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Resumo

Desde o final dos anos 80, a quota salarial tem vindo a diminuir na maioria dos paises
desenvolvidos. Ao contrario das expectativas neocléssicas e 0s seus fundamentos
tedricos, esta tendéncia ndo se tem traduzido em forte crescimento econémico nem no
aumento do emprego.

Estando sob um programa de consolidacdo orcamental, Portugal enfrenta, hd mais de
dois anos, uma profunda recessdo econémica e um empobrecimento generalizado da
populagdo. A conjuntura econémica, 0 baixo nivel salarial e a elevada desigualdade na
distribuicdo do rendimento exigem, no curto prazo, politicas que aumentem o0s
rendimentos do trabalho e dinamizem o consumo e o mercado interno. Embora o
aumento do consumo nao seja sustentavel no longo-prazo sem o reforco da producéo e
do investimento produtivo, devera ser o ponto de partida para uma rapida recuperacao
economica.

Utilizando a metodologia proposta por autores pos-keynesianos, a presente dissertacdo
pretende provar que o aumento marginal da quota salarial tem efeitos positivos do PIB

Portugués.

Palavras-chave: quota salarial; distribuicdo do rendimento; procura agregada;

crescimento econémico

Classificagao JEL: E20, E25, E61, F43
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Abstract

The wage share has been decreasing in most of developed countries since the late 80’s.
Against the neoclassical beliefs and its theoretical background, this trend has not been
translated into strong economic growth nor higher employment.

Under a fiscal consolidation programme, Portugal has faced economic recession and
generalized impoverishment for more than two years. The economic developments in
the country, along with low wage level and high inequality in income distribution,
demand short-run policies which increase workers’ income and foster consumption and
the internal market. Although an increase in consumption cannot be sustainable in long-
run without an enhancement of production and productive investment, it should be the
root for economic recovery in the short-run.

Using the methodology proposed by post-keynesian authors, this dissertation aims to

prove that a marginal increase in wage share has positive effects on Portuguese GDP.

Keywords: wage share; income distribution; aggregate demand; economic growth

JEL Codes: E20, E25, E61, F43
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Ana Oliveira O aumento da quota salarial em Portugal:
Que efeitos?

1. Introducao

Com o aprofundamento da crise econdmica num vasto conjunto de paises europeus,
ainda ndo recuperados da Grande Recessdo, sdo cada vez mais 0S autores que
relacionam a falta de crescimento econdémico com a crescente desigualdade na
distribuicdo funcional do rendimento. A Organizacdo Internacional do Trabalho regista
uma quebra na quota salarial' de 10 pontos percentuais em 16 economias desenvolvidas
(ILO, 2010) entre 1970 e o periodo imediatamente anterior ao inicio da crise economica
e financeira (de 75% do rendimento nacional para 65%). Considerando apenas a Zona
Euro, verifica-se que a politica de moderacdo salarial adoptada pelos paises membros,
conjugada com a globalizacdo, a financiarizacdo da economia e a reducdo das funcdes
sociais do Estado, conduziram a uma diminuicdo da quota salarial no espago econémico
de 11,6 p.p. entre 1981 e 2005 (Stockhammer et al., 2007, p. 2). Nos anos da crise
econdémica a diminuicdo da quota salarial procedeu-se de forma bem mais abrupta,
merecendo especial destaque os paises alvo de programas de ajustamento (-5,2 p.p. na

Grécia, -5,1 p.p. na Irlanda, entre 2009 e 2012).

Ao contrario do previsto pelos defensores do fundamentalismo de mercado,
nomeadamente de que a diminuicdo dos salarios permitiria alcancar ganhos de
competitividade e melhorias no emprego e no produto, a reducdo do peso dos salarios
ndo foi acompanhada por uma uma queda substancial da taxa de desemprego, nem taxas

de crescimento real do PIB capazes de igualar as décadas de 60 e 70.

Em Portugal, a quota salarial tem diminuido progressivamente desde 1975, ano em que

atingiu o seu expoente maximo (87,8%). Confirmando-se as previsdes da Comissdo

! (Compensacdo dos empregados : Empregados) / (PIB : Emprego); Fonte: AMECO
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Europeia para 2014, o peso dos rendimentos do trabalho no rendimento nacional ira ser
0 mais baixo desde que ha registo, 54,1 (Figura 1). A par dos desequilibrios entre os
rendimentos do trabalho e dos capital, Portugal tem ainda uma distribuicdo pessoal da
riqueza entre as mais desiguais da Unido Europeia, com o terceiro indice de Gini mais

elevado (Eurostat, 2011).

Figura 1 — Quota salarial ajustada em Portugal

100
£ 90 87,6
o
980
a 70
o
- 60 54,1
S 50
40
O M O O NL 0O A < N 0O M O OO AN D 0 A<
© © © O N~ 00 000 OO OO OO O O O 1
3D OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O
A AN AN AN NN
Fonte AMECO

A politica econémica portuguesa tem estado, desde 2011, fortemente subordinada ao
Memorando de Entendimento assinado entre PS, PSD e CDS e a Comissdao Europeia,
Banco Central Europeu e Fundo Monetario Internacional. Apesar de ndo ser um caso
isolado no que toca a reducdo dos rendimentos do trabalho, a evolucdo da situacéo
econdmica e social do pais e as suas profundas desigualdades socioeconémicas
justificam o estudo de uma abordagem alternativa a que tem estado subjacente a politica

econdmica actual.

Neste contexto, importa perceber quais os efeitos que o aumento dos salarios — por via
de uma distribuicdo do rendimento que beneficie os rendimentos do trabalho em
detrimento dos rendimentos do capital — teria na evolucdo do produto portugués, sendo

esta a questéo central da dissertacao.
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O trabalho sera desenvolvido em mais cinco sec¢fes. Na seccéo dois serdo referidos os
dados e factos que serviram de motivacdo a escolha do tema. Na seccao trés sera feita a
descricdo tedrica dos modelos de distribuicdo do rendimento, com a devida reviséo de
literatura. Na seccdo quatro sera descrito 0 modelo econométrico desenvolvido por
Stockhammer et. al. (2007) e Onaran e Galanis (2012) para medir o impacto de
variacdes na distribuicdo do rendimento no crescimento economico. Os resultados da
aplicacdo do modelo a realidade portuguesa serdo apresentados na seccdo cinco. Para

terminar, a seccdo seis sera dedicada a consideracdes finais e conclusdes.

2. A evolucao da quota salarial: dados e factos

Stockhammer (2010) aponta como causas imediatas da crise econémica que abalou a
maioria dos paises desenvolvidos em 2008 o mal funcionamento do sector financeiro e a
concentracdo do rendimento no factor capital, em detrimento do factor trabalho. As
politicas de contencdo salarial e de flexibilizacdo do mercado de trabalho do final dos
anos 80 contrastam fortemente com as seguidas das décadas de 60 a 70 — décadas em
qgue 0s governos assumiram um papel activo na gestdo econdémica e na regulacdo
financeira, e fizeram das funcgdes sociais do Estado um pilar fundamental do

desenvolvimento econédmico e social.

