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A ABORDAGEM MICROECONOMICA
DA INDEXACAO SALARIAL: TEORIA
E EVIDENCIA*

Giacomo Balbinotto Neto

SINOPSE

Este artigo apresenta, tanto em nivel tedrico quanto empflrico, os principais
resultados da abordagem microeconbémica da indexacdo salarial. O objetivo de tal
abordagem é o de procurar explicar uma série de caractertsticas referentes Q incidéncia
das cldusulas de indexacdo salarial nos acordos coletivos de trabalho firmados
principalmente entre as empresas e os sindicatos.

1. INTRODUCAO

Neste artigo apresentamos tanto em nfvel teérico quanto empirico,
os principais resultados da abordagem microeconémica da indexacgio
salarial.

O objetivo desta abordagem € o de tentar explicar uma série de ca-
racterfsticas referentes & incidéncia das cldusulas de indexagéo salarial
nos contratos coletivos de trabalho que sdo firmados entre as empresas e
os sindicatos ou sdo impostas via uma polftica governamental. Assim,
para os microeconomistas as principais questdes a serem respondidas
através dos seus modelos seriam: por que as cldusulas de indexagio 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 incidéncia tende a se alterar ao longo do
tempo? Por cue as cldusulas de indexagdo variam largamente entre as
unidades de barganha e entre as indistrias? Por que o grau de protegio
das mesmas & apenas parcial? Os incentivos das firmas e trabalhadores
para a adogdo das cldusulas de indexagdo salarial seriam os mesmos?

* O artigo € baseado no capftulo 5 da dissertagho de westrado, Indexagdo Salarial: Teoria e
Evidéncia, apresentada em abril de 1990 ao Curso de Pds-Graduagfo em Economia
UFRGS/IEPE. -
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Qual € a sua fungdo alocativa? Elas podem ser vistas como uma espécie
de seguro dos salérios reais contra as incertezas do processo inflacion4-
rio? Haveria um substituto para estas cldusulas de indexagio salarial?
Até que ponto os custos envolvidos nas pegociagées coletivas sdo im-
portantes na determinacio da presenga da indexag#o salarial, bem como
da freqiiéncia dos reajustes? Serd que os incentivos macro € microeco-
némicos para a adog¢fo da indexagio salarial levam aos mesmos resulta-
dos quando a economia esti sujeita tanto a choques reais como moneté-
rios? Quando o governo deve intervir, adotando uma determinada politi-
ca de indexagdo salarial? Até que ponto as evidéncias empfricas permi-
tem confirmar ou refutar as hipSteses e implicagSes originadas pelos
modelos tedricos?

O artigo possui mais trés se¢Ges além desta introdugdo. Na secdo 2,
apresentamos os principais modelos desenvolvidos que procuram res-
ponder as questoes acima formuladas. Na segdo 3, sdo apresentadas as
evidéncias empfricas de alguns dos modelos expostos na segio prece-
dente. Finaliente na se¢io 4, sdo apresentadas as conclusées do artigo.

2. OS MODELOS MICROECONOMICOS DA INDEXACAO
SALARIAL

Nesta se¢iio, apresentamos os principais modelos teéricos da anli-
se microecondmica da indexagdo salarial, procurando destacar os seus
pressupostos, conclusdes e implicagdes.

Na abordagem microecondémica da indexagio salarial, parte-se do
pressuposto de que as decisGes dos agentes econémicos, principalmente
as empresas e sindicatos visem maximizar suas fungbes utilidade. As
preocupagdes fundamentais sdo com os aspectos alocativos, com 0s in-
centivos e a forga que cada agente econdmico tem para incluir ou néo as
cldusulas de indexag¢do szlarial-nos contratos coletivos de trabalho. Pro-
cura-se explicar vérios aspectos referentes 2 sua adogao, caracterfsticas
especfficas e possfveis mudangas a que estiio sujeitas tais cldusulas nas
negociacses coletivas, tendo em vista o comportamento dos agentes que
participam de tais negocia¢Ges, bem como as circunstincias nas quais
elas ocorrem.

Em geral, os modelos apresentados nesta se¢do sao modelos de di-
visdo de risco (risk-sharing), nos quais se enfatizam as atitudes dos
agentes econdmicos frente ao risco, a tomada de decisdo em condigGes
de incerteza, o custo da determinagio dos saldrios nos contratos coleti-
vos e as barganhas eficientes ou contratos Pareto-6timos. A excecio €
feita a0 modelo de Franco, o qual utiliza um modelo para tomada de de-
cisdao em condigdes de incerteza baseado no trabalho de Pratt (1964).
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Apesar dos modelos apresentados terem caracterfsticas semelhantes
quanto & sua estrutura tedrica, os seus objetivos sdo diversos; por isso
optamos por apresentd-los em separado. Assim, o modelo de Shavell
(1976) ira produzir resultados quanto as diferengas dos graus de indexa-
¢do salarial entre as unidades de barganha, bem como os fatores deter-
minantes do grau de indexagdo para uma unidade de barganha especffi-
ca. Azariadis (1978) se detém nos aspectos alocativos das cldusulas de
indexagdo salarial € nos seus efeitos sobre 0 grau Stimo de indexagdo
salarial quando a economia sofre choques de oferta e demanda. Danziger
(1983, 1984) procura determinar os fatores que influenciam a freqiiéncia
com que os saldrios nominais sdo reajustados, bem como a sua atrativi-
dade em fungdo dos custos da indexagdo salarial e dos riscos da infla-
cao. Por fim, os modelos de Ehrenberg et alii (1983) e Franco (1987) se
preocupam com os fatores € os incentivos que tém os trabalhadores (ou
sindicatos) e as empresas na adogdo das cldusulas de indexagio 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 sdo livremente negocia-
dos entre as empresas € o sindicatos (ou trabalhadores) ndo se fazendo
nenhuma referéncia quanto ao papel que o governo poderia ter na deter-
minag3o das caracterfsticas ou mudangas das cldusulas de indexacio.
Também ndo € feita nenhuma especulagio quanto ao porqué e quando o
governo deveria intervir, estabelecendo uma polftica de indexagfo sala-
rial compulsoriamente.

2.1 O Modelo de Shavell (1976)

O modelo de Shavell (1976) procura mostrar quais poderiam ser as
principais causas das diferengas entre os graus de indexagéo salarial para
as unidades de barganha, bem como os {atores determinantes do grau de
indexagdo salarial para uma unidade de barganha especffica. El= supbs
um modelo com dois agentes, 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 fcitos. Os contratos firmados entre as partes sdo Pa-
reto-6timos, nos quais se procura maximizar a utilidade dos trabalhado-
res e das empresas. E assumido que ambos os agentes sdo relativamente
avessos ao risco. As expectativas dos trabalhadores e dos empresarios
quanto 2 inflagdo futura poderdo diferir, podendo afetar as rendas dos
trabalhadores e das empresas de modo diverso. Segundo Shavell (1976,
p.162); as condigOes necessdrias e suficientes para um contrato Pareto-
-6timo com indexagio salarial seriam dadas pela seguinte expressdo, no
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caso em que nenhuma das partes seja propensa ao risco:

de(s)V [ e(s) - x(s) ] = kdu(s)U [ u(s) + x(s) ] (1]
onde:
de(s) = fungao densidade subjetiva das empresas sobre o IPC;

du(s} = fungio densidade subjetiva dos trabalhadores sobre o IPC;

s = nivel do fndice de pregos ao consumidor;

V (-) = funcio utilidade das empresas;

U (-) = funcio utilidade dos trabathadores;

e(—) = renda real,

x(—) = saldrio real;

u(—) = renda real ndo proveniente do trabalho auferido pelos trabalha-
dores;

k = constante positiva.

