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1. Introducédo

A adesdo a moeda Unica compromete definitivamente a utilizacdo dos instrumentos tradicionais
de politica conjuntural, particularmente o controlo da massa monetéria e as desvalorizagdes.
Ambas, apesar da sua ineficacia no longo prazo, se apresentam como a reacgdo mais expedita a
um choque exdégeno negativo, em especial, para pequenas economias que exibem um elevado
grau de rigidez no ajustamento dos salarios reais. Os maiores paises da Unido Europeia muito
provavelmente manterdo, pelo menos em parte, aqueles instrumentos: eles terdo, em principio,
uma voz importante na definicdo de objectivos de politica monetaria da Unido e na politica
cambial face a paises terceiros.

As limitagbes impostas a reacgdo a choques assimétricos negativos apresenta-se no quadro da
Unido Monetaria como um dos principais custos para as pequenas economias, que perdem
definitivamente o controlo sobre a taxa de cambio nominal. Se bem que n&do haja unanimidade
acerca da influéncia que a Unido Econdémica e Monetaria possa vir a ter sobre os choques
assimétricos, parece indiscutivel que estes continuardo a existir, havendo a necessidade de
encontrar novas formas de ajustamento. Mesmo os choques de natureza global dificilmente teréo
impactos idénticos sobre todas as economias, podendo ser vistos como choques assimétricos
relativos sobre os diferentes membros da Unido.

Excluido o recurso as politicas monetaria e cambial, restam quatro solu¢des para fazer face a
choques assimétricos negativos numa unido monetaria: a implementacao de um sistema de
federalismo fiscal, a conducédo auténoma da politica fiscal, a mobilidade do factor trabalho e a
flexibilidade no ajustamento dos salarios reais a situagdo conjuntural. Dada a exiguidade do
orgamento comunitério, a aprovagdo em Dezembro de 1996 do Pacto de Estabilidade e
Crescimento e as barreiras sécio-culturais & mobilidade do factor trabalho, a solugéo parece
centrar-se, essencialmente, na flexibilidade dos salarios reais.

Os objectivos ultimos deste trabalho prendem-se com a avaliagdo genérica do grau de
flexibilidade dos mercados de trabalho em seis paises da Unido Europeia: Espanha, Portugal,
Franca, Itdlia, Reino Unido e Irlanda. Para reduzir os custos de ajustamento a um choque
assimétrico, um potencial membro da Unido Econémica e Monetéria devera proceder a reformas
estruturais no mercado de trabalho de forma tanto mais intensiva quanto menor a flexibilidade
dos salarios reais e quanto maior a propensdo a choques exdégenos negativos.

Este artigo esta orientado de acordo com a apresentacédo que se segue. Na secgédo 2, faz-se
uma breve exposicdo sobre a natureza e intensidade de choques assimétricos na Unido
Econdémica e Monetaria bem como sobre os mecanismos disponiveis para proceder a eventuais
ajustamentos. Na sec¢édo 3 destaca-se a flexibilidade salarial como Unico mecanismo de
resposta a choques adversos: para o efeito recorre-se a uma versao simplificada do modelo
procura e oferta agregadas. Na secgédo 4 é apresentada uma metodologia de avaliacdo da
importancia da inércia salarial em seis paises da Unido Europeia, bem como os resultados
empiricos a que se chegou. Finalmente, a secgao 5 ficam reservados alguns comentarios
conclusivos.

2. Choques Assimétricos: Natureza, Intensidade e Ajustamentos

Dado que uma unido monetdria é caracterizada, por definigdo, pela condugédo de uma politica
monetéria comum e pela fixacdo irrevogavel das taxas de cAmbio entre os paises membros, é
relevante a avaliagdo da importancia da perda da taxa de cambio como mecanismo de
ajustamento a choques assimétricos. A pertinéncia desta questdo determinou o aparecimento na
literatura econémica de diversos critérios de avaliacdo de areas monetarias dptimas, isto &,
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critérios que estabelecem as condi¢cdes em que a perda da flexibilidade cambial imp&e menores
custos, ou até mesmo proveitos, para os paises que desejem formar uma unido monetéarial

A luz da Teoria das Areas Monetarias Optimas, a importancia da taxa de cambio como
mecanismo de ajustamento a choques assimétricos numa unido monetaria pode ser avaliada
com base em quatro critérios: a natureza e intensidade de choques assimétricos, o grau de
mobilidade do factor trabalho, a forma de condug&o da politica fiscal e a flexibilidade no
ajustamento de precos e salarios.

