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SINOPSE

O trabalho avalia os diferentes argumentos teéricos e praticos da
indexagdo de salarios, e demonstra que ¢ éxito de uma politica de
indexagdo salarial depende do tipo de pressao inflacionaria existente
na economia e da manutengdo de uma politica antiinflacionaria
coerente com tais pressées. No caso brasileiro, procura-se
demonstrar que a indexagdo salarial ndo & o vildo do processo
inflacionério atual e que uma politica salarial estavel, com indexagéo
parcial amplamente negociada, integrada a uma politica de
estabilizagao consistente, pode reduzir o custo social da recessao.
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1. Introducgao

A presente discussdo sobre a politica salarial
reacendeu, novamente, o debate scbre as
vantagens e desvantagens da indexagdo de
salario no contexto da economia brasileira.

O governo federal, numa inesperada mudanga
de atitude, elegeu a indexagao de salarios como
¢ grande vilac do processo inflacionario, e
incapaz de evitar a deterioragdo do salério real,
hoje em niveis sem precedentes na histéria
recente da economia brasileira. A indexagao de
salario tornou-se indesejavel, segundo a
argumentagédo do governo federal, pois deixou
de proteger os assalariados ao longo dos
ultimos 25 anos, permitiu o ressurgimento da
inflaggo e representa uma forte intervengéo
governamental num segmento critico da
atividade econémica, que é o mercado de
trabaiho.

Do outro lado, o Congresso insiste em aprovar
lei restaurando a indexagdo salarial, em clara
0posi¢ao ac Executivo Federal. Exageros de um
lado e insisténcia desmedida do outro tomam
necessaria a avaliagéo critica dos processos de
indexagdo, principalmente salarial, suas
consequéncias e as condigbes em que
asseguram a manutengo do salario real, e de
que maneira podem coniribuir para uma maior
estabilidade de pregos no atual contexto da
economia brasileira. Se, por um lado, os
argumentos utilizados pelos formuladores da
politca econdmica atual carecem de
fundamentos e verificagdo empirica, por cutro
tado, & necessario que se evite incorrer em
erros do passado ao se restabelecé-la de forma
ampla e irrestrita sem levar em consideragao
demais condigbes da economia brasileira na
atualidade.

2. Indexacdo de Salérios e Inflagdo
nao Antecipada

A teoria econdmica sugere gue oS Custos e as
inigliidades associadas a inflagdo se originam
quase gue exclusivamente da inflagdo nio
esperada. Na medida em gue ocorra uma inflagao
n&o esperada, o valor real dos confratos fixados
em termos nominais ( sem clausulas de corregao )
caem abaixo do nivel real que prevalecia 4 época
em que foram firmados. Tal problema &
particularmente relacionado com os salarios e
contrates de longo orazo, tais como pensdes,

hipotecas e deébitos do governo, caso nao se
ajustem rapidamente aos aumentos de pregos.

Defensores da indexagao acreditam que uma
ampla politica de indexagao salarial removeria
08 CUsStOs s0ciais derivados de uma inflagéo
ndo esperada e podem, ainda, servir como
instrumento de redugdo da taxa de inflagéo. Os
efeitos da indexagdo salarial dependerdo da
maneira pela qual os salarios usualmente
reagem a variagbes de pregos na auséncia de
uma politica de indexagdo. Ao se ajustar
plenamente os salédrios nominais as variagdes
de pregos, a politica de indexagdo impede a
redistribuigdo de renda no ambito do setor
privade - se a produtividade do trabalho
permanecer constante. Ainda mais, ao prover
ajustamento imediato de quaisquer atives as
variagbes de pregos, a indexagdo evita a
redistribuigao de renda entre o setor privado e o
setor plblico e, de maneira mais ampla, entre
devedores e credores.