Segundo Shavell (1976, p.162-163), esta equagdo implica que a ta-
xa marginal de substitui¢io entre as unidades monetdrias em diferentes
situagOes sdo as mesmas para as empresas e os trabalhadores.

A diferenciagdo da equagdo [/] nos d4 a expressdo do grau Stimo
de indexacgdo salarial, que nos permite fazer algumas inferéncias e obter
as implicages originadas pelo model~ * * *m, diferenciando /1] obtém-
se:

e’ (s)pe(s)-u’' (s)pu(s) + [ d'u(s)duis) - d e(s)/de(s) |
x'(s) = - 2]
pe(s) + pu(s)

onde:

pe(s) = aversio absoluta ao risco das empresas;
pu(s) = aversao absoluta ao risco dos trabalhadores;
x’(s) = grau de indexacgio salarial.

As principais conclusGes e implica¢des que podemos obter do seu
modelo sdo as seguintes: o grau de indexagdo salarial é uma fungio po-
sitiva do crescimento da probabilidade subjetiva dos trabalhadores me-
nos a das empresas; quanto mais avessos ao risco forem os trabalhado-
res, mais indexados tenderdo a ser os contratos de trabalho; quanto
maior for o montante de suas rendas nao derivadas do trabalho e quanto
mais negativa for a sua correlagio com a inflagio, maior serd o grau de
indexagao salarial requerido pelos trabalhadores.

Segundo Hendricks e Kahn (1985b, p.139-140), o modelo de Sha-
vell (1976) seria consistente com algumas caracteristicas da indexagio
salarial nos Estados Unidos, tal comn a variacdo do grau de indexacio
entre as unidades de barganha. Viérios elementos do modelo poderiam
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explicar esta diferenga — as expectativas de inflagdo divergentes e a sen-
sibilidade das rendas reais que nfo as do trabalho a inflagdo. Uma se-
gunda caracterfstica seria a explica¢do de por que o grau de indexagdo
salarial ¢ geralmenie 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 nio as derivadas do trabalho. Con-
tudo o modelo ndo consegue explicar porque as cldusulas de indexacio
salarial praticamente ndo se observam fora do setor sindicalizado. Outra
observagdo feita por Hendricks ¢ Kahn (1985b), & que Shavell (1976)
ndo levou em conta os custos impostos pelos sindicatos s empresas nu-
ma ameaga de greve, o que poderia explicar a concentracdo das clusu-
las de indexag&o no setor sindicalizado.

2.2 O Modelo de Azariadis (1978)

Aczariadis (1978) examina, através de um modelo de equilfbrio ge-
ral, a importincia dos contratos de trabalho com cldusulas de indexaciio
salarial na alocag@o dos riscos oriuados da inflagiio incerta durante os
ciclos econfmicos.

Segundo Azariadis (1978, p.120), a literatura tradicional sobre a
indexagdo salarial havia se concentrado principalmente nos seus aspec-
tos macroecondmicos. No que se refere & abordagem microeconémica,
especialmente seus aspectos alocativos e de demanda, as andlises perma-
neceram relegadas a um segundo plano, devido ao fato de que muitos
economistas se recusavam a ver as clfusulas de indexag#o salarial como
uma espécie de seguro dos saldrios reais contra os riscos originados pe-
los movimentos dos precos durante o ciclo econdémico. Para ele, o au-
mento na variincia dos niveis de produto e/ou pregos que pode ocorrer
com a introducgio das cldusulas de indexagfo salarial seriam insuficientes
para indicar uma perda de bem-estar; pelo contrério, poderiam at€ indi-
car um ganho, pois com a sua introdugao os agentes econémicos pode-
riam alocar de maneira mais eficiente os riscos devidos 2 inflacéio incer-
ta. Assim, para Azariadis (1978, p.123), as cl4usulas de indexacgéo sdo
vistas como uma espécie de seguro dos saldrios reais contra as incertezas
geradas durante o processo inflaciondrio. Segundo ele:

Se o principal objetivo da indexagdo salarial € realmente proteger o poder de com-
pra das rendas do trabalho da inflagdo ndo antecipada, entdo a demanda pore a oferta
de contratos indexados deriva em parte dos mesmos motivos que a demanda e a oferta de
polfticas de seguro € devem ser examinadas de um modo similar. Entéo, contratos social-
mente desejdveis devem ndo somente harmonizar as preferéncias individuais por consumo
‘e lazer mas também alocar os riscos ctclicos eficientemente.

Como todas as poltticas de seguro, a prote¢do da indexagdo afeta a (probabilida-
de de distribuicdo da) divisdo da renda total entre o segurador (empregador) e o segurado
(empregado): os empregados pagam um prémio, na forma de aceitagdio de uma partici-
pagdo mais baixa que a média do produto na expansdo dos negdbcios e sdo compensados
com uma participagdo mais elevada que a média no produto nas recessoes.
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Contudo, Blinder (1977) argumentou que certos bens de capital e
ativos financeiros indexados poderiam ser substitutos adequados para as
clausulas de indexagdo salarial, Azariadis (1978, p.121) rebate este ar-
gumento dizendo que esta hipétese s6 seria vidvel no caso em que tivés-
semos mercados de capitais perfeitos. Ele assume que as empresas t€m
um acesso mais fécil 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 cldusulas de indexacfo salarial seriam o tUnico seguro
dos saldrios reais contra os riscos advindos da inflagdo incerta durante
os ciclos econdémicos, exceto a compensac¢do do desemprego [ cf. Aza-
riadis (1978, p.124) 1, sendo este fornecido pelo governo e ndo derivado
de um acordo estabelecido entre os trabalhadores e as empresas:

-.. as cldusulas de indexagdo sdo as principais polfticas de seguro contra os riscos
clelicos (exceto a compensagdo do desemprego) dispontvel para os trabalhadores. Os ga-
nhos de bem-estar deste fato funcionam como uma oferta comunitdria, portanto, elas
geralmente afetam ndo somente a participagéo dos fatores produtivos no produto mas
também a média do produto agregado.

N

No modelo de Azariadis (1978), os trabalhadores e as empresas
estabelecem contratos de saldrio-emprego e ndo apenas o grau de inde-
xagdo salarial. Ele introduz a oferta ¢ a demanda por moeda € uma fun-
¢ao de producgdo, as quais sdo responsiveis pelos choques nominais e
reais ‘respectivamente. Quanto as expectativas, elas sdo supostas racio-
nais.

Quanto aos resultados do seu modelo, no que se refere ao grau
6timo de indexagdo salarial, ele chegou 4s mesmas conclusGes obtidas
anteriormente por Gray (1976) e Fischer (1977a), ou seja, que os sal4-
rios nominais devem ser plenamente indexados quando os choques forem
nominais ¢ nfo indexados quando os choques forem reais.! Assim, ve-
mos gue tanto os beneficios sociais advindos da indexacao salarial, co-
mo os incentivos privados sao coincidentes, o que implica’que as forgas
de mercado podem prover a economia com um grau 6timo de indexagao,
sem que seja necesséria a intervengio do governo via uma politica explf-
cita de indexagdo salarial. Segundo Prachowny (1981, p.15), ela s6 seria
necesséria quando o grau 6timo de indexagio salarial divergisse do 6ti-
mo social. Contudo, ao contrdrio de Gray (1976), o grau de indexagio
salarial ndo seria independente do nfvel de precos, visto que esta in-
fluencia a divisdo Stima das rendas entre os salérios e as rendas do ca-
pital.

As crfticas que sao dirigidas ao modelo de Azariadis (1978) por
Hendricks e Kahn (1985b, p.141) sdo em esséncia as mesmas dirigidas

1 Para uma anflise da coincidéncia na obtengio destes resultados veja Simonsen (1983, p.488-
492).
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ao modelo de Shavell (1976), ou seja, que ele nido leva em consideragio
o poder de barganha entre as partes envolvidas, além de nio produzir
predi¢Ges sobre os diferentes graus de indexagiio salarial como observa-
do no setor sindicalizado.