2.1. Natureza e Intensidade dos Choques Assimétricos

Originalmente, a natureza dos choques assimétricos era identificada com alteragdes relativas na
procura de transaccionaveis. Perante um choque adverso da procura, a depreciacdo da taxa de
cambio real, para reequilibrar as contas externas, surge como 0 mecanismo mais eficaz e
imediato para repor a competitividade. Estes choques, facilmente fundamentados com base na
teoria das vantagens absolutas de Ricardo, ou mesmo da teoria das vantagens comparativas de
Heckscher-Ohlin, ndo se enquadram no actual perfil de especializagdo do comércio internacional
entre paises industrializados. Em particular, para a maior parte dos paises da Unido Europeia
(UE), os bens e servigos exportaveis, sujeitos ao aproveitamento de economias de escala e
produzidos sob concorréncia imperfeita, sdo idénticos e apenas ligeiramente diferenciados.
Muitos estudos empiricos conferem uma maior importancia aos choques industria-especificos
relativamente aos choques a nivel nacional, confirmando a homogeneizacéo da estrutura do
comércio internacional. Por exemplo, um estudo de De Grauwe e Vanhaverbeke (1993) conclui
que, no longo prazo, a divergéncia nas taxas de crescimento do produto e emprego é
substancialmente menor a nivel nacional do que a nivel regional.

E com base na natureza «intra-indistria» do comércio na Unido Europeia que Gros e Thygesen
(1992) argumentam que a Unido Econdmica e Monetéaria (UEM) favorecera a reducéo de
intensidade dos choques assimétricos. Trés argumentos sdo apresentados: primeiro, um choque
sobre a procura de um determinado exportavel afectara de forma idéntica qualquer pais membro;
segundo, esses choques tenderdo a anular-se com outros de natureza positiva noutros
exportaveis sem criar fortes custos de ajustamento; terceiro, mesmo que incentivada a
especializacéo regional, as assimetrias no impacto dos choques «intraindustria» tendem a
desaparecer & medida que se aprofunda o processo de integracéo.2

Segundo estes argumentos, a natureza dos choques diferenciados ao nivel nacional s6 pode ter
origem a nivel doméstico, nomeadamente ao nivel de reclamacdes salariais excessivas.
Seguindo de perto a critica de Lucas, os autores baseiam-se na experiéncia do Sistema
Monetério Europeu (SME) para argumentar que a alteragdo de regime altera o comportamento
dos agentes econdmicos: o comportamento dos intervenientes tem vindo a alterar-se no sentido
de uma moderagdo na taxa de crescimento dos salarios para os paises que, membros do SME,
reduziram ao minimo o recurso a desvalorizag6es. Por outro lado, dado um «portfolio»
diferenciado de regides, a relevancia do impacto de choques regionais sobre um pais como um
todo sera pouco relevante. Estas conclusdes parecem, no entanto, muito optimistas: quanto a
primeira, refira-se que os efeitos de credibilidade potenciados pelo SME nédo foram imediatos,
nem eliminaram por completo a rigidez no ajustamento de precos e salarios, resultando dai
custos de desemprego para a maioria dos paises do Sistema3. No que respeita a segunda
conclusado, por um lado, existem paises na Unido Europeia, como Portugal, cuja composicdo de
transacciondveis e correspondente estrutura de produgéo esta longe de se identificar com a

1 Ver Ishiyama, Y. (1975) para uma revisdo de literatura sobre os critérios caracterizadores de uma area
monetaria 6ptima.

2 Krugman (1993), por exemplo, é um dos autores que defende que a Unido Europeia podera dar origem a
especializagdo e concentragdo. Tal ndo é, no entanto, devido & UEM mas mais & existéncia do Mercado Unico.
3 Ver, entre outros, Giavazzi e Giovannini (1988), Weber (1991), Haan, Knot e Sturm (1993), De Grauwe
(1994b) e Loureiro (1996), sobre a avaliacdo empirica de efeitos de credibilidade do Sistema Monetario
Europeu.
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estrutura média dos seus parceiros comerciais e que, portanto, continuardo susceptiveis a
choques de natureza assimétrica. Por outro lado, as pequenas economias, dificilmente irdo
dispor de um «portfolio» de regides especializadas que anule a transmissdo de choques
regionais ao nivel nacional.