A adopc¢do de medidas de contengdo dos salérios, a par das medidas de flexibilizacao
laboral e de enfranquecimento do Estado, nédo tiveram o efeito esperado. Naastepad e
Storm (Naastepad e Storm, 2007), compararam o desempenho de oito economias da
OCDE (Franca, Alemanha, Itdlia, Espanha, Holanda, Reino Unido, Japdo e EUA), entre

dois periodos distintos: 1960-80, décadas marcadas por taxas de crescimento dos
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salarios reais especialmente elevadas e diminuicdo progressiva da quota dos lucros no
rendimento nacional, e o periodo 1980-2000, com grandes restricdes ao crescimento dos
salarios reais e recuperacao dos lucros. No periodo 1960-80 a taxa de crescimento do
PIB destes paises foi, em média, de 4,5% ao ano, a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho de 4,7% ao ano e as taxas de desemprego foram
especialmente baixas (Tabela I). Ja no periodo 1980-2000 estes paises registaram baixas
taxas de crescimento (cerca de metade das duas décadas anteriores), menor crescimento
da produtividade do trabalho (1,8% em termos médios) e elevado desemprego (média
de 8,6%). Depois da Grande Recessdo de 2008-2009, o crescimento das economias
desacelerou — havendo paises a enfrentarem anos sucessivos de contraccdo do PIB —
tendo provocado o aumento significativo do desemprego.

Tabela | — Taxa de desemprego em paises da OCDE

1960-1980 | 1980-2001 | 2001-2009 | 2009-2013
Franca 3,1 10 8,8 10,1
Alemanha 1,8 7,8 9,2 6,4
Italia 4,3 7,9 7,7 9,5
Holanda 2,9 7,3 3,9 4,8
Espanha 4,1 17,6 11,1 22,3
Reino Unido 3,9 8,7 5,4 7,8
Estados Unidos 54 6,3 57 8,7
Japéo 1,5 3 4,6 4,6

Fonte: Naastepad e Storm, 2007; World Economic Outlook Database April 2013, FMI

Ao nivel europeu, ha ja duas décadas que a Unido Europeia estabelece a moderagéo
salarial como objectivo e orientagdo para os paises membros. Em 1994, as conclusdes
de uma reunido do Conselho Europeu incluiam a orientacdo de fomentar uma “politica

salarial que encorage investimentos criadores de emprego, 0 que presentemente
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significa moderar acordos salariais abaixo de aumentos de produtividade™

. O objectivo
de melhoria da competitividade vem depois a ter um lugar cimeiro na Estratégia de
Lisboa, o0 que, mais recentemente, tem sido entendida como sinénimo de contencao e

reducao dos custos de trabalho.

Apesar do aparente insucesso das politicas de moderacéo salarial, de reducdo do papel
do Estado nas fungdes sociais historicas, e de menor regulagdo econdmica, estas tém
sido reforcadas nos paises actualmente sujeitos a processos de consolidacdo orgcamental,
consubstanciando a matriz base dos programas de ajustamento. Ball et. al. (2013)
procuraram demonstrar os efeitos de episddios de consolidagdo orcamental na
distribuicdo do rendimento. Os resultados revelam que estes episodios estdo associados
ao aumento do coeficiente de Gini entre 0,3 (curto prazo) e 1,5 (médio prazo) por cento,
ao aumento do desemprego de longa duracdo, e a reducdo da parte do rendimento que

vai para o factor trabalho.

Portugal é um dos paises da Unido Europeia que enfrenta um processo de ajustamento
orcamental. Desde 2010, o pais sofreu uma perda acumulada no PIB de cerca 11 mil
milhdes de euros® (-6,9%), o desemprego atinge méaximos histéricos, a capacidade
produtiva instalada tem vindo a deteriorar-se, e tém encerrado milhares de empresas

(cerca de 58 mil empresas dissolvidas em 2011 e 2012, INE),.

A recessdo econOmica acentuou-se a partir do segundo semestre de 2011, em
consequéncia da aplicagdo das medidas de austeridade e de reforma do Estado previstas

no Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica Econdmica

? Disponivel em: http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00300-
1.EN4.htm

* Confirmando-se a previsdo de uma reducéo do PIB em 2013 na ordem dos -2,3%, Portugal tera perdido,
em termos reais 11,2 mil milhGes de euros no periodo 2010-2013

11
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(MoU, 2011). Os objectivos tracados neste documento — que desde a sua assinatura tem
pautado a politica econdmica do Governo — sdo, no essencial, (i) a reducdo do défice
orcamental e do racio divida pablica/PIB, e (ii) o incremento da competitividade, por
via da reducdo dos custos de trabalho, da reducédo da carga fiscal para as empresas e do

peso do Estado.

A contencdo salarial proposta no documento tem sido concretizada através do
congelamento do salario minimo nacional, da reducdo do salario/hora, da baixa
generalizada dos salarios associados aos novos contratos de trabalho, e do agravamento
fiscal sobre o consumo e rendimentos do trabalho. Mas mais do que a manutencao do
nivel salarial, estas medidas tém provocado a sua diminui¢cdo. Entre 2010 e 2012 os
rendimentos do trabalho em Portugal diminuiram 8,7%, havendo sinais de que
continuardo a deteriorar-se em 2013 e 2014. Ja o peso relativo dos salarios — quota
salarial - diminuiu 3 pontos percentuais (p.p.) face a 2010, e atingiu o valor mais baixo
desde 1980 (55,8% em 2012). Em oposicdo, 0 peso dos rendimentos de capital tém
vindo a aumentar: considerando apenas o ano de 2012, regista-se uma variacao de 7,5%

(Banco de Portugal, 2013; p. 112).

A reducdo acelerada da quota salarial j4 se havia verificado nas duas intervencdes
anteriores do Fundo Monetério Internacional em Portugal — 1977 e 1983 —: 16,7 p.p

entre 1976 e 1980 e 10,2 p.p. entre 1982 e 1985 (Figura 2).

12
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Figura 2 — Evolucdo da quota salarial em Portugal no periodo 1976-1985
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Fonte: AMECO

A actual reducdo da massa salarial, quer por via do aumento do desemprego (mais 350

mil desempregados desde 2011, e a taxa de desemprego a atingir os 17,7%"), quer por

via de uma reducdo dos salarios associados aos novos contratos, tem conduzido a uma

forte quebra do consumo (-8,6% entre 2010 e 2013). A falta de perspectivas de venda e

de rentabilidade sdo, por sua vez, os principais factores limitativos do investimento,

tendo a formacdo bruta de capital das empresas caido 19% desde 2010 (ainda que o

investimento venha a diminuir continuadamente desde 2008)°. Em conjunto, a reducéo

do consumo e do investimento tém contribuido para a diminuicdo significativa da

procura interna (variacdo homologa negativa de 5,8% e 6,7% em 2011 e 2012,

respectivamente®) e, em consequéncia, do produto (Figura 3).

* Estatisticas do Emprego, INE

® Contas econémicas anuais das sociedades ndo-financeiras, INE

® Banco de Portugal
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Figura 3 — Variacdo do PIB e contributos para a sua variagao (2010-2012)
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Fonte: Banco de Portugal; INE

A necessidade de dinamizar o mercado interno — quer ao nivel da producdo, quer ao
nivel do consumo — encontra ampla aceitacdo da sociedade portuguesa. Dada a evolucao
da conjuntura e as causas que Ihe estdo associadas, 0 aumento dos salarios reais por via
de uma alteracdo na distribuicdo do rendimento significa, pelo que de seguida se

verificara, o aumento do PIB no curto prazo.

3.0s modelos de distribuicdo do rendimento

Nos modelos de crescimento neoclassicos, o crescimento econdémico tem origem em
alteracOes tecnologicas, e € impulsionado por aumentos do capital — pelo que a taxa de
crescimento de curto prazo corresponde frequentemente a taxa de acumulagdo do
capital. Neste contexto, o0s autores neoclassicos limitam-se a reconhecer os rendimentos
do trabalho como custos, relegando para segundo plano as questfes relacionadas com a
distribuicdo do rendimento, e defendem que o aumento dos salérios reais acima de um
determinado — mas desconhecido — salario de equilibrio produz um aumento do

desemprego. Este argumento, propalado recorrentemente nas décadas mais recentes,

14



Ana Oliveira O aumento da quota salarial em Portugal:
Que efeitos?

assenta em dois pressupostos: (1) o de que as empresas ndo tém restricdes a procura no
mercado de bens e de que (2) a procura de trabalho pelas empresas é uma funcao

negativa dos salarios reais (Palley, 2011).