2.3 O Modelo de Ehrenberg, Danziger ¢ San

Ehrenberg et alii (1983) procuraram explicar por que os ajusta-
mentos das cldusulas de indexagdo salarial variam largamente entre as
inddstrias americanas que as adotam, utilizando um modelo de divisio
6tima de riscos entre as empresas e os sindicatos. O artigo segue a abor-
dagem da teoria dos contratos implicitos.2

Ebrenberg et alii (1983) no modelo de um perfodo procuraram de-
terminar quais seriam os principais fatores, do ponto de vista microeco-
némico, que influenciam a decisdo de se adotar a indexacfio salarial nos
contratos de trabalho e qual o grau 6timo de indexag@o. Os principais
pressupostos do seu modelo de um perfodo sio os seguintes: os sindica-
tos ¢ as empresas devem decidir sobre as questdes da negociagio coleti-
va antes que o nfvel de precos agregado seja conhecido; durante o pe-
rfodo coberto pelo contrato, o nivel de precos & incerto, bem como a
fung@o de produgdo da firma, a sua demanda e os pregos dos insumos; o
nfvel de emprego € predeterminado e € igual ao ntimero dos membros Go
sindicato, ndo ocorrendo, deste modo, um desemprego tempordrio; os
saldrios nominais sdo indexados somente ao nfvel de precos; os traba-
lhadores sdo avessos ao risco e suas fungdes de utilidade cardinal3 in-
cluem o saldrio real e as outras rendas gue nio as do trabalho; a deman-
da pelo produto da firma depende tanto do prego cobrado pela firma co-
mo do montante de inflagdo ndo antecipada, de modo que as mudangas
nao antecipadas no nivel agregado de prego podem levar a aumentos na
demanda de algumas empresas e a diminuigSes para outras; o objetivo do
sindicato ¢ o de maximizar a utilidade esperada do trabalhador enquanto
0 da firma € maximizar a sua utilidade esperada, a qual € fungio dos lu-
cros reais; os contratos sio do tipo Pareto-6timo, provendo uma divisdo
eficiente dos riscos resultantes de uma inflagdo nio antecipada. Tal con-
trato € obtido pela escolha de um esquema de indexag#o salarial que ma-
xuniza a equagio /3].

L=E[Uwp)]+FE[V(Up)] [3]
p pse

2 A teoria dos contratos implfcitos estd exposta em Azariadis (1975), Baily (1974), Rosen
(1985) e Hall e Taylor (1989).

3 Utilidade cardinal ¢ um termo er;g)regado para casos em que qualquer fungio aceit4vel de
utilidade tem que preservar nfio s6 a ordem de preferdncia, mas também os coeficientes de

diferengas entre as utilidades.
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onde:

U(—) = funcio utilidade dos trabalhadores;

V(-) = funcéo utilidade das empresas;

p = nivel gerai de pregos;

e = choques randémicos de demanda e dos custos;

J = parfmetro que reflete o poder de barganha do empregador.

Para a obtengdo do grau 6timo de indexagio, € maximizada a equa-
¢éo [3], de onde obtemos a equagio [4].

EV’’A(I+ wNip)

E=i- 4]
SEV’ —(WNIp)EV' * .
e e

onde:

£ = grau 6timo de indexagdo salarial;

A = elasticidade do valor adicionado da firma com respeito ao nfvel ge-
ral de pregos;

S = aversdo relativa ao risco do trabalhador,

! = lucro das empresas;

N = mimero de membros do sindicato;

w = saldrio nominal,

O grau 6timo de indexagdo salarial dependerla, assim, de fatores
exdgenos ao processo de barganha, dados pela aversio ao risco das em-
présas e trabalhadores, do resultado do processo de barganha, do nivel
de salério 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 nfvel geral de pre-
¢os € a varidvel fundamental na determinagfo da extensdo do grau de in-
dexagdo salarial, pois quando A ) 0, temos que um aumento no nfvel ge-
ral de precos aumentaria ¢ valor adicionado real da firma, ceteris pari-
bus, levando a uma indexacio mais completa do saldrio real como uma
recompensa pela inflagdo; no caso em que A = 0, o grau de indexacio &
pleno. No caso no qual a empresa for neutra ao risco, isto €, V** = (),
a indexagéo serd completa ( £ = I ). Outros fatores que afetam o grau de
indexacdo seriam: a elasticidade da curva da demanda pelo produto com
respeito a inflagdo ndo antecipada, quanto maior for esta, maior ser§ 3,
visto que quanto maior for o aumento no valor real adicionado que re-
sulta de um aumento ndo antecipado nos pirecos, maiores serio os recur-
sos disponiveis para dividir com os trabalhadores; a elasticidade dos
pregos dos outros insumos com respeito 2 inflagdo ndo antecipada,
quanto maior for esta, menor deverd ser o grau de indexaciio salarial,
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pois isto trard maiores desvantagens para as empresas.

Quanto 3 decisdo das empresas e sindicatos de inclufrem as cldu-
sulas de indexagao salarial nos acordos coletivos de trabalho, Ehrenberg
et alii (1983, p.226) apontam que os fatores que afetam aquela decisio
devem-se principalmente aos custos fixos reais por trabalhador ou de
administragdo que surgem tanto do lado das empresas quanto dos traba-
lhadores. Segundo Ball (1988, p.306), os custos fixos oriundos da ado-
¢éo das cldusulas de indexagdo salarial referem-se aqueles incorridos na
elaboracido de contratos de trabalho mais complicados e complexos. Es-
tes custos referem-se especificamente aos custos de aprendizagem sobre
os pardmetros que determinam o grau Stimo de indexagao, aos custos de
negociacio dos detalhes do sistema de indexagido e aos custos adminis-
trativos de ajustar os saldrios nominais com maior freqii€ncia. Além dis-
s0, os sindicalistas podem se mostrar relutantes em adotar as cldusulas
de indexagdo, visto que os aumentos salariais seriam concedidos auto-
maticamente, devido a inflagio € ndo aos seus méritos, o que poderia di-
ficultar a conclusao de alguns acordes.

Por outro lado, deve-se levar em conta também os beneficios origi-
nados da adogdo das cldusulas de indexagao salarial. Assim, quanto mais
avessos ao risco forem os trabalhadores, maiores serfio os ganhos auferi-
dos com a adogdo da indexacdo. Quanto mais incerta for a inflagéo,
também maior serd a probabilidade da existéncia de tais contratos. Por
sua vez, se aqueles custos fixos aumentarem, menor serd 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 freqii€ncia dos reajustes das cldusulas de indexagao
salarial nos contratos coletivos de trabalho do ponto de vista’da reducao
dos riscos. Ele coloca em evidéncia o papel dos custos como um limite a
ser imposto quando os reajustes se tormarem muito freqiientes. Segundo
Danziger (1983, p.297):

Quando os niveis de preco futuro sdo incertos, os contratos de trabalho com sald-
rips nominais ndo determinam o saldrio real que ird vigorar durante o perfodo do contra-
to. Como cunseqiiéncia, contratos com saldrios nominais ndo podem garantir o saldrio
real determinado, e eles podem além disso somente prover o trabalhador com um poder
de compra incerto denti o do perfodo de contrato. Um modo natural de reduzr a incerteza
do poder de compra dos trabalhadores é periodicamente indexar os saldrios ao nfvel de
pre¢os. Quanto mais freqiiente a indexagdo, maior & a reducdo na incerteza que pode ser
obtida. Por outro lado, a indexagdo é custosa de implementar, entdo quanto mais fre-
qiéentes as indexagées, mais elevado € o custo que é incorrido.