A anélise da indexagéo de salarios, no contexto
da economia de bem-estar & no entanto,
acometida por uma série de dificuldades de
ordem prética e teérica. A economia de bem
estar prevé que todas as expectativas se
realizem num contexto de equilibrio, ao passo
que as fontes de incertezas e 0s proprios custos
associados ao processo inflacionaric emergem
de situagbes tipicas de desequilibrio. Uma
andlise, portanto, dos efeitos potenciais da
indexagéo de salérios requer uma avaiiagdo de
seus efeitos sobre a distribuigdo funcional da
renda, do mercado de trabalho em termos de
variabilidade dos salarios nominais e reais ao
longo do tempo, da duragdo e extensdo dos
contratos e, particularmente, sobre as atividades
dos movimentos sindicais e as greves.

3. Indexagdo de Salarios e as
Expectativas de Inflagdo

O argumento monetarista em favor da
indexag&o de salarios decorre da visio de que a
inflagdo & um fendmeno de variagao do nivel de
pregos, induzido por uma excessiva expansio
de poder de compra. Argli-se que, se a taxa de
expansdc monetaria  for consistentemente
mantida a um certo nivel, a taxa média de
aumentos dos pregos passara a  ser
corretamente antecipada e o nivel de emprego
sera estabilizado no seu nivel natural.




Qs dois argumenios principais que contemplam
a indexagao de salarios séo:

a) a indexacdo de salarios diminui as
dificuldades para se reduzir a taxa de inflagéo, e

b) a indexagao de salarios alivia o esforgo de se
alterarem  expectativas  inflacionarias  da
popuiagao, a cada momento, com relagdo as
taxas futuras de inflagéo.

O grande defensor da indexagdo de salarios,
Miiton Friedman, ainda na década de 70,
enfatizava que a indexagdo reduziria a receita
que o governo apropria através da infiagdo - o
que significa que © governo passaria a ter
menos incentivo para inflacionar a economia - @
que a indexagio reduziria o impacto inicial
adverso das medidas para combater a inflagao
sobre 0 nivel de produgéo e emprego.

A indexagéo de salarios, no contexto monetarista,
enfatiza as diferengas entre inflagdo antecipada e
nao-antecipada e presume a conclusdo
neoclassica de que em longo prazo ndo ha
trade-off entre inflagdo e desemprego, tal como
suposto peia Curva de Phillips. Assim, supde-se
gue uma economia com pleno ajustamento de
precos e salarios operaria exatamente como uma
economia neoclassica na qual emprego e
produgio sdo determinados pela produtividade e
pelo trabalho, e na qual a oferta monetaria
apenas determina o nivel de prego independente
do funcionamento real da economia.

Evidentemente, 0§ argumentos monetaristas em
favor da indexagdo contdm um nimero de
guestdes ndo resolvidas. Em primeiro lugar,
supbe-se que a indexagdo de salarios reduz a
defasagem de tempo entre mudangas na
demanda agregada e mudangas no nivel de
precos e, desta forma, contribui para reduzir a
inflagdo. O argumento ndo menciona o caso de
aceleragdo das taxas de inflagdo. De fato, o
argumento de que a indexagio de salarios ajuda
a reduzir a inflagdo depende da diregéo em que
08 pregos estdo variando. A suposigdo
monetarista implica que produtores tendem a
reduzir seus pregos de venda em resposta a
uma queda de demanda que, por sua vez,
conduz a uma redugdo compensatéria nas
reivindicagdes salariais. A distingao entre indice
de preco ao produtor e ao consumidor é critica.
Do ponto de vista do produtor, n&o ha garantias
de que reduclSes nos precos de venda serdo

compansadas pelas reivindicagdes salanais.
Outros custos tais como insumos importados,
impostos indiretos e aluguéis ndo variam na
proporgdo dos salérios nominais.

Em segundo lugar, constitui uma simplificagao
exagerada supor que trabalhadores serdo
imediatamente despedidos quando o valor de
seu produto marginal ficar abaixo da
correspondente taxa de salario nominal. Os
efeitos do salario nominal sobre o nivel de
emprego dependem do que ocorre com 0S
custos de produgdo e do proprio nivel de
produgdo. Ainda mais, custos de transagao
associados ao mercado de trabalho, tais como
custos de demissdo, admissdo e treinamento
podem, a curto prazo, gerar discrepancias entre
o produto marginal e a taxa de salario.

