wlp)] +jE[V(Vp)] [3] 
P P,e 

A teoria dos contratos implícitos está exposta em Azariadis (1975), Baily (1974), Rosen 
(1985) e Hall e Taylor (1989). 
Utilidade cardinal é um termo empregado para casos em que qualquer função aceitável de 
utilidade tem que preservar não só a ordem de preferência, mas também os coeficientes de 
diferenças entre as utilidades. 



onde: 
U(~) = função utilidade dos trabalhadores; 
V(—) = função utilidade das empresas; 
p — nível geral de preços; 
e = choques randômicos de demanda e dos custos; 
j = parâmetro que reflete o poder de barganlia do empregador. 

Para a obtenção do grau ótimo de indexação, é maximizada a equa
ção f3], de onde oblemos a equação [4]. 

EV ' A( 1 + wN/p) 
€ = / [4] 

SEV - (wN/p) EV' • 
e e 

onde: 
Ç = grau ótimo de indexação salarial; 
A = elasticidade do valor adicionado da firma com respeito ao nível ge

ral de preços; 
S = aversão relativa ao risco do traballiador; 
/ = lucro das empresas; 
N = número de membros do sindicato, 
IV = salário nominal. 

O grau ótimo de indexação salarial dependeria, assim, de fatores 
exógenos ao processo de barganha, dados pela aversão ao risco das em
presas e trabalhadores, do resultado do processo de barganha, do nível 
de salário nominal e, implicitamente, pelo poder de barganha das partes. 
Contudo, como salientado por Ehrenberg et alii (1983, p.222), a elasti
cidade do valor adicionado da firma com respeito ao nível geral de pre
ços é a variável fundamental na determinação da extensão do grau de in
dexação salarial, pois quando A) O, temos que um aumento no nível ge
ral dé preços aumentaria o valor adicionado real da firma, ceteris pari
bus, levando a mna indexação mais completa do salário real como uma 
recompensa pela inflação; no caso em que A — O, o grau de indexação é 
pleno. No caso no qual a empresa for neutra ao risco, isto é,V" — O, 
a indexação será completa ( Ç = 7 ) . Outros fatores que afetam o grau de 
indexação seriam: a elasticidade da curva da demanda pelo produto com 
respeito a inflação não antecipada, quanto maior for esta, maior será 2, 
visto que quanto maior for o aumento no valor real adicionado que re
sulta de um aumento não antecipado nos pieços, maiores serão os recur
sos disponíveis para dividir com os trabalhadores; a elasticidade dos 
preços dos outros insumos com respeito à inflação não antecipada, 
quanto maior for esta, menor deverá ser o grau de indexação salarial. 



pois isto trará maiores desvantagens para as empresas. 
Quanto à decisão das empresas e sindicatos de incluúem as cláu

sulas de indexação salarial nos acordos coletivos de trabalho, Ehrenberg 
et alü (1983, p.226) apontam que os fatores que afetam aquela decisão 
devem-se principalmente aos custos fixos reais por trabalhador ou de 
administração que surgem tanto do lado das empresas quanto dos traba
lhadores. Segundo Bali (1988, p.306), os custos fixos oriundos da ado
ção das cláusulas de indexação salarial referem-se àqueles incorridos na 
elaboração de contratos de trabalho mais complicados e complexos. Es
tes custos referem-se especificamente aos custos de aprendizagem sobre 
os parâmetros que determinam o grau ótimo de indexação, aos custos de 
negociação dos detalhes do sistema de indexação e aos custos adminis
trativos de ajustar os salários nominais com maior freqüência. Além dis
so, os sindicalistas podem se mostrar relutantes em adotar as cláusulas 
de indexação, visto que os aumentos salariais seriam concedidos auto
maticamente, devido à inflação e não aos seus méritos, o que poderia di
ficultar a conclusão de alguns acordos. 

Por outro lado, deve-se levar em conta também os benefícios origi
nados da adoção das cláusulas de indexação salarial. Assim, quanto mais 
avessos ao risco forem os trabalhadores, maiores serão os gaiihos auferi
dos com a adoção da indexação. Quanto mais incerta for a inflação, 
também maior será a probabilidade da existência de tais contratos. Por 
sua vez, se aqireles custos fixos aumentarem, menor será a probabilidade 
de que venham a ser adotados. 

2.4 Os Modelos de Danziger (1983, 1984) 

O objetivo do modelo de Danziger (1983) foi o de analisar os fato
res determinantes da freqüência dos reajustes das cláusulas de indexação 
salarial nos contratos coletivos de trabalho do ponto de vista'da redução 
dos riscos. Ele coloca em evidência o papel dos custos como um limite a 
ser imposto quando os reajustes se tomarem muito freqüentes. Segundo 
Danziger (1983, p.297): 

Quando os níveis de preço futuro são incertos, os contratos de trabalho com salá
rios nominais não determinam o salário real que irá vigorar durante o período do contra
to. Como conseqüência, contratos com salários rujminais não podem garantir o solano 
real determinado, e eles podem além disso somente prover o trabalhador com um poder 
de compra incerto denti o do período de contrato. Um modo natural de reduzir a incerteza 
do poder de compra dos trabalhadores é periodicamente indexar os salários ao nível de 
preços. Quanto mais freqüente a indexação, maior é a redução na incerteza que pode ser 
obtida. Por outro lado, a indexação é custosa de implementar, então quanto mais fre
qüentes as indexações, mais elevado é o custo que é incorrido. 