Os principais pressupostos do seu modelo sdo que: o nfvel de em-
prego € fixo e G trabalhador € avesso ao risco, ndo possui outras rendas

51



que nao as do trabalho, ndo tem acesso ao mercado de capitais € seu
consumo € igual ao seu saldrio real; a firina € neutra ao risco e tem aces-
so ao mercado de capitais; o contrato de trabalho divide o perfodo de
contrato em n intervalos com uma mesma extensfo, sendo que cada in-
tervalo tem a mesma base salarial,

Os principais resultados de seu modelo foram os seguintes: a fre-
qiiéncia 6tima dos reajustes salariais é dada pelo ndimero de reajustes
que junto com a prépria escolha do sal4rio base maximize a utilidade es-
perada dos trabalhadores, dado que o contrato satisfaga a restricido im-
posta pelos custos advindos da adogdio da indexagfio salarial; um au-
mento no grau de aversio ao risco dos trabalhadores e 0 aumento na in-
certeza monetdria levam a um aumento na freqiiéncia 6tima da indexagio
salarial;, um aumento nos custos da indexagfo leva a uma redugiio na
freqiiéncia 6tima; por sua vez, as mudangas esperadas no valor da moeda
ndo afetam a freqiiéncia Gtima.

J4 em Danziger (1984), o objetivo foi o de determinar a atrativida-
de da indexagfo salarial, comparando os custos de adogio e implementa-
¢80 com os beneficios advindos da redugdo dos riscos, utilizando uma

estrutura tedrica semelhante 2 utilizada por Shavell (1976), Card (1983)
e Ehrenberg et alii (1983).

Ele procurou estabelecer um critério, comparando os custos da in-
dexagdo salarial e os riscos advindos da inflacdo inesperada e, a partir
daf, verificar quando os contratos sdo estabelecidos em termos nominais
ou sio indexados e quando ¢ indiferente firm4-los em termos nominais
ou indexé-los.

Os principais resultados da sua an4lise foram os seguintes: um au-
mento na incerteza da inflagdo ¢ na aversdo ao risco dos trabalhadores
levam a um aumento na atratividade da indexagio; por sua vez um au-
mento nos custos de sua adogio e um aumento na perfeigdo do mercado
de capitais levariam a uma diminuigo na sua atratividade.

O mode's pode ser representado graficamente pela figura 1 abaixo.
No eixo das abcissas, temos os custos da adog¢@o da indexagéo e, no eixo
das ordenadas, temos representados os riscos advindos da inflagdo. A
curva Ci = Cn representa as combinacbes de risco e custos nas quais
tanto os contratos nominais como os indexados sdo 6timos e atrativos.

A curva € positivamente inclinada com origem em (0,0), pois
quanto maiores forem os custos da indexagéo salarial, maiores devem ser
os riscos da inflagdo para que ambos os contratos sejam atrativos. Para
combinagdes de risco e custo acima da curva, os contratos indexados se-
rio preferidos, pois os riscos advindos da inflagdo sdo maiores que os
custos da indexa¢@o. Para os portos abaixo da curva, os contratos nomi-
nais & que serdo preferidos, pois os custos da adogdo da indexagio ndo
compensariam os beneficios trazidos pela reducio nos riscos.
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Figura 1

A curva é movimentada para baixo no caso de ocorrer um aumento
na aversdo 20 risco dos trabalhadores e se move para cima quando o
mercado de capitais se torna mais perfeito.

2.5 O Modelo de Franco (1987)

O modelo desenvolvido por Franco (1987) procura explorar a rela-
¢do entre inflagdo ¢ incerteza com respeito as varidveis reais, utilizando
a abordagem dos modelos para tomada de decisdo sob incerteza num
contexto de alta inflagio.

O seu modelo segue a tradig@o dos trabalhos de Shavell (1976) e
Azariadis (1978) que procuraram investigar quais seriam os incentivos
microeconémicos, numa economia descentralizada, que poderiam levar
as empresas e o sindicatos, voluntariamente, a adotar as cldusulas de in-
dexagdo salarial nos seus contratos de trabalho, visto que, como reco-
nheceu Azariadis (1978, p.123), a sua principal fungiio alocativa seria a
de compartilhar os riscos da inflagdo durante o ciclo econémico. Contu-
do, o trabalho de Franco (1987) toma como referéncia nio os riscos e
a incerteza inerentes ao ciclo econdémico, mas daqueles decorrentes de
um processo inflaciondrio crénico num contexto de alta inflagio. Neste
sentido, ele procura explicar a decisdo das empresas ¢ dos trabathadores
em incluir as cldusulas de indexagfio salarial nos contratos coletivos de
trabalho relacionadas a um prémio de risco no qual ambos estariam dis-
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postos a pagar pela inflagio incerta, mesmo que as expectativas fossem
racionais.4 O seu modelo contribui, deste modo, para explicar as diferen-
cas observadas entre os pafses e/ou entre setores de uma economia na
propensdo a se utilizar da indexagdo salarial nos contratos coletivos de
trabalho, bem como os fatores responséveis por tais diferengas e o nfvel
critico de inflagdo a partir do qual um contrato de trabalho passaria a ser
indexado.

Os pressupostos do seu modelo sdo os seguintes: os incentivos das
empresas ¢ trabalhadores em demandar as cldusulas indexagio salarial
ocorrem num contexto onde a inflacdo ndo pode ser perfeitamente ante-
cipada ou o € com atraso ou erro; os trabalhadores podem escolher entre
um saldrio real conhecido com certeza — um saldrio indexado, e uma
“Joteria” — que corresponderia a um contrato nominal firmado com base
nas expectativas racionais de inflagdo. Contudo, como € observado por
Franco (1987, p.5), um contrato indexado nfo garante que o saldrio real
venha a ser conhecido com certeza, mas, sem divida, 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 saldrios ou dei-
xar que ela dependa das expectativas; as empresas adotam um compor-
tamento defensivo num contexto de alta inflacéo, utilizando as suas po-
liticas de prego ao invés do emprego para neutralizar os choques sobre a
folha de pagamento. Elas repassam os choques adversos aos precos e as-
similam os choques favoriveis através de um aumento das margens de
lucro; o sindicato, enquanto grupo, teria o mesmo grau de aversdo 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 trabalhadores iriam indexar os seus saldrios se o sindicato
assim o fizesse.

A decisdo das empresas e sindicatos de adotar as cldusulas de in-
dexagdio salarial nos contratos de trabalho ¢ analisada comparando-se o
prémio de risco que ambos estariam disposius a pagar para que a indexa-
¢do fosse adotada ou, em outras palavras, 0 montante que estariam dis-
postas a receber para adotar a indexagio.

O prémio de risco total que os trabalhadores de uma industria ou
setor estariam dispostos a pagar pela adogdo da indexagdo salarial € da-
do pela equacao [5]:

K= (1/2)) R¥ (Wip), - N.Y. 02 51
onde:

K = prémio total de risco que 0s trabalhadores estariam dispostos a

4 A hipétese das expecta*lvas racionais implica, segundo Franco (1987, p.5), que a “loteria™
& justa do ponto de vista atarial.
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pagar para adotar a indexagio;
RY = grau de avers#o ao risco relativo dos trabalhadores;
(wipjo = saldrio real basico conhecido com certeza;
N = total do emprego na indiistria;
Y = grau de sindicalizagio e tamanho da indistria;
o2 = varidncia da inflagéo.

O prémio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para
aceitar a indexacdo & dada pela equagio [6].