Finalmente, em terceirc lugar, os efeitos dos
chogues extemos, tais como elevagdo de pregos
de insumos importados e queda da produtividade,
sdo estranhos aos argumentos monetaristas, uma
vez que, supostamente, seriam limitados peia
tendéncia propria ao equilibrio da economia -
mecanismos de ajuste através de taxas de
salarios e emprego restaurariam o equilibrio a uma
suposta taxa natural,

4. Indexagdo de Salérios, Choques
Monetarios e Choques Reais

O principal e mais controverso argumento
incorporado pelos defensores da indexag&o
plena de salario consiste na capacidade de
reajuste imediato dos pregos relativos. Assim,
um reajuste rapido dos pregos relativos
atenuaria as distorgGes geradas pela inflagéo
bem como, os efeitos colaterais de sua redugéo,
sobretudo em termos de desemprago.

Entretanto, um numero crescente de estudos
sugerem que a flexibilidade dos pregos relativos
derivados da indexagfo salarial € uma faca de
dois gumes. Salarios indexados sdo salarios
nominais flexiveis e salarios nédo-indexados s3o
salarios reais flexiveis. Portanto, os efeitos da
indexagao salarial dependem de serem 0s salarios
reais rigicdos ou os saldrios nominais rigidos mais
importantes para a estabilidade de pregos.

Uma plena indexagdo salariail como um
instrumento de estabilizagdo de pregos e
produgdo dependera, portanto, das causas das
variagbes de pregos: se puramente monetarias




ou se oriundas de fatores reais. O modelo
neociassico especificamente sugere que, se a
indexagao salarial plena, por um lado, permite
insular a economia de chogues monetarios, por
outro iado exacerba os efeitos de choques reais,
tais como queda de produtividade, aumento dos
pregos de produtos importados, quebras de
safra, entre outros, Daj pode-se concluir que o
grau desejavel de indexagido neste contexto
seria um coeficiente de ajustamento de salarios
e pregos menor do que um e maior do que zero;
isto é, uma indexagéo parcial. Desta forma, a
indexagdo plena oferece protegdo contra a
inflagéo, mas nao contra outras incertezas.

A experiéncia de diversos paises com indexagéo
salarial e politica de estabilizagdo sugere
diversas lighes. A experiéncia americana no
periodo 1967/70 ilustra que salarios nominais
rigidos e pregos crescentes conduziram a uma
excessiva expansdo da produgdo. Por outro
lado, a mesma experiéncia americana em 1974
{com o choque do petrdleo) sugere que salarios
indexados e politica monetéria restritiva teriam
significado menores perdas em termos de
produgao e emprego. No entanto, no periodo
1973/74, viu-se que ndo houve meios de
proteger 0s salarios de uma deterioragao dos
termos de troca derivada da elevagio dos
pregos do petrbieo.

No caso da Inglaterra, a politica de indexagéo
por faixas de salérios (threshold agreements) e
a deterioragao dos termos de troca em 1974/75
aumentou consideravelmente as pressbes
inflacionarias.

Demais experiéncias européias corroboram a
visdo de que a indexagao salarial pode ter
importantes  efeitos de destabilizagdo dos
pregos. A Franca e a Finlandia aboliram todas
as formas de indexag&o apés a tesvalorizagao
de suas moedas, em 1958 e 1967,
respectivamente. A indexagdo de salarios,
nesse caso, teria um efeito propagador da
inflagdo. Na Alemanha Ocidental, qualquer
forma de indexagéo € estritamente proibida por
lei. Os paises escandinavos, & excegio da
Suécia, adotaram sistema de indexagdo salarial
generalizado, através de uma negociagio

1 Teoria Getal, Keynas, cap. 19.

salarial centralizadd,” Aparentemente, tal
indexagdo tormnou a inflagdo menos dolorosa,
mas mais acelerada e mais dificii de ser
combatida. Nenhum pais, no entanto, aboliu a
indexagdo em meio a uma inflagido mensal de
dois digitos e sem a perspectiva de retomada do
crescimento econdmico.