Os principais pressupostos do seu modelo são que: o nível de em
prego é fixo e ó trabalhador é avesso ao risco, não possui outras rendas 



que não as do trabalho, não tem acesso ao mercado de capitais e seu 
consumo é igual ao seu salário real; a firma é neutra ao risco e tem aces
so ao mercado de capitais; o contrato de trabalho divide o peiíodo de 
contrato em n intervalos com uma mesma extensão, sendo que cada in
tervalo tem a mesma base salarial. 

Os principais resultados de seu modelo foram os seguintes: a fre
qüência ótima dos reajustes salariais é dada pelo número de reajustes 
que junto com a própria escolha do salário base maximize a utiüdade es
perada dos trabalhadores, dado que o contrato satisfaça a lestrição im
posta pelos custos advindos da adoção da indexação salarial; um au
mento no grau de aversão ao risco dos trabalhadores e o aumento na in
certeza monetária levam a um aumento na freqüência ótima da indexação 
salarial; um aumento nos custos da indexação leva a uma redução na 
freqüência ótima; por sua vez, as mudanças esperadas no valor da moeda 
não afetam a freqüência ótima. 

Já em Danziger (1984), o objetivo foi o de determinar a atrativida-
de da indexação salarial, comparando os custos de adoção e implementa
ção com os benefícios advindos da redução dos riscos, utilizando uma 
estrutura teórica semelhante à utilizada por Shavell (1976), Card (1983) 
e Ehrenberg et alii (1983). 

Ele procurou estabelecer um critério, comparando os custos da in
dexação salarial e os riscos advindos da inflação inesperada e, a partir 
daí, verificar quando os contratos são estabelecidos em termos nominais 
ou são indexados e quando é indiferente firmá-los em termos nominais 
ou indexá-los. 

Os principais resultados da sua análise foram os seguintes: um au
mento na incerteza da inflação ç na aversão ao risco dos trabalhadores 
levam a um aumento na atratividade da indexação; por sua vez um au
mento nos custos de sua adoção e um aumento na perfeição do mercado 
de capitais levariam a uma diminuição na sua atratividade. 

O modelo pode ser representado graficamente pela figura 1 abaixo. 
No eixo das abcissas, temos os custos da adoção da indexação e, no eixo 
das ordenadas, temos representados os riscos advindos da inflação. A 
ciuAra Ci = Cn representa as combinações de risco e custos nas quais 
tanto os contratos nominais como os indexados são ótimos e atrativos. 

A curva é positivamente inclinada com origem em (0,0), pois 
quanto maiores forem os custos da indexação salarial, maiores devem ser 
os riscos da inflação para que ambos os contratos sejam atrativos. Para 
combinações de risco e custo acima da curva, os contratos indexados se
rão preferidos, pois os riscos advindos da inflação são maiores que os 
custos da indexação. Para os pontos abaixo da curva, os contratos nomi
nais é que serão preferidos, pois os custos da adoção da indexação não 
compensariam os benefícios trazidos pela redução nos riscos. 



Custos da inflação 
Figura 1 

A curva é movimentada para baixo no caso de ocorrer um aumento 
na aversão ao risco dos trabalhadores e se move para cima quando o 
mercado de capitais se toma mais perfeito. 

2.5 O Modelo de Franco (1987) 

O modelo desenvolvido por Franco (1987) procura explorar a rela
ção entre inflação e incerteza com respeito às variáveis reais, utilizando 
a abordagem dos modelos para tomada de decisão sob incerteza num 
contexto de alta inflação. 

O seu modelo segue a tradição dos trabalhos de Shavell (1976) e 
Azariadis (1978) que procuraram investigar quais seriam os incentivos 
microeconômicos, numa economia descentralizada, que poderiam levar 
as empresas e o sindicatos, voluntariamente, a adotar as cláusulas de in
dexação salarial nos seus contratos de trabalho, visto que, como reco
nheceu Azariadis (1978, p.l23), a sua principal função alocativa seria a 
de compartilhar os riscos da inflação durante o ciclo econômico. Contu
do, o trabalho de Franco (1987) toma como referência não os riscos e 
a incerteza inerentes ao ciclo econômico, mas daqueles decorrentes de 
um processo inflacionário crônico num contexto de íilta inflação. Neste 
sentido, ele procura explicar a decisão das empresas e dos trabalhadores 
em incluir as cláusulas de indexação salarial nos contratos coletivos de 
trabalho relacionadas a um prêmio de risco no qual ambos estariam dis-



postos a pagai' pela inflação incerta, mesmo que as expectativas fossem 
racionais.'̂  O seu modelo contribui, deste modo, para explicai as diferen
ças observadas entre os países e/ou entre setores de uma economia na 
propensão a se utilizar da indexação salarial nos contratos coletivos de 
trabalho, bem como os fatores responsáveis por tais diferenças e o nível 
crítico de inflação a paitLt do qual um contrato de trabalho passaria a ser 
indexado. 