K = b 1, + (2/5) Z.V.d. [bo — (1/5) RiZ2de? [6]

onde:

K = prémio de risco que as empresas estariam dispostas a pagar para
aceitar a indexagéo;

= grau de aversio relativa ao risco das empresas;

b = parametro da fungdo utilidade das empresas;

1, = lucro das empresas;

d = grau de monopdlio;
V = volume de produgio da indistria.
Usando-se as equagdes [5] e [6] acima para K =KW
temos:
o* =b/ {/5)RF.Z2.d+ [(5/4) Rw. S . Y/d]} [7]
onde:

o* = taxa de inflagdo a partir da qual os contratos sdo indexados;
S = intensidade de trabalho na indiistria.

A equagdo [7] nos diz que as aversGes relativas ao nisco dos tra-
balhadores e das empresas influenciam negativamente o*, isto &, quanto
mais avessos 20 risco eles forem, mais cedo serdo adotadas as clusulas
de indexag@o salarial nos contratos. coletivos de trabalho quando ocorrer
uma aceleragdo da taxa de inflacdo. O nivel critico de inflagio também &
relacionado com o grau de sindicaliza¢io, dado o fato dos trabalhadores
adotarem as cldusulas de indexagdo enquanto 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. As-
sim, segundo Franco (1987, p.20) — “‘a medida que a inflagio se acelera,
a indexagdo deverd ser adotada em primeiro lugar em indistrias mais
sindicalizadas, concentradas e intensivas em trabalho.” Quanto ao grau
de monopdlio, o seu efeito € ambfguo, devido as assimetrias das polfti-
<as de preco das firmas num contexto de alta inflagfo.
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Uma outra conclusao derivada de seu trabalho € que os incentivos
para a adogao das cldusulas sdo assimétricos, dado que as empresas nio
se mostram dispostas a adotar as cldusulas de indexagao salarial a baixos
nfveis de inflagdo, preferindo manter estocédstica as suas folhas de paga-
mento, 0 que, segundo Franco (1987, p.21), representaria para elas uma
loteria favordvel. Contudo, dada uma aceleragdo da inflacio, atingindo
esta altos patamares, 0s riscos associados aquela postura aumentariam,
até atingir um nfvel critico, onde os incentivos das firmas e trabalhado-
res se cquivalem. Isto pode ser visto através da figura 2 abaixo.

No eixo das ordenadas temos os valores do prémio de risco que as
empresas estariam dispostas a receber para aceitar a indexagio e o pré-
mio de risco que os trabalhadores estariam dispostos a pagar para terem
as cldusulas de indexagéo salarial nos seus contratos. No eixo das abcis-
sas, temos a taxa de inflagio.

Como a equagdo [6] € quadritica em o, temos que o prémio das
firmas associado 2 indexagfio salarial € crescente a baixos nfveis de in-
flagdo, mas decresce com o quadrado da inflagao, apSs alcangar um mé-
ximo. J4 quanto aos trabalhadores, temos que quanto maior for a taxa de
inflagdo, maiores serdo os seus incentivos para adotar a indexag¢io sala-
rial ¢ maior serd a quantia que estario dispostos a pagar para que O seu
contrato contenha uma clausula de indexagéo salarial.

O ponto o™ representa a taxa de inflagio a partir do qual o con-
" trato passa a ser indexado no qual temos que K= K", isto &, o prémio
de risco que as empresas gostariam de receber € igual ao que os traba-
Ihadores estariam dispostos a pagar para terem as cldusulas de indexagio
salarial nos contratos coletivos de tratatho.

KWK

Figura 2
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3. A INDEXACAQ SALARIAL E A ABORDAGEM
MICROECONOMICA: AS EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta secao, apresentamos os principais trabalhos econométricos
que procuraram testar as vérias hipSteses sobre o surgimento, a presen-
¢a, os determinantes e as diferencas das cldusulas de indexagio salarial
nos acordos coletivos de trabalho. Segundo Hendricks e Kahn (1983,
p-449), a importancia de tal tipo de estudo € que eles podem mostrar
quais os trabalhadores que t€m grande desejo de isolar os seus saldrios
reais dos choques de precos pela adogdo das clausulas de indexagio sa-
larial, quais os que t€m maior poder de barganha para tornar possfvel
este desejo € quais as empresas que t€m, a qualquer modo, que perder
ou ganhar com a redugio nas flutuagdes do saldrio real através da inde-
xagao dos saldrios dos seus empregados.

Os principais trabalhos nesta 4rea foram os de Estenson (1981),
Hendricks e Kahn (1983, 1985b), Cousineau, Lacroix e Bilodeau
(1983), [ Cousinean et alii (1983) ] e Ehrenberg et alii (1983). Estes tra-
balhos tiveram como contexto institucional as economias americana e
canadense, onde 0s contratos de trabalho sdo negociados livremente en-
tre as partes € ndo hd uma polftica de indexacdo salarial compulséria. As
varidveis utilizadas nos seus trabalhos foram essencialmenie as mesmas,
na medida em que procuraram captar os mesmos fenémenos. Vejamos,
entdo, 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 caracterfsticas
das barganhas coletivas na economia americana € a de incluir nos con-
tratos de trabalho uma cldusula de indexagéo salarial, sendo, porém, que
esta préitica ndo ¢ universal e varidvel ao longo do tempo. Outra caracte-
ristica € que estas cldusulas de indexagdo sdo predominantes apenas nos
contratos de longo prazo. Assim, a principal questo a ser respondida em
seu artigo é — ““por que, a qualquer dado perfodo de tempo, alguns acor-
dos coletivos de trabalho provém, e alguns ndo provém ajustamentos
autométicos de saldrios em resposta aos movimentos do fndice de pregos
ao consumidor?”’.

As duas hipdteses testadas por Estenson (1981) para explicar tal
fato sdo as seguintes: as empresas cujos pregos dos seus produtos te-
nham aumentado a uma taxa mais rdpida do que o fndice de pregos ao
consumidor (IPC) sdo-as que tém maior probabilidade de adotarem as
cldusulas de indexagdo do que as empresas cujos pregos dos seus pro-
dutos tenham aumentado a uma taxa mais lenta. Assim, a hip6tese a ser
testada € que, quanto mais lenta a taxa de crescimento do prego do pro-
duto da firma relativa ao IPC, menor serd o incentivo da firma em con-
cordar com a adog&o das cldusulas de indexagao salarial e, portanto, me-
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nor a probabilidade de um acordo conter tal cldusula. Como foi assumi-
do que as empresas sfio avessas ao risco, entdo, a variabilidade do prego
do produto da firma relativa ao IPC deve ser inversa 2 probabilidade da
existéncia da indexagdo nos contratos, visto que as variagdes erréticas €
imprevisfveis 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 satisfatGrio, tanto as empresas como os trabalhadores
deveriam assegurar uma margem constante entre as rendas, seus custos e
um saldrio real constante, em seu trabalho, ele se preocupa apenas com
as restrigdes que as empresas tém, em maior ou menor grau, para a ado-
¢do da indexacdo salarial dada a incerteza em torno do IPC.

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

Os principais resultados de sua estimativa foram os seguintes: as
evidéncias suportam a hipStese segundo a qual as mudangas no fndice de
preco do produto relativo ao IPC estio positivamente relacionadas com a
probabilidade de indexagfo, € que um aumento na variabilidade do prego
do produto com relacio ao IPC diminui a probabilidade da adogdo da
indexacdo num acordo coletivo. Entretanto, deve-se ressaltar que ambas
as relagdes, apesar de significativas do ponto de vista estatfstico, ndo se
mostraram muito fortes.