Tormna-se gvidente, portanto, gque e
extremamente complexo avaliar os efeitos finais
de uma politica de indexag&o salarial. Indexagao
salarial nao & um instrumenio de politica
econdmica de curto prazo, e seus efeitos
dependem das condigdes da economia na qual
¢ implementada. Sua implementagdo requer
uma avaliag&o cuidadosa para se saber se a
economia estd sujeita a choques reais ou
exclusivamente a chogques  monetarios,
resuitantes de uma politica monetaria erréatica.

5. Keynes e a Indexagdo de Salérios

A experiéncia pratica com a indexagao salarial
continua aberta a controvérsias. A literatura
econdmica recente sugere que a indexagéao de
salarios agrava a instabilidade de pregos diante
dos choques nominais e reais. Tais conclusdes
sd0 consistentes com o que afirma Keynes' no
capitulo 19 da Teoria Geral, onde apresentou
sua penetrante visdo sobre os efeitos da
indexagdo salarial;

“Se, como na Austrilia, uma tentativa for feita
para fixar o salario real através de lei, havera
um nivel de emprege compativel com agquele
nivei de salério real, e o nivel de emprego
oscilaria  violentamente, numa economia
fechada,entre aquele nivel e auséncia total de
emprego, dependendo de se a taxa de
investimento estiver ou néo estiver abaixo do
nivel compativel com aquele nivel de salario
real; aoc mesmo tempo, 0s pregos estariam em
equilibrio instavel guando o investimento estiver
no seu nivel critico, tenderdo para zero quando
0 investimento estiver abaixo deste nivel, e para
infinito quando estiver acima. O elemento de
estabilidade, se existir, teria que ser encontrado
nos controles quantidade de moeda a ser
determinada de modo que sempre exista um
nivel de salario nominal ao qual corresponda
uma Qquantidade de moeda capaz de




estabelecer uma relagfo entre a taxa de juros e
a eficiéncia marginal do capital que mantenha o
investimento no seu nivel critico. Neste evento o
emprego sena constante ( ao nivel apropriado
ao salario reai legal) com salarios nominais e
pregos flutuande rapidamente na medida
exatamente necessdria para manter o
investimento no nivel apropriado. No presente
caso da Australia, a saida encontrada, em parte,
gvidentemente, por c¢ausa ineficiéncia da
legislagdo em atingir seus objetives, e em parte
por nao ser a Austrdlia um sistema
fechado,acabou sendo o nivel de salario
nominal determinante do nivel de investimento
estrangeiro e, portanto, do investimento total,
enguanto os termos de {froca foram importantes
para influenciar o salaro real".

Keynes, na verdade, corrobora a concluso
neoclassica de que a indexag&o salarial protege
¢ nivel de emprego e de produgdo contra
choques de demanda, mas as expensas de uma
maior instabilidade de pregos.

6. Salarios Nominais e Emprego

A teoria keynesiana nao presume que apenas
reajustes de salarios nominais possam equilibrar
o nivel de emprego. O equilibrio entre o nivel de
emprego e desemprego € determinado pela
demanda agregada, e sujeito ao controle pela
politica monetaria e fiscal. E apropriado,
portanto, examinar as possiveis maneiras pelas
guais a indexag¢do de salario pode induzir
mudangas em alguns dos componentes da
demanda efetiva.

No contexto da fungdo consumo keynesiana, a
despesa real de consumo é fungdo Gnica da renda
real com uma propensao marginal a consumir
positiva e menor do que um, Ao se gustarem 6s
salarios nominais de acordo com 0s niveis de
preco, a renda real ndo se deteriora com a
inflagdo. Entretanto, a fragdo adicional da renda
real preservada pode nd3o gerar um suficiente
acréscimo de consumo real. Embora uma
variagdo proporcional nos preges e salarios
nominais possa ocorrer, ndo existen razdes
claras para se esperar mudangas significativas no
nivel de emprego através da reagdo da fungio
consumo, tendo em vista a indexagéo de salarios.