Os desequilibrios crescentes entre a parte do rendimento nacional que vai para o
trabalho e a que vai para o capital e o fraco desempenho das economias desenvolvidas
justificam que a distribuicdo do rendimento e o seu efeito no Produto de curto e médio

prazo ganhem nova importancia no quadro da discussao sobre teorias do crescimento.

Vaérios factores contribuiram para uma distribuicdo mais favoravel aos rendimentos do
capital. Stockhammer (2012) analisa quatro grandes determinantes para a sua evolucgao:
(1) avancos tecnoldgicos (medidos pelo racio capital trabalho e grau de
desenvolvimento dos servigcos de informacdo e comunicacao), (2) aprofundamento da
globalizacdo (racio exportacdes-importacdes, IDE no pais e do pais e indice de medidas
pré-globalizacdo), (3) crescente financiarizacdo das economias (indice que compila
medidas de controlo do crédito e da taxa de juro, barreiras a entrada e privatizacdes no
sector financeiro, fluxos de capital e dinamismo dos mercado de capital) e (4) reducédo
das fungbes sociais do Estado, nomeadamente no que toca a proteccdo ao desemprego.
Os resultado empiricos, obtidos através da analise de painel, indicam a financiarizacdo
da economia como o factor mais responsavel pela diminui¢do da quota salarial, logo

seguida da reducéo das funcdes sociais do Estado e da globalizagé&o.

Mas a ac¢do governativa representa um factor essencial nos desequilibrios verificados
na distribuicdo do rendimento. As décadas mais recentes foram marcadas pela
prossecucdo de politicas econdmicas e sociais pro-capital (usando a terminologia
avancada por Lavoie e Stockhammmer, 2012) que promovem a flexibilizagéo laboral, a

abolicdo do salario minimo ou a sua estagnacdo, a reducdo a proteccdo social no

15
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desemprego e o enfraquecimento da contratacdo colectiva. Acrescenta-se o abandono
progressivo da presenca estatal nos sectores estratégicos da economia e, mais
recentemente, o enfraquecimento das funcdes sociais do Estado - salde, educacédo e
proteccao social -, nomeadamente na sua abrangéncia, universalidade e financiamento.
Hé& ainda a considerar o efeito que o desaparecimento dos paises socialistas, no final dos

anos 80, teve no desequilibrio das forcas politicas a nivel mundial (Amaral, 2013).

Em oposicdo a escola neoclassica, os modelos pos-keynesianos consideram os salarios
como tendo um papel duplo na economia: o de custo de producdo, mas sobretudo como
fonte de rendimento e, portanto, de estimulo a procura. Estes modelos tém origem na
teoria da distribuicdo do rendimento proposto por Kalecki, na qual a quota dos lucros e
dos salarios dependem directamente da capacidade das empresas em aumentarem 0s
seus precos (i.e., poder de mercado). Os precos reflectem os custos de producdo e uma
margem de lucro, cuja dimensdo depende da capacidade de negociacdo entre o factor
capital e o factor trabalho (Tiryaki, et. al., 2007) - sendo através do aumento dessa

margem de lucro que o rendimento real dos trabalhadores € reduzido (Feiwel, 1974).

O modelo pos-keynesiano béasico baseava-se em trés principios fundamentais: (1) a
distribuicdo funcional do rendimento entre salarios e lucros seria determinada pelas
margens de lucro das empresas industriais (Blecker, 2010), (2) a procura agregada
estaria estreitamente dependente da distribuicdo funcional do rendimento e (3) as
decisdes de investimento seriam tomadas somente de acordo com nivel de utiliza¢do da
capacidade instalada. O ultimo pressuposto implicava uma funcdo de investimento que

sO dependesse da taxa de capacidade utilizada.

No seu conjunto, estes pressupostos implicavam que a reducdo na margem de lucro e

consequente aumento do salério real — no fundo, uma transferéncia de rendimento do
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capital para o trabalho — aumentasse o consumo agregado e a taxa de utilizacdo da

capacidade instalada. O resultado seria um inequivoco aumento do produto.

Em variante ao modelo bésico, o investimento passa a depender também da quota dos
lucros, além da taxa de utilizacdo da capacidade. Esta alteracdo, que consta no modelo
desenvolvido por Bhaduri e Marglin (1990), ndo € menosprezavel. O aumento da quota
salarial, em detrimento da quota dos lucros, pode agora ndo aumentar o produto, caso o
efeito negativo de uma diminuicdo da quota dos lucros no investimento seja superior ao

efeito positivo no consumo.

Simultaneamente, a intensificacdo dos processos de globalizacdo suscitou a necessidade
de afastar definitivamente o pressuposto de economia fechada do modelo basico. A
inclusdo das exportacdes liquidas consta igualmente no artigo de Bhaduri e Marglin
(1990), passando a ser necessario verificar de que forma é que uma alteracdo na

distribuicdo funcional afecta as relacdes comerciais com 0s parceiros econémicos.

Com estas alteracdes ao modelo pds-keynesiano basico, podemos resumir que os efeitos
da variacdo na distribuicdo do rendimento dependem (1) da sensibilidade do
investimento a variacdo dos lucros e (2) do grau de internacionalizacdo da economia

(Bhaduri e Marglin, 1990).

A aplicacdo empirica do modelo permitiu a definicdo de dois regimes econdémicos: 0
regime profit-led, que corresponde a economias onde o aumento relativo dos
rendimentos do trabalho (aumento da quota salarial) provoca a diminui¢do da procura
agregada; e o regime wage-led, associado a economias em que 0 aumento da quota
salarial implica o crescimento da procura agregada (Lavoie e Stockhammer, 2012).

Neste enquadramento pds-keynesiano, o regime econdémico é apresentado como
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independente das politicas publicas (Stockhammer, 2011), ainda que a evolucdo da
conjuntura dependa da capacidade das medidas de governacdo econdmica irem ao
encontro das exigéncias associadas a cada um dos regimes. Assim, politicas “pro-
capital”, de flexibilizacdo laboral e salarial, enfraquecimento da negociagdo colectiva e
das funces sociais do Estado, favorecerdo o crescimento econémico nos regimes profit-
led, enquanto que medidas de refor¢co dos rendimentos do trabalho, da negociacéo
colectiva e do Estado (politicas “pro-trabalho”) favorecerdo as economias wage-led. A
adopcdo de politicas contrarias aos regimes economicos onde sao aplicadas conduzira,

ao invés, a estagnacao ou instabilidade econdmica.

Associar as economias a um determinado regime tem sido o objecto de diversos estudos
empiricos por parte dos autores pos-keynesianos contemporaneos. Muitos apontam para
a existéncia de impactos negativos da reducdo marginal da quota salarial no PIB:
Onaran e Galanis (2012) prevéem que a reducdo de um ponto percentual da quota
salarial em todos os paises do G20 reduziria o PIB mundial em 0,36 p.p. Relativamente
a Zona Euro, 0 mesmo efeito seria de -0,27 p.p. do PIB da Area Euro (Stockhammer et.
al., 2007). Paises como a Alemanha, Franca, ltalia, Holanda, Austria, Reino Unido,
Japdo, Australia e Canada, recorrentemente estudados, registam diminuicdes do PIB em
resposta ao aumento da quota dos lucros (Stockhammer et. al.,, 2012), o que o0s

transforma em regimes wage-led.