Os pressupostos do seu modelo são os seguintes: os incentivos das 
empresas e trabalhadores em demandar as cláusulas indexação salarial 
ocorrem num contexto onde a inflação não pode ser perfeitamente ante
cipada ou o é com atraso ou erro; os trabalhadores podem escolher entre 
um salário real conhecido com certeza — um salário indexado, e uma 
"loteria" — que corresponderia a um contrato nominal firmado com basé 
nas expectativas racionais de inflação. Contudo, como é observado por 
Franco (1987, p.5), um contrato indexado não garante que o salário real 
venha a ser conhecido com certeza, mas, sem ddvida, tal incerteza seria 
bem menor no caso no qual ele fosse indexado; as empresas, por sua 
vez, também devem decidir entre indexar a sua folha de salários ou dei
xar que ela dependa das expectativas; as empresas adotam um compor
tamento defensivo num contexto de alta inflação, utilizando as suas po
líticas de preço ao invés do emprego para neutralizar os choques sobre a 
follia de pagamento. Elas repassam os choques adversos aos preços e as
similam os choques favoráveis através de um aumento das margens de 
lucro; o sindicato, enquanto ginpo, teria o mesmo grau de aversão ao 
risco que o trabalhador individual; os trabalhadores individuais firma
riam o mesmo tipo de contrato escolhido pelo sindicato, o que implicaria 
que todos os traballiadores iriam indexar os seus salários se o sindicato 
assún o fizesse. 

A decisão das empresas e sindicatos de adotar as cláusulas de in
dexação salarial nos contratos de trabalho é analisada comparando-se o 
p-rêmio de risco que ambos estariam dispostos a pagar para que a indexa
ção fosse adotada ou, em outras palavras, o montante que estariam dis
postas a receber para adotar a indexação. 

O prêmio de risco total que os trabalhadores de uma indústria ou 
setor estariam dispostos a pagar pela adoção da indexação salarial é da
do pela equação [5]: 

Ki^ = (1/2)) (w/p)o. N.Y. a2 [5] 
onde: 
Kf = prêmio total de risco que os trabalhadores estariam dispostos a 

^ A hipótese das expectativas racionais implica, segundo Franco (1987, p.5), que a "loteria" 
é justa do ponto de vista atuarial. 



pagar para adotar a indexação; 
= grau de aversão ao risco relativo dos trabalhadores; 

(w/p)o = salário real básico conhecido com certeza; 
= total do emprego na industria; 

Y = grau de sindicalização e tamanho da indústria; 
(T2 = variância da inflação. 

O prêmio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para 
aceitar a indexação é dada pela equação f6J. 

Kf = bIo + (2/5) Z.V.d. '[b<T ~ (1/5) tíz^á^ [6] 

onde: 

= prêmio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para 
aceitar a indexação; 

= grau de aversão relativa ao risco das empresas; 
b = parâmetro da função utUidade das empresas; 

= lucro das empresas; 
d = grau de monopólio; 
V = volume de produção da indústria. 

Usando-se as equações [5] Q [6] acima para 

temos: 

a* = b/ { (1/5) Rf.Z2.d+[ (5/4) . S . Y/d]} [7] 

onde: 
a* = taxa de inflação a partir da qual os contratos são indexados; 

S = intensidade de trabalho na indústria. 

A equação [7] nos diz que as aversões relativas ao risco dos tra
balhadores e das empresas influenciam negativamente CT*, isto é, quanto 
mais avessos ao risco eles forem, mais cedo serão adotadas as cláusulas 
de indexação salarial nos contratos coletivos de trabalho quando ocorrer 
uma aceleração da taxa de inflação. O nível crítico de inflação também c 
relacionado com o grau de sindicalização, dado o fato dos trabalhadores 
adotarem as cláusulas de indexação enquanto grupo e a intensidade do 
trabalho na indústria, através da instabilidade que podem provocar os 
choques dos reajustes salariais sobre os custos totais das empresas. As
sim, segundo Franco (1987, p.20) — "a medida que a inflação se acelera, 
a indexação deverá ser adotada em primeiro lugar em indústrias mais 
sindicaüzadas, concentradas e intensivas em trabalho." Quanto ao grau 
de monopólio,, o seu efeito é ambíguo, devido às assimetrias das políti
cas de preço das firmas num contexto de alta inflação. 



Uma outra conclusão derivada de seu trabalho é que os incentivos 
para a adoção das cláusulas são assimétricos, dado que as empresas não 
se mostram dispostas a adotar as cláusulas de indexação salarial a baixos 
níveis de inflação, preferindo manter estocástica as suas folhas de paga
mento, o que, segundo Fianco (1987, p.21), representaria para elas uma 
loteria favorável. Contudo, dada uma aceleração da inflação, atingindo 
esta altos patamares, os riscos associados àquela postura aumentariam, 
até atingir um nível crítico, onde os incentivos das firmas e trabalhado
res se equivalem. Isto pode ser visto através da figura 2 abaixo. 

No eixo das ordenadas temos os valores do prêmio de risco que as 
empresas estariam dispostas a receber para aceitar a indexação e o prê
mio de risco que os trabalhadores estariam dispostos a pagar para terem 
as cláusulas de indexação salarial nos seus contratos. No eixo das abcis-
sas, temos a taxa de inflação. 

Como a equação [6] é quadrática em o, temos que o prêmio das 
firmas associado à indexação salarial é crescente a baixos níveis de in
flação, mas decresce com o quadrado da úiflação, após alcançar um má
ximo. Já quanto aos trabalhadores, temos que quanto maior for a taxa de 
inflação, maiores serão os seus incentivos para adotar a indexação sala
rial e maior será a quantia que estarão dispostos a pagar para que o seu 
contrato contenha uma cláusula de indexação salarial. 

O ponto a* representa a taxa de inflação a partir do qual o con
trato passa a ser indexado no qual temos que /s? = K^, isto é, o prêmio 
de risco que as empresas gostariam de receber é igual ao que os traba
lhadores estariam dispostos a pagar para terem as cláusulas de indexação 
salarial nos contratos coletivos de traballio. 