Embora mudangas esperadas no salario
nominal sejam imporiante elemento para se
determinar a  eficiéncia marginal do

investimento, ndo existe uma relagdo direta
gntre variagao de saléario nominal e investimento
real. E possivel, entretanto, que os salarios
nominais influenciem © investimento real de
diferantes maneiras: iniciaimerie, taxas de
variagdo do salario nominal sdo importantes
para o clima de negécios subjacente. Em
segundo lugar, no caso de uma economia
aberta, uma continua elevagio nas taxas de
salario nominal pode, dependendo das
elasticidades prego de importagao e exportacéo,
estimular a demanda de importagéo e deslocar
a demanda doméstica para produtos
estrangeiros em detimento dos produzidos
internamente. De outro lado, uma redugdo nos
salarios nominais pode ter efeito oposto, com
um aumento na demanda por produtos
exportaveis e produtos de consumo doméstico,
provocando um efeito multiplicador de renda e
emprego. Em terceiro lugar, variagbes nas taxas
de saléario nominal t&ém um efeito positive na
demanda de moeda para transagdo. Dada a
guantidade de moeda, uma eievagéo nas taxas
de salério nominal pode elevar as taxas de juros
g, consequentemente, restringir o investimento
real.

7. Indexagéo de Salarios e a
Controvérsia da Inflagdo de Custos

Dois motivos adicionais podem fazer com que a
indexagdo de salarios resulte em pressoes
inflacionarias: primeiro, a indexag&o reduz a
defasagem de tempo entre reajustes
salario-prego; segundo, a indexagdo pode
induzir transmiss&o mais rapida para os salarios
de eventuais aumentos de produtividade, desde
que a politica de indexagéo contenha clausulas
de produtividade.

A espiral salaric-prego & crucial para o controle
da inflagdéo. Uma vez que a defasagem
inflacionaria aparega, a resposta inicial deveria
ser um aumento no vaior total da produgéo para
equilibrar o mercadc de produto. Os
assalariados enfrentariam uma queda no
consumo real e os capitalistas teriam ganhos
adicionais que poderiam consumir ou poupar.
Se os lucros ndo esperados sic poupados, as
pressdes inflacionarias podem se reduzir, uma
vez que O consumo agregado tambem se
reduziria. Se forem gastos em consumo, através
da elevagdo das taxas de imposto de renda
pessoal e de ganhos de capital, 0 governo

10



podera ser capaz de elevar a receita fiscal.
Nitidamente, a eroséo do salario reai é crucial
para impedir tal processo inflacionario. Na
medida em que a indexagao de salario minimiza
a espiral prego-salario & impede a eroséo do
salario real, pode implicar taxas de inflagdo mais
elevadas.

Uma politica de indexagéo de salario pode incluir
clausulas de produtividade. Aumentos de
produtividade reduzem custos unitdrios de
produgédo, aumentam os lucros e, em geral, tomam
algum tempo para serem incorporados aos salarios.
Pode acontecer, portanto, que oS esguemas de
indexagdo combinados com  aumentos de
produtividade do trabalho resuttern ern elevagdo
das pressdes de custos de produgdo, ao repassar
ao0s salarios ganhos de produtividade.

A combinagio destes dois fatores leva 2
controvérsia entre indexagdo de salaric e a
inflagdo de custos. Monetaristas, em geral,
descartam a inflagdo de custos e alegam que é
inconsistente com a indexagao de salarics. Se a
demanda totai for realmente inegociavel, nZo ha
alternativa sendo aceleragdo da inflagdo. Por
outro lado, presumem gue, com indexagéo, 0s
salarios sac voluntariamente acordados e a
soma da demanda total serd compativel com a
produgao total. A rejeigdo da inflagdo de custos
implica gque a indexagio ndo & instrumento para
lidar com disturbios reais. Entretanto, inflagéo de
custos emerge, tipicamente, de distirbios, tais
como queda de produtividade, demandas por
salario real mais elevados ou deterioragiio dos
termos de troca através de elevagdo de pregos
dos produtos importados.