Os trabalhos realizados neste &mbito procuraram ainda avaliar o impacto de uma acgédo
concertada dos paises - sobretudo aqueles que mantém fortes relagdes comerciais entre
si - no sentido de aumentarem simultaneamente a quota salarial. Estudos de
Stockhammer e Onaran (2012a) concluem que uma coordenacao a este nivel alcancaria

efeitos especialmente fortes na variagdo do produto. A explicacdo reside no efeito sobre
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as exportacOes: se um pais aumentar unilateralmente os salarios reais, aumenta
necessariamente 0s custos unitarios de trabalho e pode vir a diminuir as exportacdes;
porém, se 0 aumento dos custos unitarios de trabalho se verificar entre os principais
parceiros comerciais, o efeito nas exportacdes € atenuado. Conclui-se, entdo, que o
reforco da quota salarial nos paises wage-led (para niveis iguais aos dos anos 70) e nos

paises profit-led (entre 1 e 3 p.p.), conduziria ao aumento do PIB mundial em 3,05%.

Apesar da importancia inequivoca da ac¢do concertada dos paises da mesma zona
econdémica em prol de uma politica econdmica favoravel aos rendimentos do trabalho,
esta ndo serd uma matéria abordada no estudo empirico para Portugal que aqui

apresentamos.

4. Metodologia

Stockhammer, Onaran e Ederer (2007) desenvolveram um modelo econométrico com
vista a analisar os efeitos decorrentes de alteracGes na distribuicdo funcional do
rendimento na procura agregada da Zona Euro. Onaran e Galanis (2012) voltam a
utilizd-lo para os mesmos fins, tendo como universo de estudo 0s maiores paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, que no global representam mais de 80% do PIB
mundial. Trata-se de um modelo p6s-keynesiano, e uma versao do modelo desenvolvido
por Marglin e Bhaduri (1990), uma vez que possibilita que o impacto global de um
aumento real dos saldrio na economia seja negativo, caso se registe uma contraccao
demasiado acentuada da procura externa liquida. Este dependerd, assim, dos efeitos

parciais na procura interna e na externa.
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O caréacter wage-led da procura interna tem sido confirmado empiricamente por uma
vasta literatura (Onaran e Galanis, 2012; Stockhammer et. al., 2012; Stockhammer et.

al., 2007; Hein e Vogel, 2008).

O papel da distribuicdo funcional do rendimento nas exportacGes liquidas revela-se de
forma indirecta, por via dos termos de troca (precos de exportacdes e importacoes), 0s

quais dependem, entre outros, dos custos unitarios de trabalho.

No modelo proposto por Marglin e Bhaduri, a quota salarial (Q) é tomada como
exogena, tendo-se ignorado os impactos que a evolucdo do emprego tem no poder
negocial dos trabalhadores e, consequentemente, nos salarios. A endogenizacdo da
distribuicdo do rendimento’, embora mais correcta, tornaria 0 modelo econométrico de
dificil execucdo, perante a auséncia de séries mais longas do que as que se encontram

disponiveis, e dificultaria a comparacdo final dos resultados.

A procura agregada é a soma do consumo (C), do investimento (I), das exportacdes
liquidas (NX) e da despesa do Estado (G), com todas as variaveis em termos reais e em
termos logaritmicos. Consumo, investimento e exporta¢fes liquidas derivam do
rendimento (Y), da quota salarial (Q2), ¢ de outras variaveis de controlo, independentes
de Y e Q, condensadas na variavel z. Ja a despesa do Estado, G, é exdgena, ndo
dependendo da distribui¢do do rendimento, pelo que é excluida da funcéo de procura

agregada sujeita a analise.
Assim, temos que a funcdo de procura agregada (sem Estado) é dada por:

(1) Y=CY, Q,zc) + 1 (Y, Qz) + NX (Y, Qznx)

" Stockhammer e Onaran (2002) descrevem um modelo VAR (structural vector autoregression), onde
incluem a acumulacéo de capital, a capacidade utilizada, a quota dos lucros, o desemprego e 0
crescimento da produtividade do trabalho, o que permite endogenizar a quota salarial
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O objectivo do modelo e deste trabalho resume-se, em termos matematicos, em saber

day*
da’

qual o sinal da derivada total de Y a quota salarial, Q:

O primeiro efeito na procura agregada resulta da alteracdo da quota salarial, que se
repercutird através de um mecanismo multiplicador. O impacto imediato do aumento da

quota salarial é dado pelos efeitos marginais:

ac ol ONX
@ T 0T aa

O célculo do multiplicador comeca pelo calculo da propensdo marginal a despender,
que resulta do racio entre a variacdo da despesa e a variacdo do rendimento, e que sera

denominada de h;:

oCc , 01 A ONX

ot 30T 50 ac oI ONX
— 900 90 a0 _ 9¢ of
(3) hy = g_;’l Y + Y + Y

O multiplicador corresponde a 1/(1-h;), pelo que o impacto global na procura agregada

resulta da conjugacao do efeito directo expresso em (2) com o multiplicador:

dy* h,

(4) =

dQ 1-h,

Onde h; = Z—g + Z_,I,"' ‘i;v—YX) e h, = (2—g+ g—;+ ?—QX). O factor 1/(1-h;) é, entdo, um
multiplicador simples, obrigatoriamente positivo, e que representa os efeitos parciais de
variacdes do produto, Y, no consumo, no investimento e nas exporta¢des liquidas. O
sinal do diferencial dependera do sinal de h,, que ¢ denominado de “excesso de procura

privada”, uma vez que reflecte as alteragdes na procura agregada ap0s uma variagdo

marginal da distribui¢do funcional do rendimento.
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A metodologia usada para Portugal segue a metodologia adoptada por Onaran e Galanis
(2012), de forma a ser possivel comparar os resultados obtidos com os resultados

obtidos para os paises da Zona Euro.

O modelo sera estimado através de equacdes unicas (single equations) para 0 consumo,
0 investimento, exportacdes e importacdes®. Todas as variaveis sio expressas em termos
reais e, para fins econométricos, na forma logaritimca. Todos as séries, compreendidas
entre 1960 e 2014°, foram retiradas da AMECO, & excepcao do PIB do resto do Mundo

IlO

(Yw), retirado da base de dados do Banco Mundial™, e da quota dos lucros (m),

calculado como (1-Q), tendo sido a quota salarial, €2, recolhida na AMECO.

Todas as especificagdes foram sujeitas ao teste de cointegracdo de Engle-Granger com
constante e tendéncia. A relacdo de curto prazo entre as variaveis foi estimada através
de modelos de correccdo de erros (ECM), usados sempre que as especificacdes
apresentassem cointegracdo. A existéncia de cointegracdo implica que as séries
partilhem uma tendéncia estocastica, i.e., que o seu comportamento a longo prazo esteja
relacionado™. A utilizagdo de modelos de correccdo de erros permite encontrar 0s
coeficientes de ajustamento de longo prazo, e assim medir a velocidade do ajustamento

das variaveis (Lopes, 1999).

No caso em que ndo se tenha encontrado evidéncia estatistica de cointegracao, a relagdo

de curto prazo entre as variaveis foi estimadas as diferencas. Seguindo os passos de

8 Apesar do método das equagdes tnicas ndo ser capaz de somar as variaveis estimadas de forma a dar o
PIB (Y), a alternativa — modelo VAR (Stockhammer et. al., 2002), que resulta em sistemas de equagdes —
torna os resultados dificeis de interpretar

% Os dados referentes a 2013 e 2014 referem-se a projeccdes da Comissdo Europeia
19 Ao qual se subtraiu o PIB portugués

11 Econometricamente, uma especificacio é cointegrada quando as séries que a compde s&o 1(1) mas a sua
combinacéo linear é 1(0)
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Onaran e Galanis, a especificacdo inicial para cada uma das variaveis continha valores
contemporaneos (t) e um periodo de desfasamento (t-1), tendo sido considerado apenas
os coeficientes com significancia estatistica. Eventuais problemas de autocorrelagédo
foram detectados pelo teste Durbin-Watson, procurando-se corrigi-los por via da
introducdo de mais periodos de desfasamento, mesmo quando ndo demonstraram ser

estatisticamente significativos .