Figura 2 



3. A INDEXAÇÃO SALARIAL E A ABORDAGEM 
MICROECONÔMICA: AS EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS 

Nesta seção, apresentamos os principais trabalhos econométricos 
que procuraram testar as várias hipóteses sobre o surgimento, a presen
ça, os determinantes e as diferenças das cláusulas de indexação salarial 
nos acordos coletivos de trabalho. Segundo Hendricks e Kahn (1983, 
p.449), a importância de tal tipo de estudo é que eles podem mostrar 
quais os trabalhadores que têm grande desejo de isolar os seus salários 
reais dos choques de preços pela adoção das cláusulas de indexação sa
larial, quais os que têm maior poder de barganha para tomar possível 
este desejo e quais as empresas que têm, a qualquer modo, que perder 
ou ganhar com a redução nas flutuações do salário real através da inde
xação dos salários dos seus empregados. 

Os principais trabalhos nesta área foram os de Estenson (1981), 
Hendricks e Kahn (1983, 1985b), Cousineau, Lacroix e Bilodeau 
(1983), [ Cousineau et alii (1983) ] e Ehrenberg et alii (1983). Estes tra
balhos tiveríun como contexto institucional as economias americana e 
canadense, onde os contratos de trabalho são negociados üvremente en
tre as partes e não há uma política de indexação salarial compulsória. As 
variáveis utilizadas nos seus trabalhos foram essencialmente as mesmas, 
na medida em que procuraram captar os mesmos fenômenos. Vejamos, 
então, quais foram os objetivos e as especificidades de cada um dos tra
balhos acima mencionados, bem como os resultados obtidos. 

Segundo Estenson (1981, p.71), uma das principais características 
das barganhas coletivas na economia americana é a de incluir nos con
tratos de trabalho uma cláusula de indexação salarial, sendo, porém, que 
esta prática não é universal e variável ao longo do tempo. Outra caracte
rística é que estas cláusulas de indexação são predominantes apenas nos 
contratos de longo prazo. Assim, a principal questão a ser respondida em 
seu artigo é — "por que, a qualquer dado período de tempo, algims acor
dos coletivos de trabalho provêm, e alguns não provêm ajustamentos 
automáticos de salários em resposta aos movimentos do Índice de preços 
ao consumidor?". 

As duas hipóteses testadas por Estenson (1981) para expücar tal 
fato são as seguintes: as empresas cujos preços dos seus produtos te
nham aumentado a uma taxa mais rápida do que o índice de preços ao 
consumidor (IPC) são as que têm maior probabiüdade de adotarem as 
cláusulas de indexação do que as empresas cujos preços dos seus pro
dutos tenham aumentado a uma taxa mais lenta. Assim, a hipótese a ser 
testada é que, quanto mais lenta a taxa de crescimento do preço do pro
duto da firma relativa ao IPC, menor será o incentivo da firma em con
cordar com a adoção das cláusulas de indexação salarial e, portanto, me-



ñor a probabilidade de um acordo conter tal cláusula. Como foi assumi
do que as empresas são avessas ao risco, então, a variabilidade do preço 
do produto da firma relativa ao IPC deve ser inversa à probabilidade da 
existência da indexação nos contratos, visto que as variações erráticas e 
imprevisíveis representam um risco adicional para as empresas, mesmo 
que na média elas sejam iguais ao IPC. 

Apesar de Estenson (1981, p.73) reconhecer que, rmm sistema de 
indexação salarial satisfatório, tanto as empresas como os trabalhadores 
deveriam assegurar uma margem constante entre as rendas, seus custos e 
um salário real constante, em seu trabalho, ele se preocupa apenas com 
as restrições que as empresas têm, em maior ou menor grau, para a ado
ção da indexação salarial dada a incerteza em tomo do IPC. 

O período de análise coberto por seu trabalho foi de julho de 1974 
a janeiro de 1978, utilizando-se de dados trinjestrais da economia ameri
cana. Os dados abrangeram um total de 140 contratos dos principais 
acordos coletivos na indústria manufatureira (aqueles que cobrem mil ou 
mais trabalhadores). O modelo utilizado na estimação foi o de probabili
dade logística (probit). 

Os principais resultados de sua estúnativa foram os seguintes: as 
evidências suportam a hipótese segundo a qual as mudanças no úidice de 
preço do produto relativo ao IPC estão positivamente relacionadas com a 
probabilidade de indexação, e que um aumento na variabilidade do preço 
do produto com relação ao ITC dimirmi a probabilidade da adoção da 
indexação rmm acordo coletivo. Entretanto, deve-se ressaltar que ambas 
as relações, apesar de sigitíficativas do ponto de vista estatístico, não se 
mostraram muito fortes. 

O trabalho dp Cosineau et alii (1983) procurou desenvolver e testar 
as várias hipóteses que procuraram explicar especificamente o surgi
mento das cláusulas de indexação salarial nos acordos coletivos de tra
balho, baseadas nos trabalhos teóricos de Shavell (1976), Azariadis 
(1978) e BUiider (1977) para os dados da economia canadense no perío
do 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 privado canadense, excluída a indústria da constmção civil. Foram 
totalizadas 2704 observações. A função estimada foi uma 'probit'. 

Segundo Cosineau et alii (1983), os principais fatores que podem 
explicar a demanda pela indexação salarial, num contexto em que tanto 
os trabalhadores como as empresas têm algum grau de aversão ao risco, 
seriam a inflação esperada e a sua variabilidade, a renda dos ativos não 



indexados dos trabalhadores e a sensitividade das rendas lfquidas5 das 
empresas à inflação. 