O trabalho de Cosineau et alii (1983) procurou desenvolver e testar
as vérias hipSteses que procuraram explicar especificamente o surgi-
mento das cldusulas de indexagio salarial nos acordos coletivos de tra-
balho, baseadas nos trabalhos teéricos de Shavell (1976), Azariadis
(1978) e Blinder (1977) para os dados da economia canadense no perfo-
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 ¢ 499. A amostra restringiu-se ao
setor privado canadense, exclufda a industria da construgio civil. Foram
totalizadas 2704 observagGes. A fungao estimada foi uma ‘probit’.

Segundo Cosineau et alii (1983), os principais fatores que podem
explicar a demanda pela indexagdo salarial, num contexto em que tanto
os trabalhadores como as empresas tém algum grau de aversdo ao risco,
seriam a inflagho esperada e a sua variabilidade, a renda dos ativos nao
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indexados dos trabalhadores e a sensitividade das rendas lquidasS das
empresas 2 inflagdo.

No que diz respeito a varidvel dependente, ela tomou a forma de
uma varidvel “dummy’’ indicando apenas se havia ou nfo uma cldusula
de indexagdo 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 sensibilidade das rendas liquidas das em-
presas & inflagdo dada pela combinacdo de um Indice de vagas e infla-
cdo, o nfvel de ativos dos trabalhadores, no qual se utilizou a taxa de
saldrio baseé como uma “‘proxy”’. Dado que, durante o periodo de andli-
se, foi adotada uma politica de controle de pregos e salarios, inclui-se
uma varidvel “dummy” que procurou captar o efeito destas medidas de
politica econdmica sobre a demanda por indexagéo salarial.

Os resultados obtidos para os dados canadenses no periodo foram
os seguintes: a inflagdo teria uma influéncia marcante na probabilidade
da ocorréncia da indexagdo salarial num determinado contrato. Para um
fndice de vaga de emprego (job vacancy) de 140, estimou-se que, na
margem, a mudanca de um ponto percentual na taxa de inflagdo icvaria a
uma mudasga de cinco pontos percentuais na probabilidade de adogio
das cldusulas de indexacfo salarial; quantc 3 variabilidade da inflagio,
os resultados indicaram que uma mudanga de um ponto percentual na va-
riabilidade causa uma mudanca de 15 pontos percentuais na probabilida-
de da ocorréncia das cldusulas de indexagio nos acordos coletivos de
trabatho; a hipdtese de Blinder (1977), de que quanto maior for o nivel
de ativos nao indexados dos trabalhadores, maior seria a demanda pelas
cldusulas de indexagdo salarial e, portanto, maior a probabilidade da
existéncia de tais cldusulas nos contratos. As estimativas indicaram que,
para cada délar adicionado ao salériq base, a probabilidade de ocorrén-
cia das cldusulas de indexagdo aumentaria doze pontos percentuais. O
tamanho das unidades de barganha também mostrou ter um papel signifi-
cativo, tanto na explicacdn da demanda quanto nos diferenciais observa-
dos entre as unidades de barganha: foi estimado que, para cada grupo de
mil trabalhadores, a probabilidade da existéncia das cldusulas de indexa-
¢ao aumentaria em oito pontos percentuais. Quanto a duragio dos con-
tratos, os resultados indicaram que a probabilidade da existéncia das
cldusulas de indexagdo € muito forte nos contratos de longo prazo; para
cada més adicional de duragdo dos contratos, a probabilidade da ocor-
réncia de uma cliusula de indexagdo no contrato aumenta em dois pon-

5 As rendas Hfquidas das emp}esas sio definidas por Cousineau et alii (1983) como o valor das
vendas exclufdos os custos dos insumos, pagamentos de juros, juros sobre estoques e 0s im-
postos sobre lucros.

6 A taxa de salfrio base refere-se ao nfvel de salfric usado no pagamento aos trabalhadores
qualificados nas barganhas coletivas no Canad4.

59



tos percentuais. As condigGes econdmicas favordveis tendem a elevar a
probabilidade da ocorréncia de indexacdo e, por fim, constatou-se que o0s
controles de pregos e saldrios elevam a probabilidade da presenga da in-
dexagio em 15 pontos percentuais.

Assim, segundo Cousineau et alii (1983, p.201), desde que a infla-
a0, a taxa de saldrio base e a interagio vagas-inflagio sejam “‘proxies”
adequadas para a inflagfio esperada, o nfvel de ativos dos trabalhadores e
a sensibilidade da renda lfquida das empresas 2 infla¢io, os pressupostos
dos modelos de Azariadis (1978), Blinder (1977) e Shavell (1976) nio
podem ser rejeitados pela evidéncia empirica, pelo menos para os dados
canadenses no perfodo em questio.

Os trabalhos de Hendricks e Kahn (1983, 1985b) e EDS (1983)
procuraram explicar quais seriam os principais fatores determinantes da
existencia das cldusulas de indexagdo salarial e do grau de indexacdo
nos acordos coletivos de trabalho na economia americana. As varidveis
utilizadas nos trabalhos foram essencialmente as mesmas, tais como o
poder de barganha das empresas e sindicatos, a aversio ao risco dos tra-
balhadores, os custos e incentivos de se adotar as cldusulas de indexagio
por parte das Smpresas e sindicatos. Vejamos, entdio, quais os fatores
determinantes da existéncia das cldusulas de indexacfo salarial.

Os trabalhos de Hendricks e Kahn (1983, 1985b) procuraram fazer
uma andlise empfrica dos determinantes da incidéncia e da forga das
cldusulas de indexagio no setor manufatureiro e de servigos nos Estados
Unidos no perfodo 1969-1981. O trabalho de 1983 restringiu-se apenas
ao setor manufatureiro, incluindo na amostra contratos com menos de
mil trabalhadores, totalizando 5570 contratos de trabalho, para 2639
barganhas coletivas. J4 no trabglho de 1985, cles reestimaram a incidén-
cia das cldusulas de indexagdo utilizando o mesmo modelo explicaiivo e
as mesmas varidveis do trabalho anterior, mas ampliaram a amostra,
abrangendo, nesta ltima, 6065 contratos para o setor manufatureiro.
Neste trabalho foi também esiimada a mesma fungfo para o setor nfo-
manufatureiro; contudo, nao foi possfvel utilizar todas as varidveis usa-
das para o setor manufatureiro. A amostra para este setor abrangeu 3270
contratos. A fungio estimada em ambos os trabalhos foi uma “probit™.

A varidvel dependente assumiu a forma de uma varidvel “‘dummy”,
assumindo o valor um se o acordo inclufsse a cldusula de indexacdo sa-
larial e zero em caso contrdrio. Quanto 2s varidveis independentes, elas
se constitufram, na maioria das vezes, em ‘“‘proxies” que procuraram
captar os principais fatorcs determinantes da presenga das-cldusulas de
indexagéo salarial nos contratos coletivos.

As varidveis que procuraram representar o poder de barganha dos
sindicatos e das empresas foram as seguintes: o niimero de trabalhadores
cobertos por um acordo coletivo (SIZE), a percentagem de trabalhadores
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de uma inddstria particular cobertos por uma barganha coletiva (UN) ¢ a
razdo de concentragio das dito maiores empresas da inddstria (CRS).
Foi esperado que estas varidveis afetassem positivamente a cobertura das
cldusulas de indexagdo salarial num acordo coletivo de trabalho. Contu-
do, como foi salientado pelos autores, a varidvel razdo de concentragio
teria um efeito tedrico ambiguo, pois as empresas em inddstrias concen-
tradas ©m um maior poder para repassar os aumentos salariais aos con-
sumidores e, portanto, teriam um menor incentivo para resistir a adogso
da indexacéo. Por outro lado, elas seriam as que teriam maiores recursos
para lutar com os sindicatos por sua nio adogdo.