Importa ainda referir que os efeitos do aumento da quota salarial, calculados com
recurso as elasticidades, correspondem ao valor simétrico dos efeitos do aumento da

quota dos lucros.
De forma resumida, foram adoptados os seguintes passos para cada especificacdo*:

1) Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para determinar o grau de integracao de
cada variavel;
2) Teste Engle-Granger, para determinar a existéncia, ou nao, de cointegracdo entre
um conjunto de variaveis (valores criticos propostos por MacKinnon (2010));
3) Existindo evidéncia de cointegracdo, estimacdo de um modelo de correccdo de
erros, de forma a:
a. Reservar os residuos obtidos na regressao de cointegrag&o;
b. Estimar o modelo OLS com variaveis as diferencas e os residuos obtidos
anteriormente, com um periodo de desfasamento;
4) Se ndo houver evidéncia de cointegracdo, estimacdo o modelo OLS, utilizando

as variaveis as diferencas;

12 Se as variaveis forem todas 1(1) e a sua combinacao linear for também 1(1), rejeitamos a evidéncia de
cointegracdo (Gujarati, 2004)
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5) Calculo do efeito marginal da variacdo na distribuicdo do rendimento na variavel

dependente.

5. Resultados Empiricos

5.1 Consumo

A funcgdo do consumo inclui uma constante (co), € duas variaveis explicativas: lucros
(R)™ e salarios (W), ambas defacionadas pelo deflator do PIB e em logaritmos, como

apresentado em (3).
©) C=co+CR+cyW

Tendo como objectivo saber o efeito marginal de uma variagdo na distribuicdo do
rendimento, as elasticidades foram convertidas em efeitos marginais, multiplicando os

coeficientes estimados (c; e cy) pelo valor médio da amostra:

ac

(4) h_ . C
aR/Y R w

O modelo Engle-Granger ndo mostrou evidéncia de cointegragéo, pelo que a relagdo de

curto prazo entre C, lucros e salérios foi estimada as diferencas.

Tabela Il - Consumo privado, variavel dependente dlog (C)

var. Otljlt(a)ze(rgente. Coeficiente | réacio-t
constante 0,002 1,1056
dlog (W) 0,574 8,9372 |***
dlog (Ry) 0,251 7,2167 [Fx*

'3 Dados pelo Excedente Bruto de Exploracdo (AMECO, 2012)

% Compensacdo dos Empregados (AMECO, 2012); inclui ordenados e salarios e contribuicdes dos
empregadores para a Seguranga Social dos
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R-quadrado ajustado 0,657

Durbin-Watson 2,258
Nota: *, ** e *** correspondem a niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

Obtidas as elasticidades, estas sdo convertidas em efeitos marginais, tal como previsto
em (4). Os efeitos marginais séo, respectivamente, a propensao marginal a consumir dos

rendimentos do trabalho e a propenséo marginal a consumir dos rendimentos do capital

(Tabela I1I).
Tabela 11 - Célculo do efeito marginal do aumento da quota dos lucros em
l1pp
Cw 0,574 Propenséo marginal
do consumo dos 0,760
Cr 0,251 salarios
Valor médio de C (M€) 41.134,0 Propensédo marginal
1 do consumo dos 0,268
Valor médio de W (M€) 31.061,0 IUCFOS
Valor médio de R (M€) 38.508,4 Efeito marginal -0,492

Verifica-se que propensdo marginal a consumir dos rendimentos do trabalho (0,760) é
superior a propensdo marginal a consumir dos rendimentos do capital (0,268), o que

corresponde as previsdes pos-keynesianas (Blecker, 2010).

O efeito marginal do aumento da quota dos lucros no consumo é de -0,492% do PIB.
Apesar do sinal do coeficiente estar de acordo com o esperado na teoria econémica, 0
impacto no consumo € superior as estimativas para os paises da Unido Europeia
(tratados individualmente), da Zona Euro e outros paises da OCDE (Onaran e Galanis,
2012). A diferenca face a média da Zona Euro podera estar relacionado com o facto de
0 consumo portugués ser mais sensivel a variaces dos rendimentos do trabalho (0,492),

uma vez que os salarios portugueses séo muito inferiores & média da Zona Euro®®. Um

!> Dados do Eurostat indicam que os salarios brutos em Portugal correspondem a cerca de 50% dos
ganhos médios na Zona Euro a 12.
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nivel salarial mais baixo aumenta a probabilidade de qualquer aumento marginal ser

canalizado para consumo.
5.2 Investimento

O investimento privado € estimado em funcdo de uma constante (ia), do produto (Y) e
da quota dos lucros (). Onaran e Galanis (2012) justificam a utilizacdo da quota dos
lucros como uma proxy da rentabilidade esperada (lucros futuros) e da capacidade de

financiamento proprio (lucros retidos).
(5) I=ia+iyY +im

Ndo sendo possivel incluir a taxa de juro de longo prazo na especificacdo do
investimento, uma vez que s existem dados a partir de 1985, assumimos para Portugal
o que foi confirmado para a Zona Euro por Onaran e Galanis (2012) e por
Stockhammer, Onaran e Ederer (2007) para outros paises da OCDE: de que a taxa de
juro de longo prazo ndo é estatisticamente significativa e que, por isso, deve ser

excluida da funcdo investimento.

Tal como para o consumo, as elasticidades sdo convertidas em efeitos marginais da

quota dos lucros () no investimento:

) !

==
aR/Y R
O modelo Engle-Granger mostrou evidéncia de cointegracdo, pelo que foi estimado um

modelo de correcgéo de erros.
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Tabela IV - Investimento privado, variavel dependente dlog (1)

Var.glzp;e(r:(;lente: Coeficiente | racio-t
constante -0,000 -4,006
dlog (Yy) 1,942 9,614 |[***
dlog (m) 0,333 2,924 | ***
residuos -0,043

R? ajustado 0,444
Durbin-Watson 1,891

Nota: *, ** e *** correspondem a niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

A elasticidade do investimento a quota dos lucros, =, é relativamente elevada face ao
valor obtido para outros paises da Unido Europeia. No entanto, o efeito marginal,
calculado de acordo com a equagdo (6), é inferior ao verificado em muitos destes paises
(Tabela V). A razdo subjacente a este diferencial prende-se com o facto de apenas 36%
do total dos lucros ser reinvestido, por comparagdo aos 62% da média europeia.

Tabela V - Célculo do efeito marginal do aumento da
guota dos lucrosem 1 p.p. em I/Y

I 0,333
Valor médio de | 14 140,7| Efeito Marginal | 0,122
Valor médiode R |38 508,4

Salienta-se ainda o forte impacto do PIB (YY) na decisdo de investimento, em linha com
o verificado em outros trabalhos empiricos, e com a experiéncia concreta portuguesa

(veja-se a evolucgéo do investimento desde 2011, ja referida na secgéo 2).

A conjugacédo dos efeitos marginais no consumo (-0,492% do PIB) e no investimento
privado (0,122%) significa que o impacto do aumento em 1 p.p.da quota dos lucros na

procura interna é de -0,370% do PIB (-0,492% + 0,122%)
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5.3 Exportacdes liquidas

Para fins de célculo do impacto de uma variacdo na distribuicdo do rendimento nas
exportacOes liquidas é necessario saber se, e de que forma, variam os precos face ao
aumento do custo do factor trabalho. Seguindo a metodologia adoptada para o consumo
e investimento, as elasticidades serdo utilizadas para calcular o impacto marginal quer

nas exportacdes, quer nas importacdes.