No que diz respeito à variável dependente, ela tomou a forma de 
uma variável "dummy" indicando apenas se havia ou não uma cláusula 
de indexação no contrato. Quanto às variáveis independentes, elas foram 
a taxa de inflação, a sua variabilidade, a duração do contrato, uma 
"proxy" que procurou medir a sensibilidade das rendas líquidas das em
presas à inflação dada pela combinação de um índice de vagas e infla
ção, o nível de ativos dos trabalhadores, no qual se utilizou a taxa de 
salário base6 como uma "proxy". Dado que, durante o período de análi
se, foi adotada uma política de controle de preços e salários, inclui-se 
uma variável "dummy" que procurou captar o efeito destas medidas de 
política econômica sobre a demanda por indexação salarial. 

Os resultados obtidos para os dados canadenses no período foram 
os seguintes: a inflação teria uma influência marcante na probabilidade 
da ocorrência da indexação salarial num determinado contrato. Para um 
fiidice de vaga de emprego (job vacancy) de 140, estimou-se que, na 
margem, a mudança de um ponto percentual na taxa de inflação levaria a 
uma muda-ííça de cinco pontos percentuais na probabilidade de adoção 
das cláusulas de indexação salarial; quanto à variabilidade da inflação, 
os resultados indicaram que unia mudança de um ponto percentual na va
riabilidade causa uma mudança de 1.5 pontos percentuais na probabilida
de da ocorrência das cláusulas de indexação nos acordos coletivos de 
trabalho; a hipótese de Blinder (1977), de que queinto maior for o nível 
de ativos não indexados dos trabalhadores, maior seria a demanda pelas 
cláusulas de indexação salarial e, portanto, maior a probabilidade da 
existência de tais cláusulas nos contratos. As estimativas indicaram que, 
para cada dólar adicionado ao salário base, a probabüidade de ocorrên
cia das cláusulas de indexação aumentaria doze pontos percentuais. O 
tamanho das unidades de barganha também mostrou ter um papel signifi
cativo, tanto na explicação da demanda quanto nos diferenciais observa
dos entre as unidades de barganha: foi estimado que, para cada grupo de 
mil trabalhadores, a probabilidade da existência das cláusulas de indexa
ção aumentaria em oito pontos percentuais. Quanto à duração dos con
tratos, os resultados indicaram que a probabilidade da existência das 
cláusulas de indexação é muito forte nos contratos de longo prazo; para 
cada mês adicional de duração dos contratos, a probabilidade da ocor
rência de uma cláusula de indexação no contrato aumenta em dois pon-

^ As rendas Ifquidas das empresas são definidas por Cousineau et alii (1983) como o valor das 
vendas excluídos os custos dos insumos, pagamentos de juros, juros sobre estoques e os im
postos sobre lucros. 

^ A taxa de salário base refere-se ao nível de salário usado no pagamento aos trabalhadores 
qualificados nas barganhas coletivas no Canadá. 



tos percentuais. As condições econômicas favoráveis tendem a elevar a 
probabilidade da ocoirência de indexação e, por fim, constatou-se que os 
controles de preços e salários elevam a probabilidade da presença da in
dexação em 15 pontos percentuais. 

Assim, segundo Cousineau et alii (1983, p.201), desde que a infla
ção, a taxa de salário base e a interação vagas-inflação sejam "proxies" 
adequadas para a inflação esperada, o nível de ativos dos trabalhadores e 
a sensibilidade da renda líquida das empresas à inflação, os pressupostos 
dos modelos de Azariadis (1978), Blinder (1977) e Shavell (1976) não 
podem ser rejeitados pela evidência empírica, pelo menos para os dados 
canadenses no período em questão. 

Os trabalhos de Hendricks e Kahn (1983, 1985b) e EDS (1983) 
procuraram explicar quais seriam os principais fatores determinantes da 
existência das cláusulas de indexação salarial e do grau de indexação 
nos acordos coletivos de trabalho na economia americana. As variáveis 
utilizadas nos trabalhos foram essencialmente as mesmas, tais como o 
poder de barganha das empresas e sindicatos, a aversão ao risco dos tra
balhadores, os custos e incentivos de se adotar as cláusulas de indexação 
por parte das íJmpresas e sindicatos. Vejamos, então, quais os fatores 
determinantes da existência das cláusulas de indexação salarial. 

Os traballios de Hendricks e Kahn (1983, 1985b) procuraram fazer 
uma análise empírica dos determinantes da mcidência e da força das 
cláusulas de indexação no setor manufatureiro e de serviços nos Estados 
Unidos no período 1969-1981. O trabalho de 1983 restringiu-se apenas 
ao setor manufatureiro, incluindo na amostra contratos com menos de 
rrúl trabalhadores, totalizando 5570 contratos de trabalho, para 2639 
barganhas coletivas. Já no trabalho de 1985, eles reestimaram a incidên
cia das cláusulas de indexação utilizando o mesmo modelo explicaíivo e 
as mesmas variáveis do trabalho anterior, mas ampliaram a amostra, 
abrangendo, nesta última, 6065 contratos para o setor manufatureiro. 
Neste trabalho foi também estimada a mesma função para o setor não-
manufatureiro; contudo, não foi possível utilizar todas as variáveis usa
das para o setor manufatureiro. A amostra para este setor abrangeu 3270 
contratos. A função estimada em ambos os trabalhos foi uma "probit". 