As varidveis locacionais referem-se A fragdo dos trabalhadores sin-
dicalizados que vivem nas 34 maiores dreas metropolitanas (LGMSA) e
se os contratos cobrem somente os trabalhadores no sul dos Estados
Unidos (SOUTH = 1). Estas duas varidveis procuraram medir indireta-
mente.a forca dos sindicatos e a relevéincia do IPC em tais acordos, visto
que os sindicates americanos sdo fortes em outras dreas que ndo o sul
dos Estados Unidos ¢ que o TPC nfo tem grande relevancia fora das
maiores 4reas metropolitanas. Assim, o sinal esperado para a varidvel
“dummy”” referente aos contratos firmados no sul € negativo e para os
que se realizam nas 4reas metropolitanas € positivo.

As varidveis que procuraram representar o grau de centralizagio
sindical, evidenciando principalmente os custos da negociagdo foram
duas: uma varidvel “dummy” que assume ¢ valor um guando o acordo
firmado pelo sindicato abrange virias empresas (MULTI = 1) e zero ca-
so 0 acordo seja limitado a uma unica firma. A outra é a percentagem
dos trabalhadores sindicalizados nas indiistrias organizadas pelos maio-~
res sindicatos naquela ind¥stria (CONSOL). Espera-se que quanto maior
for o nimero de empresas coberto por um dado acordo, menor serd a
probabilidade de que ele venha a conter uma cl4usula de indexagio sala-
#ial, visto que, quanto maior o mimero de sindicatos na indiistria, maio-
res serdo os custos de negociacido e menor serd a protabilidade da scor-
réncia de tais cldusulas nos contratos coletivos de trabalho. Este resulta-
do tende a refletir as dificuldades que as associagbes de empregados e
grupos de sindicatos tém em concordar sobre um contrato que contenha
as cldusulas de indexagio salarial ¢ a0 mesmo tempo seja aceitdvel para
todos.

As varidveis demogréficas procuram representar as caracteristicas
de produtividade, discriminacdo e, principalmente, a aversdo ac risco
dos trabalhadores: a fracdo dos trabalhadores sindicalizados na indistria
que eram peritos (CRAFT), a fragdo dos que eram operdrios (OPER), a
fragdo dos que eram casados (MAR), a fragdo dos que eram homens
(MALE), a fragdo dos que eram brancos (WHITE), a média dos graus de
escolaridade dos trabalhadores na indiistria (ED), a experiéncia potencial
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dos trabalhadores sindicalizados na indistria (EXP = anos-ED-5), média
de EXP?2 e o mimero de criangas dependentes dos trabalhadores sindica-
lizados na indistria (CHILD). O sinal esperado para os coeficientes de
todas estas varidveis € positivo.

As varidveis que procuraram verificar se o comportamento dos pie-
cos afetaria a demanda pelas cldusulas de indexagdo salarial foram:
COEF, que ¢ uma medida da resposia do pre¢o da inddstria ao IPC; um
alto valor desta varidvel poderia indicar que a inflagdo eleva ou, no mi-
nimo, nio diminui a riqueza lfquida da firma e, deste modo, teria um
efeito positivo sobre a demanda pelas cldusulas de indexagiio salarial.
SIGMA ¢ uma “proxy” para a volatilidade do preco da indistria, um
alto valor desta varidvel deveria reduzir a incidéncia das cldusulas de in-
dexag@o. J4 a varidvel VARINF procurou captar o efeito da incerteza
sobre os pregos futuros e espera-se que ela venha a diminuir a probabili-
dade de ocorréncia das cldusulas de indexagao.

Procurou-se também testar a hip6tese da existéncia secular da ado-
¢do das clfusulas de indexacfio salarial através da varidvel tempo
(TIME). Os resultados obtidos por Hendricks ¢ Kahn (1983, 1985b) fo-
ram os seguintes:

(i) as proxies que procuraram captar o poder de barganha (SIZE,
UN, CRS8) apresentaram um efeito positivo e significativo sobre a inci-
déncia das cldusulas de indexagdo salarial, o que implica que quanto
maior for o poder de barganha dos trabalhadores, maior serd a probabili-
dade de que tenhamos cldusulas de indexa¢fo nos contratos e/ou que
menor seri a resisténcia das empresas em adoté-las.

(ii) quanto as varidveis locacionais, os resultados obtidos nos per-
mitem constatar que a localizagéio fora da regifio sul dos Estados Unidos,
onde os sindicatos sdo fortes, e nas grandes cidades, aumentam a proba-
bilidade da existéncia das cldusulas de indexacio salarial. Ehrenberg et
alii (1983, p.237) encontraram para a varidvel equivalente no seu estudo
a LGMSAS, um sinal negativo na maioria das estimativas, contudo, elas
ndo foram significativas do ponto de vista estatfstico.

(iit) as varidveis referentes 2s caracterfsticas pessoais e ocupacio-
nais (OPER, WHITE, MALE e EXP) indicaram que estes trabalhadores
sd30 os que t8m uma maior probabilidade de contarem com cl4usulas de
indexacdo em seus acordos de que os demais trabalhadores, pclo menos
no setor manufatureiro, visto que no setor nao manufatureiro, as varii-
veis CRAFT ¢ MALE apresentaram um sinal negativo e foram significa~
tivas. Ehrenberg et alii (1983), para as varidveis equivalentes em seu
trabalho, encontraram um sinal negativo para WHITE e positivo para
MALE, porém nao foram significativas na maioria das vezes.

(iv) as varidveis CHILD e MAR procuraram refletir a aversdo ao
risco dos trabalhadores. A varidvel CHILD apresentou o sinal positivo,
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mas foi significativa apenas na estimativa de 1983. J4 MAR apresentou
sinal negativo e significativo no setor manufatureiro e positivo, porém
ndo significativo, para o setor nao manufatureiro. Contudo, como sa-
lientaram Hendricks e Kahn (1985b, p.167) — “se for controlado o ni-
mero de criangas na estimagio, uma pequena fracio dos trabalhadores
casados com a presente esposa deve indicar uma grande aversio ao risco
devido 2 auséncia da renda da esposa e, portanto, uma grande probabili-
dade de cobertura das cldusulas de indexac#o.” Ehrenberg et alii (1983)
encontraram para as varidveis MAR e CHILD correspondentes, sinais
negativos na maior parte das estimativas, contudo elas nfio foram signifi-
cativas.

(v) no que diz respeito 3s varidveis que procuraram captar o com-
portamento dos pregos industriais como um dos fatores determinantes da
cldusula de indexagdo (COEF, SIGMA, VARINFL), temos que a incer-
teza sobre a inflagdo teve um efeito positivo e significante em todas as
estimativas. A varidvel SIGMA, referente & variabilidade inexplicada
dos pregos industriais teve um efeito negativo e significativo como espe-
rado na estimativa de 1983, mas apresentou sinal positivo e insignifi-
cante na segunda estimativa. Os resultados de COEF foram ambos nega-
tivos, contrariando as expectativas iniciais. Contudo, estas duas dltimas
varidveis sdo resultado dos efeitos da oferta e demanda, tornando suas
interpretagdes problemdticas. Ehrenberg et alii (1983) encontraram os
sinais esperados para estas varidveis mas COEF apresentou sinal positi-
vo e SIGMA negativo; contudo elas foram insignificantes.

(vi) por fim quanto 2 tendéncia secular na adog¢iio das cldusulas de
‘indexagdo, as estimativas indicaram que ndo h4 uma evidéncia significa-
tiva para tal.