Serdo estimadas as funcdes do deflator de precos domésticos, do deflator de precos de

exportacdo, das exportacdes e, por fim, das importacdes.
5.3.1 Deflator dos precos domésticos

A equacdo do deflator dos precos domeésticos é dada em funcdo dos custos unitarios de
trabalho nominais, e do deflator de precos de importacdo, de acordo com o disposto na

equacao (7).
(7 P=f(ULC, Py, E)

Foi encontrada evidéncia de cointegracdo na equacdo do deflator de precos domésticos,
pelo que a relacdo de curto prazo entre as variaveis foi estimada através do modelo de
correccao de erros. A taxa de cambio, E (igual a unidade a partir de 1999 com a entrada

em vigor da moeda Unica), foi incluida como variavel, verificando-se ser significativa.

Tabela VI - Deflator de precos, varidvel dependente: dlog(P)

var. S%%?E()jente: Coeficiente racio-t
constante 0,011 3,974 Fkx
dlog (Pm¢.1) 0,278 4,988 xhx
dlog (Ey) 0,372 4,59 xhx
dlog (Et1) -0,038 -0,412
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dlog (ULCy) 0,099 3,171 et
dlog (ULCy,) 0,079 2,665 *k
residuos -0,130 -3,600 bk
R? ajustado 0,87
Durbin-Watson 1,386

Nota: *, ** e *** correspondem a niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

Do resultado da regressdo salienta-se 0 pouco impacto que a variacdo dos custos
unitarios de trabalho tem na defini¢cdo dos precos domésticos. Esta elasticidade sera
reservada para que, posteriormente, seja utilizada para fins do calculo do impacto de um

aumento da quota dos lucros nas exportaces liquidas.

5.3.2. Deflator dos precos de exportacao

Os precos de exportacdo sdo uma fungdo dos custos unitarios de trabalho nominais

(ULC) e dos precos de importacao (Pn) (8).

(8) Px=f (ULC, Pn)

N&o tendo sido encontrada evidéncia de cointegracdo, foi estimada uma equacdo as

diferencas, estando os resultados plasmados na Tabela V1.

Tabela VII - Deflator de precos de exportacéo, variavel dependente: dlog(Px)

var. d(?ggzzggente: Coeficiente racio-t
constante 0,001 0,458

dlog (Pmy) 0,660 15,952 | ***
dlog (Pm.s) 0,182 4,467 folake
dlog (ULCt-4) 0,071 2,608 faled
R? ajustado 0,922
Durbin-Watson 2,008

Nota: *, ** e *** correspondem a niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

29



Ana Oliveira O aumento da quota salarial em Portugal:
Que efeitos?

Salienta-se que 0s custos unitarios de trabalho nominais (ULC), além de apenas serem
significativos com quatro periodos de desfasamento, tém associado um coeficiente

muito baixo.

O efeito dos precos de importacdo foi superior ao efeito encontrado para a Zona Euro e
para paises europeus de maior dimensdo. O elevado valor do coeficiente poder-se-a
explicar pela importancia que as importacées tém no processo produtivo portugués:
excluindo produtos petroliferos transformados, dois tercos das importacdes de bens sdo
para a producdo'®. Assim, uma variagdo no preco das importaces tera efeitos

consideraveis no deflator de precos de exportacéo.
5.3.3 Exportacoes

A equacdo das exportacdes € uma funcao dos custos unitarios de trabalho reais (RULC)

e do PIB do Resto do Mundo, de acordo com a funcéo (9):
9) X =f(RULC Y)

Onaran e Galanis (2012) estimam a equacdo das exportacdes em funcdo dos racio de
precos exportacdo e de importacdo (P,/Pm) e do PIB do resto do mundo (Yn)".
Stockhammer, Onaran e Ederer (2007) incluiram os custos unitarios de trabalho reais
(RULC) em vez do récio de precos. Para as exportacdes portuguesas foram testadas
duas equagdes, integrando, respectivamente, as varidveis Py/Pn, e RULC. Nao se tendo

encontrado evidéncia estatistica para a significancia do racio de pregos P«/Pn, a

18 Estatisticas do Comércio Internacional 2012, INE

17 Os vérios processos de alargamento da Uni&o Europeia impediram a obtenc&o do PIB europeu a precos
constantes; Como a Unido Europeia € a principal destinataria das exportagfes portuguesas e a economia
portuguesa esta muito mais dependente da conjuntura europeia do que mundial, a varidvel Y g teria sido
mais correcta
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especificacdo foi estimada com as varidaveis Y., e RULC, mantendo varidveis
desfasadas, ainda que ndo significativas, de forma a ultrapassar problemas de

autocorrelacao.

Tabela VIII - Exportacdes, variavel dependente: dlog (X)

Var.(;jlczr;??gente: Coeficiente racio-t
constante 0,006 1,1489
dlog (Yrwy) 2,012 4,7882 falai
dlog (Yrwe) -0,373 -0,7447

dlog (RULC) -0,862 -4,7551 | ***
dlog (RULC,) -0,186 -0,8274

dlog (Xt.1) 0,117 0,8156

R? ajustado 0,621
Durbin-Watson 2,092

Nota: *, ** e *** correspondem a niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

Da equacdo estimada, salienta-se a elevada elasticidade das exportacdes a evolucdo da
conjuntura mundial (2,012), facilmente explicada face a pequena dimensdo do mercado
interno Portugués em comparacao a outras economias europeias, 0 que torna o pais mais
permeavel aos efeitos decorrentes de variacbes da economia externa. A crescente
internacionalizacdo das economias, referida em seccbes anteriores, contribuird

decisivamente para que esta elasticidade venha a aumentar.

5.3.4. Importacodes

A especificacdo das importacGes é uma funcdo do produto interno (Y) e do racio de
precos (P/Pm). Tendo sido encontrada evidéncia de cointegracdo, foi desenhado um
modelo ECM, cujos resultados obtidos para o racio de precos se apresentavam
contrérios a teoria econdémica (Tabela 1X). O récio de precos foi, entdo, substituido pelo

deflator de pregos de importacdo (Pny). A nova especificagdo, expressa em (10), ndo
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apresenta evidéncia de cointegracdo, pelo que foi estimado um modelo as diferencas

(Tabela X).

(10) M =f (Y, P)

Apesar dos problemas de autocorrelacdo terem sido corrigidos e tendo sido possivel
aumentar o coeficiente de determinacdo ajustado (R?), o deflator de precos de
importacdo, P, continua sem apresentar um coeficiente significativo®® e com um sinal

compativel com a teoria econdmica, esperado-se que este seja negativo.