A variável dependente assumiu a forma de uma variável "dummy", 
assumindo o valor um se o acordo incluísse a cláusula de indexação sa
larial e zero em caso contrário. Quanto às variáveis independentes, elas 
se constituíram, na maioria das vezes, em "proxies" que procuraram 
captar os principais fatores determinantes da presença das cláusulas de 
indexação salarial nos contratos coletivos. 

As variáveis que procuraram representar o poder de barganlia dos 
sindicatos e das empresas foram as seguintes: o número de trabalhadores 
cobertos por um acordo coletivo (SIZE), a percentagem de trabalhadores 



de uma industria particular cobertos por uma barganha coletiva (UN) e a 
razão de concentração das oito maiores empresas da indústria (CR8). 
Foi esperado que estas variáveis afetassem positivamente a cobertura das 
cláusulas de indexação salarial num acordo coletivo de trabalho. Contu
do, como foi salientado pelos autores, a variável razão de concentração 
teria um efeito teórico ambíguo, pois as empresas em indústrias concen
tradas têm um maior poder para repassar os aumentos salariais aos con
sumidores e, portanto, teriam um menor incentivo para resistir a adoção 
da indexação. Por outro lado, elas seriam as que teriam nmiores recursos 
para lutar com os sindicatos por sua não adoção. 

As variáveis locacionais referem-se à fração dos trabalhadores sin
dicalizados que vivem nas 34 maiores áreas metropohtanas (LGMSA) e 
se os contratos cobrem somente os trabalhadores no sul dos Estados 
Unidos (SOUTH = 1). Estas duas variáveis procuraram medir indireta
mente a força dos sindicatos e a relevância do IPC em tais acordos, visto 
que os sindicatos americanos são fortes em outras áreas que não o sul 
dos Estados Unidos e que o TPC não tem grande relevância fora das 
maiores áreas metropolitanas. Assim, o sinal esperado para a variável 
"dummy" referente aos contratos firmados no sul é negativo e para os 
que se realizam nas áreas metropolitanas é positivo. 

As variáveis que procuraram representar o grau de centralização 
sindical, evidenciando principalmente os custos da negociação foram 
duas: uma variável "dummy" que assume o valor um quando o acordo 
firmado pelo sindicato abrange várias empresas (MULTI = 1) e zero ca
so o acordo seja limitado a uma única firma. A outra é a percentagem 
dos trabalhadores sindicalizados nas indústrias organizadas pelos maio
res sindicatos naquela indústria (CONSOL). Espera-se que quanto maior 
for o número de empresas coberto por um dado acordo, menor será a 
probabilidade de que ele venha a conter uma cláusula de indexação sala
rial, visto que, quanto maior o número de sindicatos na indústria, maio
res serão os custos de negociação e menor será a probabilidade da ocor
rência de tais cláusulas nos contratos coletivos de trabalho. Este resulta
do tende a refletir as dificuldades que as associações de empregados e 
grupos de sindicatos têm em concordar sobre um contrato que contenha 
as cláusulas de indexação salarial e ao mesmo tempo seja aceitável para 
todos. 

As variáveis demográficas procuram representar as características 
de produtividade, discriminação e, principalmente, a aversão ao risco 
dos trabalhadores: a fração dos trabalhadores sindicalizados na indústria 
que eram peritos (CRAFT), a fração dos que eram operários (OPER), a 
fração dos que eram casados (MAR), a fração dos que eram homens 
(MALE), a fração dos que eram brancos (WHITE), a média dos graus de 
escolaridade dos trabalhadores na indústria (ED), a experiência potencial 



dos trabalhadores sindicalizados na indústria (EXP = anos-ED-5), média 
de EXP2 e o número de crianças dependentes dos traballiadores sindica
lizados na indústria (CHILD). O sinal esperado paia os coeficientes de 
todas estas variáveis é positivo. 

As variáveis que procuraram verificar se o comportamento dos pre
ços afetaria a demanda pelas cláusulas de indexação salarial foram: 
COEF, que é uma medida da resposta do preço da indústria ao IPC; um 
alto valor desta variável poderia indicar que a inflação eleva ou, no mí
nimo, não diminui a riqueza líquida da firma e, deste modo, teria um 
efeito positivo sobre a demanda pelas cláusulas de indexação salarial. 
SIGMA é uma "proxy" para a volatilidade do preço da indústria, um 
alto V£ilor desta variável deveria reduzir a incidência das cláusulas de in
dexação. Já a variável VARINF procurou captar o efeito da incerteza 
sobre os preços futuros e espera-se que ela venha a diminuir a probabili
dade de ocorrência das cláusulas de indexação. 

Procurou-se também testar a lüpótese da existência secular da ado
ção das cláusulas de indexação salarial através da variável tempo 
(TIME). Os resultados obtidos por Hendricks e Kahn (1983, 1985b) fo
ram os seguintes: 

(i) as proxies que procuraram captar o poder de barganlia (SIZE, 
UN, CR8) apresentaram um efeito positivo e significativo sobre a inci
dência das cláusulas de indexação salarial, o que implica que quanto 
maior for o poder de barganha dos trabalhadores, maior será a probabiU-
dade de que tenhamos cláusulas de indexação nos contratos e/ou que 
menor será a resistência das empresas em adotá-las. 

(ii) quanto às variáveis locacionais, os resultados obtidos nos per
mitem constatar que a localização fora da região sul dos Estados Unidos, 
onde os sindicatos são fortes, e nas grandes cidades, aumentam a proba
bilidade da existência das cláusulas de indexação salarial. Elirenberg et 
alii (1983, p.237) encontraram para a variável equivalente no seu estudo 
a LGMSAS, um sinal negativo na maioria das estimativas, contudo, elas 
não foram significativas do ponto de vista estatístico. 