Na parte empfrica do seu trabalho, Ehrenberg et alii (1983) procu-
ram testar as hipSteses e implicagées dc seu modelo para explicar as ra-
z0es da incidéncia e da variagdo das clfusulas de indexagdo salarial na
inddstria americana no perfodo 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 varidvel dependente no estudo foi a fragio dos trabalhadores cobertos
pelas cldusulas de indexagdo salarial. Quanto s varidveis independen-
tes, elas foram semelhantes s usadas nos estudos de Hendricks e Kahn
(19383, 1985b). Além daquelas varidveis ele incluiu outras, tais como: a
percentagem da renda devida aos saldrios dos membros do sindicato a
qual apresentou um sinal positivo na maioria das estimativas, embora se
mostrasse significativa algumas vezes e outras ndo. Esta varigvel procu-
rou testar a hipétese de Blinder (1977), segundo a qual quanto maior
fosse a percentagem da renda advinda dos saldrios, maior seria a deman-
da pela indexatao salarial por parte dos trabalhadores. A varisvel idade
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média dos membros do sindicato procurou captar a aversdo ao risco dos
trabalhadores. Os resultados das estimativas indicaram que ela afetaria
positivamente a incidéncia da indexagfo, mas ela foi significativa algu-
mas vezes e outras ndo. Outra constatagdo foi a de que um aumento no
crescimento esperado da demanda parece aumentar a probabilidade da
existéncia das cldusulas de indexagio salarial.

Hendricks e Kahn (1983, 1985b) também procuraram estimar quais
foram os fatores determinantes do grau de indexagdo dos contratos cole-
tivos de trabalho; contudo, s6 foi possfvel obter-se os resultados para o
setor manufatureiro, visto que os dados tanto sobre os nfveis salariais
como as mudangas salariais nfo estavam disponfveis para o setor servi-
¢os. Uma das maneiras pelas quais estimou-se o grau de indexagao sala-
rial, foi através da participagdo dos pagamentos do custo de vida nas
mudangas salariais totais (incluindo a indexagéo) sobre a vida do con-
trato. Um grande valor desta medida indicaria um grau de indexacdo
elevado nos contratos. As varidveis independentes foram as mesmas
usadas na anélise da incidéncia mais uma varidvel referente a taxa cor-
rente de inflagdo durante a vida do contrato.

Os resultados obtidos foram em grande parte semelhantes aos obti-
dos na andlise da incidéncia. Entretanto, os resultados obtidos por SIZE
nao foram significativos e uma estimativa apresentou sinal positivo e, em
outra, positivo, 0 mesmo acontecendo com CR8, WHITE e SIGMA. A
varidvel referente a taxa de inflagio corrente, afeia de modo positivo €
significativo o grau de indexag@o nos acordos coletivos.

4. CONCLUSOES

O objetivo deste artigo foi o de apresentar, tanto em nivel tedrico
quanto empirico, 0s principais resultados obtidos na abordagem microe-
condémica da indexagdo salarial. Esta abordagem parte da evidéncia de
que, em 2lguns pafses, as cldusulas de indexagao salarial sdo negociadas
entre os sindicatos e as empresas e, em outros, ela € imposta através de
uma polftica de indexagf@o salarial pelo governo. Assim, através desta
abordagem procura-se explicitar os vérios aspectos da adogdo e da pre-
senca das cldusulas de indexagdo salarial nos contratos coletivos de tra-
balho.

Em nfvel tedrico, o objetivo foi o de mostrar os principais modelos
microeconémicos de indexagio salarial que procuraram responder 2s va-
rias questdes levantadas no infcio do artigo.

No que se refere ao grau de indexagao salarial, vimos que diversos
fatores poderiam ser responsdveis por sua determinagdo, tais como a
aversdao relativa ao risco das empresas e dos trabalhadores, a renda dos
trabalhadores nio derivada do trabalho, o rivel de renda, o poder de
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barganha das partes e a elasticidade do valor adicionado pelas empresas
com respeito ao fndice de pregos ao consumidor.

Quanto aos fatores que explicariam a adogido das cldusulas de in-
dexacdo nos contratos coletivos, estes se referem principalmente aos
custos envolvidos na elaboragao dos contratos de longo prazo, na nego-
ciagio dos mesmos ¢ na administragao dos reajustes salariais, além da
aversio ao risco e da incerteza quanto 2 inflagao; estes dois ltimos fato-
res, junto com a incerteza monetiria, explicam também a freqliéncia dos
ajustes dos saldrios nominais dentro do contrato.

Quanto a questdo de haver um substituto adequado para as cldusu-
las de indexacdo salarial, vimos que, segundo Blinder (1977), certos
bens de capital e ativos financeiros indexados poderiam cumprir esta
fungdo, contudo, de acordo com Azariadis (1978), devido as imperfei-
¢oes do mercado de capitais e a pouca relevancia das outras rendas que
nio as do trabalho, as cldusulas de indexagdo salarial seriam o tnico se-
guro efetivo contra a inflagdo incerta para os trabalhadores. Além disso,
o seu modelo chega aos mesmos resultados obtidos por Gray (1976) e
Fischer (1977) quando a economia € submetida tanto a choques reais
como monetdrios, de modo que tanto os objetivos macroecondmicos co-
mo microecondémicos poderiam ser obtidos sem a intervengio do gover-
no, visto que as empresas ¢ os sindicatos poderiam e teriam os incenti-
vos para estabelecer o grau dtimo de indexag@o face & natureza do cho-
que. A sua intervengdo sé se faria necessdria quando se desviasse do
6timo social.

No que se refere & questio da concentragdo das cldusulas de inde-
xagfo salarial, principalmente nos setores mais sindicalizados, nas gran-
des unidades de barganha e nos contratos de longo prazo, € devida, em
grande parte, aos custos de negociagdo e a administragdo dos contratos
coletivos de trabalho.

Quanto A alteragdo da sua incidéncia ao longo do tempo, viu-se
que, tanto o nfvel de inflagio quanto a sua variabilidade t€m um papel
fundamental na explicag@o deste fato.

Por fim, quanto ao seu papel alocativo, vimos que as cldusulas de
indexacdo salarial permitem alocar de modo mais eficiente os riscos ad-
vindos de um processo inflacionério.

Em nfvel empfrico, apresentamos os principais trabalhos economé-
tricos que procuraram testar algumas hipéteses e implicagbes derivadas
dos mndelos microeconémicos. Os trabalhos tiveram como contexto ins-
titucional as economias americana e canadense no perfodo compreendido
entre o final dos anos 60 e infcio dos 80.

Os resultados obtidos tendem a confirmar, de um modo geral, as
hipéteses e implicagdes desenvolvidas na parte tedrica. Assim, vemos
que a taxa de inflacdo esperada, a variabilidade da inflagdo e a renda dos
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ativos ndo indexados tém uma influéncia significativa para a explicagio
da adogfo das cldusulas de indexagdo salarial. No que se refere aos fato-
res determinantes da sua incidéncia, vimos que o poder de barganha tem
um efeito positivo e significativo, além do comportamento dos pregos
industriais em relacdo ao IPC. Contudo, os resultados referentes 3 aver-
$d0 ao risco nio foram conclusivos; isto se deve, em parte, a dificuldade
de se medir esta varidvel. No que diz respeito ao grau de indexacio sala-
rial, os resultados foram semelhantes aos obtidos na anélise da incidén-
cia.

Quanto 2 sugestdo para futuras pesquisas, podemos sugerir o de-
senvolvimento de modelos que procurem explicar por que o governo
procura determinar o sistema -de indexagdo salarial, quais as caracterfsti-
cas desta intervengdo e o momento em que ela se faz necessaria. No que
diz respeito aos aspectos empiricos, a realizacdo de novas estimativas
para outros pafses seria bastante desejdvel, visto que os testes realizados,
apesar de confirmarem, na maioria das vezes, as hipéteses e implicagoes
dos modelos apresentados na parte tedrica, ocorreram somente em dois
“pafses, Estados Unidos e Canad4.
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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 labor
contracts worked out mostly between economic enterprises and work unions.
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