Tabela IX - Importac0es, variavel dependente: dlog (M)

var. d(fgge(ﬁ; nte: Coeficiente racio-t
constante 0,001 0,162

dlog (Yy) 1,472 4,747 falaal
dlog (Y1) 0,025 0,080

dlog ((P/Pm),) -0,214 -1,674

dlog ((P/Pm)..1) -0,377 -2,888 falai
uhat 0,414 3,042 falai
R? ajustado 0,565
Durbin-Watson 1,455

Nota: *, ** e *** correspondem a niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

Tabela X - Importac6es, variavel dependente: dlog (M)

var. dc:gg(ep/l(;ente. Coeficiente racio-t
constante 0,002 0,358
dlog (Yy) 2,116 7,291 falaia
dlog (Y1) -0,318 -1,047
dlog (Py) -0,446 -1,647
dlog (P+-1) -0,117 -0,373

'8 Ainda que ndo relevante para o objecto deste trabalho — uma vez que se pretende quantificar o efeito
marginal nas importaces de uma variagcdo na distribuicdo funcional do rendimento -, foi estimada uma
especificacdo para as importac6es considerando, além do produto interno, Y, o deflator de pregos de
importacdo. Conforme o esperado, dlog (Pm) apresentou o sinal esperado, negativo, e um coeficiente
estatisticamente significante a 5% (-0,251)
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dlog (P.2) 0,266 0,853
dlog (Pt.3) 0,345 1,306
R? ajustado 0,652
Durbin-Watson 1,902

Nota: *, ** e *** correspondem a niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente

As dificuldades na regressdo das importaces foram também sentidas noutros estudos,
tendo sido obtidos coeficientes com sinais contrérios ao esperado para 0S precos
domésticos e precos de importacdo da Zona Euro (Stockhammer et. al., 2007). No
referido estudo, foi integrada uma dummy que assumia o valor 1 a partir de 1995, para
fins meramente estatisticos, e que permitiu obter uma especificacdo em que o deflator e
precos domésticos tivesse associado um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo. Foi feita experiéncia igual para a realidade portuguesa, mas sem
resultados relevantes, pelo que se assumira que a variacdo dos precos nao tem impactos

na variacdo das importagdes.

5.3.5 Determinacdo do impacto nas exportacgdes e importacoes

Estimadas as elasticidades (coeficientes) das exportacdes e das importacdes, torna-se
possivel calcular o efeito marginal de uma alteracdo na distribuicdo do rendimento nas

exportacBes (em percentagem do PIB, X/Y) e nas importacdes (M/Y).

O efeito do aumento da quota salarial nas exportacoes inclui: (1) o efeito dos custos
unitarios de trabalho nominais (ULC) nos custos unitarios de trabalho reais (RULC), (2)

o efeito dos custos unitarios de trabalho nominais (ULC) nos precos (P), (3) o efeito dos
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custos unitarios de trabalho nominais (ULC) nos precos de exportacdo (Px), e (4) o

efeito dos custos unitarios de trabalho reais (RULC)™ nas exportacées (X).

A equacdo do efeito marginal nas exportaces (X/Y) de uma variacdo na quota salarial

é dada pela multiplicacdo das elasticidades:

aX/y_(a_X N 0Py N dulc N arulc) N Xy e ve . 1 . Yy N X/
(11) 90~ \ap, dulc drulc o0 rulc XPx ™ "Px ULC 1-epyLc Y rulc

com epyx yLc a corresponder ao efeito de ULC nos precos de exportacdo e ex py a0 efeito
do deflator de precos de exportacdo nas exportacGes. Considerando que na regressao de
exportacdo os precos ndo demonstraram ser estatisticamente significativos (tendo sido
obtido, em substituicdo, um coeficiente para RULC), e que, por hipotese (Onaran et. al.,

2012)

1
(12) exp, * €pyuyLc * = €x RULC

1-epyic

, entdo podemaos simplificar a equacgéo (10), obtendo:

(13) OX/Y (GX 0P, dulc 6rulc> X/y ( Yf) X/y
—_—=— * * * * —— = * =] * —
a0 dP,  Oulc  Orulc o0 rulc ex RULC Y rulc

A tabela XI resume a equacdo (13), de acordo com as elasticidades expressas nas
tabelas VI, VII e VIII, tendo a derivada final sido multiplicada por (-1) para que, por

questdes de uniformizacdo, obtenhamos o efeito de um aumento dos lucros.

Tabela XI - Efeito marginal do aumento da quota dos lucros em 1 p.p. nas exportagoes

epuLc | €uUuLCRULC € pPX.ULC exruc |RULC| YdY XIY (©X/Y)/on

A B C D E F G |H(-D*F*GIE)

0,178 1,217 0,071 -0,862 0,580 | 0,912 0,217 0,295

19 Onaran et. al. (2012) propdem uma forma de calculo dos custos unitarios de trabalho reais, que passa
pela multiplicacdo da quota salarial e do PIB ao custo dos factores, como racio do PIB a pre¢os de
mercado (RULC =ws * Y¢/Y)
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Por sua vez, o efeito marginal nas importacGes é expresso por:

(14) oMy, _
0

(6M AP,  dulc 6rulc> M/, ( 1 Yf) M/,
* * * = * * —
rulc

oP dulc * drulc " o) emp *€puLc*y— erme Y/ rulc

com ewmp a corresponder ao efeito dos precos domésticos nas importacdes e ep yLc ao
efeitos dos custos unitarios de trabalho nominais no deflator de precos doméstico. Uma
vez que ndo foi encontrada evidéncia empirica do efeito dos precos domésticos nas
importacdes (tabela X), o efeito marginal serd nulo, como se sumariza na tabela XII -
pelo que o efeito nas exportacBes liquidas é apenas influenciado pelo comportamento

das exportacdes (tabela XI).

Tabela XII - Efeito marginal do aumento da quota dos lucros em 1 p.p. nas importacdes

e M.Pp € M.RULC M/Y (6M/Y)/6n
| J (A*B*1) K M (J*F*K/E)
0 0 0,27 0

No total, o efeito do aumento da quota dos lucros nas exportacdes liquidas é de 0,106%

(tabela XI11I).

Tabela XII1 - Efeito marginal do aumento da quota dos lucros em 1 p.p. nas exportacdes liquidas
(ONX/Y)/on
N (H-M)
0,295

5.4. Excesso de procura privada e efeito global

O efeito marginal total de uma variagédo da distribuicdo funcional do rendimento em 1
p.p. a favor dos lucros, denominado como excesso de procura privada e representado
por h, na equacéo (2), € a soma dos efeitos marginais no consumo, no investimento e

nas exportacoes liquidas. Os resultados encontram-se sumariados na tabela XIV.
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Efeito do aumento da quota dos lucros Efeito do aumento da
emlp.p quota salarial em 1 p.p.
EXcesso Excesso Procura
ClY 1Y | NX/Y Procura Privada/y
Privada/Y
A B C D(A+B+C) E (-D)
Portugal -0,492 | 0,122 | 0,295 -0,075 0,075
(Zgrr]':r;‘:g z(11|22)012) 10,439 | 0,299 | 0,057 0,083 0,083
Zona Euro
(Stockhammer et.al, -0,37 | 0,07 0,11 -0,19 0,19
2007)

O efeito de um aumento marginal na quota salarial dos trabalhadores portugueses
conduz a um excesso de procura agregada de 0,075%, em linha com o obtido para a

Zona Euro.

Para se obter o impacto global na procura agregada, € necessario calcular ainda o

multiplicador previsto na equal¢éo (2) — (1—1}1) Este multiplicador congrega os efeitos
—ni
parciais da alteracdo do rendimento no consumo, investimento e exportacdes liquidas.

Para calcular hy, é necessario converter as elasticidades® em efeitos marginais (tabela

XV), de acordo com a equacéo (16):

ac oI ONX Cc I M
(16) h=—+ -+ ——== ey ten; —emry

20 Conforme proposto em trabalhos ja publicados, o coeficiente ey é calculado como ¢t + ¢, (1-1); (1- 1)
corresponde, por sua vez, a quota salarial, Q; ey, corresponde ao coeficiente de dlog (YY) na tabela IV, e
ewmy ao coeficiente de dlog (YY) na tabela X
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Tabela XV — Multiplicador e efeito global na procura agregada

e e e h Multiplicador: | Efeito global:

cY vl MY ! 1/(1-hy) h,/(1-h;)
Portugal 0,456 1,942 2,074 | 0,323 1,478 0,111%
Zona Euro (12) o
(Onaran et.al 2012) 0,551 | 1,020 | 2,035 | 0,371 1,590 0,133%
Zona Euro
(Stockhammer 0,265%
et.al, 2007)

Obtidos os valores referentes ao exesso de procura privada (h;) e ao multiplicador (1/(1-
hi), temos que o efeito total do aumento de 1 p.p. na quota salarial implica 0 aumento do
PIB em 0,11%. O facto do efeito global ser positivo significa que Portugal é uma
economia wage-led, pelo que, no curto-prazo, esta beneficiaria de medidas que

reforcassem o rendimento disponivel dos trabalhadores.