(iii) as variáveis referentes às características pessoais e ocupacio
nais (OPER, WHITE, MALE e EXP) indicaram que estes trabalhadores 
são os que têm uma maior probabilidade de contarem com cláusulas de 
mdexação em seus acordos de que os demais trabalhadores, pelo menos 
no setor manufatiureiro, visto que no setor não manufatureiro, as variá
veis CRAFT e MALE apresentaram um sinal negativo e foram significa
tivas. Elurenberg et alii (1983), para as variáveis equivalentes em seu 
trabalho, encontrai-am um sinal negativo para WHITE e positivo para 
MALE, porém não foram significativas na maioria das vezes. 

(iv) as variáveis CHILD e MAR procuraram refletir a aversão ao 
risco dos trabalhadores. A variável CHILD apresentou o sinal positivo. 



mas foi significativa apenas na estimativa de 1983. Já MAR apresentou 
sinal negativo e significativo no setor manufatmeiro e positivo, porém 
não significativo, para o setor não manufatureiro. Contado, como sa
lientaram Hendricks e Kahn (1985b, p.l67) - "se for controlado o nú
mero de crianças na estimação, uma pequena fração dos trabalhadores 
casados com a presente esposa deve indicar uma grande aversão ao risco 
devido à ausência da renda da esposa e, portanto, uma grande probabili
dade de cobertura das cláusulas de indexação." Ehrenberg et alii (1983) 
encontraram para as variáveis MAR e CHILD correspondentes, sinais 
negativos na maior parte das estimativas, contudo elas não foram signifi
cativas. 

(v) no que diz respeito às variáveis que procuraram captar o com
portamento dos preços industriais como um dos fatores determinantes da 
cláusula de indexação (COEF, SIGMA, VARINFL), temos que a incer
teza sobre a inflação teve um efeito positivo e significante em todas as 
estimativas. A variável SIGMA, referente à variabilidade inexplicada 
dos preços industriais teve um efeito negativo e significativo como espe
rado na estimativa de 1983, mas apresentou sinal positivo e insignifi
cante na segunda estim âtiva. Os resultados de COEF foram ambos nega
tivos, contrariando as expectativas iniciais. Contudo, estas duas últimas 
variáveis são resultado dos efeitos da oferta e demanda, tomando suas 
interpretações problemáticas. Ehrenberg et alii (1983) encontraram os 
sinais esperados para estas variáveis mas COEF apresentou sinal positi
vo e SIGMA negativo; contudo elas foram insignificantes. 

(vi) por fim quanto à tendência secular na adoção das cláusulas de 
indexação, as estimativas indicaram que não há uma evidência significa
tiva para tal. 

Na parte empírica do seu trabalho, Ehrenberg et alii (1983) procu
ram testar as hipóteses e implicações dc seu modelo para explicar as ra
zões da incidência e da variação das cláusulas de indexação salanal na 
indústria americana no período recente. Os seus dados referem-se aos 
principais acordos de barganha coletiva referente aos anos de 1975, 
1978 e 1981. A amostra abrangeu 1.036 contratos coletivos de trabalho. 
A variável dependente no estudo foi a fração dos trabalhadores cobertos 
pelas cláusulas de indexação salarial. Quanto às variáveis independen
tes, elas foram semelhantes às usadas nos estudos de Hendricks e Kahn 
(1983, 1985b). Além daquelas variáveis ele incluiu outras, tais como: a 
percentagem da renda devida aos salários dos membros do sindicato a 
qual apresentou um sinal positivo na maioria das estimativas, embora se 
mostrasse significativa algumas vezes e outras não. Esta variável procu
rou testar a hipótese de Blinder (1977), segundo a qual quanto maior 
fosse a percentagem da renda advinda dos salários, maior seria a deman
da pela indexação salarial por parte dos trabalhadores. A variável idade 



média dos membros do sindicato procurou captar a aversão ao risco dos 
trabalhadores. Os resultados das estimativas indicaram que ela afetaria 
positivamente a incidência da indexação, mas ela foi significativa algu
mas vezes e outras não. Outra constatação foi a de que um aumento no 
crescimento esperado da demanda parece aumentar a probabilidade da 
existência das cláusulas de indexação salarial. 

Hendricks e Kahn (1983, 1985b) também procuraram estimar quais 
foram os fatores determinantes do grau de indexação dos contratos cole
tivos de trabalho; contudo, só foi possível obter-se os resultados para o 
setor manufatureiro, visto que os dados tanto sobre os níveis salariais 
como as mudanças salarieiis não estavam disponíveis para o setor servi
ços. Uma das maneiras pelas quais estimou-se o grau de indexação sala
rial, foi através da participação dos pagamentos do custo de vida nas 
mudanças salariais totais (incluindo a indexação) sobre a vida do con
trato. Um grande valor desta medida indicaria um grau de indexação 
elevado nos contratos. As variáveis independentes foram as mesmas 
usadas na análise da incidência mais uma variável referente a taxa cor
rente de inflação durante a vida do contrato. 

Os resultados obtidos foram em grande parte semelhantes aos obti
dos na análise da incidência. Entretanto, os resultados obtidos por SIZE 
não foram significativos e uma estimativa apresentou sinal positivo e, em 
outra, positivo, o mesmo acontecendo com CR8, WHITE e SIGMA. A 
variável referente a taxa de inflação corrente, afeta de modo positivo e 
significativo o grau de indexação nos acordos coletivos. 