8. Indexagdo de Salarios no Atual
Contexto da Economia Brasileira

O govermo elegeu como meta priovitaria de poliica
econdmica reduzir a inflagdo. Para isto,
impiementou um ajuste fiscal no ano de 1990, com
vistas a reduzir o déficit plblico, implantou uma
politica monetaria restritiva, desvinculou a taxa de
cambio da inflag&o interna, manteve a moeda
indexada para evitar evasio de ativos monetarios ¢
manteve a indexago dos débitos fiscais.

O principal argumento utilizado para se abolir a
indexagdo dos salarios é extirpar a meméria
inflacionaria e, ao mesmo tempo, alegar que a
indexagdo de saldrios, no passado, ndo foi
capaz de manter estdvel o salario real. Na

realidade, hum uma ¢oisa nem ouira ocorre.
Primeiro, ao permitir, até edigdo do Plano Collor
2, permanéncia de moeda e débitos fiscais
indexados, 0 governo néo extinguiu a memoria
inflacionaria e, aiém disso, permitiu a existéncia
da indexagéo informal scbre a gual ndo teve
conirole algum. Em segundo lugar, depende
exclusivamente do objetivo de sua politica
econdmica permitr ou ndc que os saldrios
mantenham o seu valor real. £ a experiéncia
brasileira, nesse aspecto, é rica o suficiente.

Se o govemo pretende combater a inflagio com
um Processo recessivo, com compressdo de
salarios aliada a polticas fiscal 8 monetiria
resiritivas, a Unica aftemativa & contabilizar os
custos sociais em termos de produgdo e emprego.
Nada a reclamar, portanto, do processo de
indexagio informal, da resisténcia das taxas de
inflagao e dos perigos iminentes de uma possivel
retomada inflacionana a curto prazo. Tal terapia é
por demais conhecida. Acrescente-se a isto
possivel supervalorizagdo da taxa de cdmbio e os
danos esperados na politica comercial.

A combinagdo de recessdo e supervalorizaGio
cambial 56 apresenta resultados a curto prazo. Resta
relembyar que a economia brasileira ja apresentou
periodos de crescimento econdmico, com indexacio
de salérios e queda da taxa de inflagio.

Como fontes de crescimento, duas alternativas
estdo fechadas: crescimento das exportagbes
(em virtude da instabilidade cambial) e
crescimento do mercado interno {em virtude da
compressao salarial € cortes de investimentos
publicos e privados).

E a indexagdo salarial? E evidente que n&o é
aconselhavel a regra anterior, de reajustes
automaticos mensais. Mas também n&o sio
compativeis reajustes semestrais com inflagio
de dois digitos. Uma sistematica de reajustes
em prazos menores que o semestral @ maiores
que o mensal, aparentemente &€ mais coerente
com uma politica de indexag&o parcial. Primeiro,
permitiia a absorgdo dos choques reais a que
esta sujeita a economia brasileira e, segundo,
impediria um  processe  de  retransmisséo
inflacionaria imediato. Além disso, é conveniente
que as taxas de crescimento da produtividade
sejam negociadas & parte. Mais importante,
contudo, nesse aspecto, é a estabilidade da
politica salarial a médio e longo prazos, com
reposicdo de perdas salariais previsiveis, para
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evitar que as rewvindicagdes salariais se tomem
verdadeiros chogues, tanto para o setor privado
quanto para ¢ setor pUblico. A cada choque real
deve corresponder adequadas  medidas
especificas, acopladas & politica fiscal e

manetaria compativel com ¢ objetivo de se
combater a inflagdo. A indexagéo de salérios,
nesse caso, teria apenas o objetivo de reduzir o
custo social da recesséao.
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