Sendo dificil estabelecer um padrdo que defina as caracteristicas de uma economia
wage-led, é também dificil fazer comparacfes com resultados obtidos para outros
paises. No entanto, verifica-se que outros paises europeus apresentam impactos

semelhantes na sua procura agregada (e.g. Italia, 0,173%; Onaran e Galanis, 2012).

6. Consideracoes finais

Os resultados empiricos do modelo pds-keynesiano indicam que o aumento da quota
salarial em Portugal conduziria ao aumento do PIB. O aumento significativo no
consumo, explicado pela elevada propensdo marginal a consumir dos rendimentos do
trabalho, contrasta fortemente com uma estrutura de investimento subordinada a

evolucéo do PIB e pouco dependente da quota salarial. O aumento dos salarios reais é,
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entdo, altamente favoravel a dinamizacdo da procura interna. Os efeitos positivos na
procura interna sdo superiores a reducdo que se verifica nas exportacdes liquidas, pelo
que se regista um aumento da procura agregada. Este poderia ser ainda potenciado na
presenca de uma coordenacdo a nivel europeu no sentido do aumento generalizado da

quota salarial nos paises membros.

Questdes relativas com a competitividade e a produtividade das economias sdo 0s
argumentos mais utilizados contra o aumento dos salarios reais. Embora o aumento da
quota salarial tenha como consequéncia directa a diminuicdo do peso dos lucros na
economia, parece haver evidéncia empirica sobre 0s seus impactos positivos, a médio
prazo, na produtividade e nos rendimentos de capital. Concorrem para este resultado a
implementacdo de novas tecnologias e de inovacao no processo produtivo — decorrente
da necessidade das empresas de, uma vez que aumentam o0s custos de trabalho,
aumentarem a producdo de forma a garantir a manutencao das taxas de lucro (Junankar,
1982) -, e o facto da expansdo da procura agregada aumentar a taxa de utilizacdo de
capacidade produtiva instalada. Verifica-se que nos paises da OCDE o impacto do
aumento dos salarios reais na variacao da produtividade é, em média, de 0,38% (Storm,

et.al., 2011).

Outros trabalhos demonstram existir pouca ou nenhuma evidéncia estatistica de uma
relacdo de causalidade entre 0 aumento dos salarios reais e 0 aumento do desemprego
(Stockhammer, 2002). Naastepad e Norm (2007), numa andlise a 20 paises da OCDE
nos periodos 1960-80 e 1989-2000, verificaram que o0 aumento da quota salarial foi
alheia & evolucdo negativa do desemprego, sendo esta explicada, sim, pela

desacelaracéo das exportagdes e aumento das taxas de juro a partir de 1989.
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O papel das politicas publicas € indispensavel para que concretizar uma alteragdo na
distribuicdo do rendimento. Em concreto, o aumento do salario minimo nacional e das
prestacOes de desemprego, a alteracdo da legislacdo laboral no sentido de reforcar a
importancia da contratacdo colectiva e beneficiar os trabalhadores, e a criagdo de um
quadro fiscal que penalize os rendimentos de capital e aumente o rendimento
disponivel, sdo algumas das medidas que se coadunam com uma estratégia de aumento
da quota salarial. Trabalhos futuros no @mbito deste tema deverdo procurar integrar o

Estado e a evolucgédo da despesa social como proxy da distribuicdo do rendimento.

O crescimento do consumo por via do aumento dos salarios € uma condi¢ao necessaria,
mas ndo suficiente, para garantir uma estratégia de crescimento sustentavel a longo
prazo. Com uma estrutura produtiva débil como a portuguesa, 0 crescimento do
consumo, sem as devidas medidas de incentivo ao investimento produtivo e a producédo

agricola e industrial, podera agravar o défice e o endividamento externos.

Porém, e considerando que as projeccdes para o saldo da balanca e bens e servicos em
2013 e 2014 déo conta de um excedente de 3,0 e 4,9% do PIB, respectivamente (Banco
de Portugal, 2013), é possivel criar condi¢cBes para o aumento imediato dos salarios
reais e do rendimento disponivel da populacdo, criando um efeito dinamizador a curto

prazo na economia portuguesa, sem agravar os desequilibrios financeiros externos.
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Anexos

A. Glossario

B. Teste de Cointegracgao

Ho: p=1 (z: € 1(1))

Hi: p <1 (z:€1(0))

Se t > c.v.; Hypnéo é rejeitada, e y; € ndo cointegrada

Tabela A.1 — Tabela de Valores Criticos

Valores criticos do Teste Engle-Granger para (()s
" residuos, com constante e tendéncia (53 obs.

Valores Criticos do Teste ( )

ADF, com constante(: )e
A H a
tendéncia (53 obs.) N° de variaveis Valores Criticos
(N+1)

1% -4,632

1% 4,15 2 5% 3,964

10% -3,633

1% -5,034

5% 350 3 5% “4.351

10% -4,009

1% -5,412

10% 318 4 5% 4,710

10% -4,362

@ Hamilton, James D. (1994). Time Series Analysis. New Jersey, Princeton University Press (p. 389)
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®) MacKinnon, James G. (2010). Critical Values for Cointegration Tests. Queen’s Economics Department
Working Paper No. 1227 (p. 6): C(p) = ¢o, + ¢1 T+ b2 T2, T = #obs.

Tabela A.2 — Teste de Cointegracao,

Variavel dep. log(C)

Variaveis t-stat
log (C) 0,097
log (W) -1,598
log (R) -2,669
residuos -3,68

Tabela A.4 — Teste de Cointegracao,

Variavel dep. log (P)

Variaveis t-stat
log (P) -1,39
log (ULC) | 1,147
log (E) -1,611
log (Pm) -1,099
residuos -4,71

Tabela A.6 — Teste de Cointegracao,

Variavel dep. log (X)

Variaveis

t-stat

log (X) -2,014
log (RULC) | -2,184
log (Yrw) -0,559
residuos -2,897

Tabela A.3 — Teste de Cointegracéao,

Variavel dep. log (1)

Variaveis t-stat
log (1) 0,277
log (Y) -0,892
log (n) -3,179

residuos -4,394

Tabela A.5 — Teste de Cointegracéo,

Variavel dep. log (Px)

Variaveis t-stat
log (P,) -0,751
log (ULC) | -0,959
log Pny 1,168
residuos -2,197

Tabela A.7 — Teste de Cointegracéo,

Variavel dep. log (M)
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Variaveis t-stat residuos -4,990

log (M) -0,584

log (P/Pn) | -1,625

log (Y) -0,861
C. Valores médios das amostras

Variavel Portugal
Consumo (C) 41.133,97 M€
Investimento Privado (1) 14.140,72 M€

Compensacdes dos empregados (W) 31.061,01 M€

Excedente Bruto de Exploracéao (R) 38.508,38 M€

Quota dos lucros (m) 0,366

Quota salarial (Q) 0,634

Custos unitarios de trabalho reais

0,580

(RULC)
Peso do Investimento (I/Y) 0,146
Peso do Consumo (C/Y) 0,424
Peso das Exportagdes (X/Y) 0,217
Peso das Importacoes (M/Y) 0,27
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Fonte: Ameco
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