4. CONCLUSÕES 

O objetivo deste artigo foi o de apresentar, tanto em nível teórico 
quanto empírico, os principais resultados obtidos na abordagem microe
conômica da indexação salarial. Esta abordagem parte da evidência de 
que, em alguns países, as cláusulas de indexação salarial são negociadas 
entre os smdicatos e as empresas e, em outros, ela é imposta através de 
uma política de indexação salarial pelo governo. Assim, através desta 
abordagem procura-se explicitar os vários aspectos da adoção e da pre
sença das cláusulas de indexação salarial nos contratos coletivos de tra
ballio. 

Em nível teórico, o objetivo foi o de mostrar os principais modelos 
microeconômicos de indexação salarial que procuraram responder às vá
rias questões levantadas no início do artigo. 

No que se refere ao grau de indexação salarial, vimos que diversos 
fatores poderiam ser responsáveis por sua determinação, tais como a 
aversão relativa ao risco das empresas e dos trabalhadores, a renda dos 
trabalhadores não derivada do trabalho, o nível de renda, o poder de 



barganha das partes e a elasticidade do valor adicionado pelas empresas 
com respeito ao índice de preços ao consumidor. 

Quanto aos fatores que explicariam a adoção das cláusulas de in
dexação nos contratos coletivos, estes se referem principalmente aos 
custos envolvidos na elaboração dos contratos de longo prazo, na nego
ciação dos mesmos e na administração dos reajustes salariais, além da 
aversão ao risco e da incerteza quanto à inflação; estes dois últimos fato
res, junto com a incerteza monetária, explicam também a freqüência dos 
ajustes dos salários nominais dentro do contrato. 

Quanto à questão de haver um substituto adequado para as cláusu
las de indexação salarial, vimos que, segundo Blinder (1977), certos 
bens de capital e ativos financeiros indexados poderiam cumprir esta 
função, contudo, de acordo com Azariadis (1978), devido .às imperfei
ções do mercado de capitais e à pouca relevância das outras rendas que 
não as do trabalho, as cláusulas de indexação salarial seriam o único se
guro efetivo contra a inflação incerta para os trabalhadores. Além disso, 
o seu modelo chega aos mesmos resultados obtidos por Gray (1976) e 
Fischer (1977) quando a economia é submetida tanto a choques reais 
como monetários, de modo que tanto os objetivos macroeconômicos co
mo microeconômicos poderiam ser obtidos sem a intervenção do gover
no, visto que as empresas e os sindicatos poderiam e teriam os incenti
vos para estabelecer o grau ótimo de indexação face à natureza do cho
que. A sua intervenção só se faria necessária quando se desviasse do 
ótimo social. 

No que se refere à questão da concentração das cláusulas de inde
xação salarial, principalmente nos setores mais sindicalizados, nas gran
des unidades de barganha e nos contratos de longo prazo, é devida, em 
grande parte, aos custos de negociação e à administração dos contratos 
coletivos de trabalho. 

Quanto à alteração da sua incidência ao longo do tempo, viu-se 
que, tanto o nível de inflação quanto a sua variabilidade têm um papel 
ftmdamental na explicação deste fato. 

Por fim, quanto ao seu papel alocativo, vimos que as cláusulas de 
indexação salarial permitem alocar de modo mais eficiente os riscos ad
vindos de um processo inflacionário. 

Em nível empfrico, apresentamos os principais trabalhos economé
tricos que procuraram testar algumas hipóteses e implicações derivadas 
dos modelos microeconômicos. Os trabalhos tiveram como contexto ins
titucional as economias americana e canadense no período compreendido 
entre o final dos anos 60 e início dos 80. 

Os resultados obtidos tendem a confirmar, de um modo geral, as 
hipóteses e implicações desenvolvidas na parte teórica. Assim, vemos 
que a taxa de inflação esperada, a variabilidade da inflação e a renda dos 



ativos não indexados têm uma influência significativa para a explicação 
da adoção das cláusulas de indexação salarial. No que se refere aos fato
res determinantes da sua incidência, vimos que o poder de barganha tem 
um efeito positivo e significativo, além do comportamento dos preços 
industriais em relação ao IPC. Contudo, os resultados referentes à aver
são ao risco não foram conclusivos; isto se deve, em parte, a dificuldade 
de se medir esta vaiiável. No que diz respeito ao grau de indexação sala
rial, os resultados foram semelhantes aos obtidos na análise da incidên
cia. 

Quanto à sugestão paia futuras pesquisas, podemos sugerir o de
senvolvimento de modelos que procurem explicar por que o governo 
procma determinar o sistema de indexação salarial, quais as característi
cas desta intervenção e o momento em que ela se faz necessária. No que 
diz respeito aos aspectos empíricos, a realização de novas estimativas 
para outros países seria bastante desejável, visto que os testes realizados, 
apesar de confirmarem, na maioria das vezes, as hipóteses e implicações 
dos modelos apresentados na parte teórica, ocorreram somente em dois 
países. Estados Unidos e Canadá. 
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ABSTRACT 

THE MICROECONOMIC APPROACH OF WAGE 
INDEXATION: THEORY AND PRACTICE 

This paper presents both on theoretical and emprical level the most relevant results of 
wage indexation in a microeconomic perspective. The goal of such perspective is to explain a 
variety of characteristics related to the effects of wage indexation rules in collective labo-
contracts worked out mostly between economic enterprises and work unions. 