De Grauwe (1994a) partilha igualmente o argumento de que os choques da procura tém
tendéncia para se intensificarem ao nivel regional e para se atenuarem ao nivel nacional ap6s a
formagédo da Unido Monetaria, chamando a atengéo para a intensificagdo de choques
assimétricos regionais que exije ajustamentos intrapais de forma mais intensa do que até agora.
Para Blanchard e Muet (1993) a especializagéo regional, apesar de imunizar os choques sobre a
procura doméstica, intensifica a pressdo da procura relativa sobre o cabaz de transaccionaveis
em que o pais se especializa. Esta presséo é especialmente importante para os paises que ndo
dispdem de um «portfolio» de regides especializadas suficientemente diversificado.

Praet e Verfaille (1990), acrescentam ainda dois outros argumentos que acentuam a importancia
dos choques assimétricos. Por um lado, mesmo que os choques sejam fundamentalmente de
origem global sobre os paises da Unido, nomeadamente os do lado da oferta, eles terdo
diferentes impactos sobre os paises. Dadas as condi¢des préprias de cada pafs, como sejam a
estrutura industrial, o sistema de negociagdo salarial ou a situagdo financeira das diferentes
regides, um choque global sobre os paises da Unido Monetéria ter4 repercussdes diferentes para
cada economia, exigindo por isso, diferentes intensidades de ajustamento. Os choques globais
ndo deixam, portanto, de ter impactos assimétricos. Por outro lado, os préprios choques
regionais, dependendo da dimenséao relativa das economias podem provocar efeitos de «spill-
-over» sobre as restantes regides.

2.2. Mecanismos de Ajustamento a Choques Assimétricos

Se é certo que alguns autores defendem um acentuar de choques assimétricos numa uniao
monetaria, e outros, um atenuar dos mesmos choques, o que parece indiscutivel é a sua
permanéncia e a necessidade de novas formas de ajustamento da taxa de cambio real. Excluido
0 recurso as politicas monetaria e cambial, restam quatro formas de ajustamento: a mobilidade
do factor trabalho, a implementacdo de um sistema de federalismo fiscal, a flexibilidade na
conducéo auténoma da politica fiscal e a flexibilidade dos salarios reais.

Mobilidade do Factor Trabalho

A existéncia de elevada mobilidade dos factores de producéo € o critério base apresentado por
Mundell (1961) para a formagdo bem sucedida de uma unido monetéria. Se uma regido A é
atingida por um choque positivo e a regido B por um choque negativo, o excesso de forga de
trabalho em B podera deslocar-se para A, mantendo-se constantes as taxas de inflacdo nas duas
regides. Num estudo empirico sobre cinco paises europeus, De Grauwe e Vanhaverbeke (1993)
concluem que os paises do Sul da Europa (ltdlia e Espanha) exibem uma mobilidade inter-
-regional muito baixa quando comparados com os paises do Norte (Alemanha, Reino Unido e
Franga). Dada a natureza regido-especifica dos choques na UEM, os autores ndo atribuem
grande relevancia a mobilidade intra-comunitaria do trabalho, que concluem como sendo quase
nula, porque ajustamento a choques regionais esta assegurado pela elevada mobilidade
regional: em média, os resultados apontam que a mobilidade regional é significativamente mais
importante que a mobilidade intracomunitaria. Os resultados de Eichengreen (1990) apontam
igualmente para um cenério de fraca mobilidade do trabalho entre os paises da Comunidade
Europeia quando comparada com a mobilidade «interestado» observada nos Estados Unidos.

Num cenério de especializacdo regional ndo suficientemente diversificada por pais, de diferentes
intensidades dos choques de natureza global ou dos efeitos de «spill-over» de choques regionais
sobre outros paises, 0 ajustamento necessario seria a mobilidade «intra-UE» do trabalho e nédo a
mobilidade «intrapais». No entanto, com a heterogeneidade linguistica, social e cultural existente
entre 0s membros da Unido Europeia, 0s ajustamentos a choques, através da mobilidade do
factor trabalho, seriam realizados a um ritmo demasiado lento.
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Federalismo Fiscal e Flexibilidade na conducédo da Politica Fiscal

Conforme salienta De Grauwe (1994a), é desejavel um determinado grau de centralizagdo
orgamental a nivel comunitério, o qual teria o papel de «almofada». Na presen¢a de um choque
assimétrico negativo, a regido em causa beneficiaria de um aumento temporario de
transferéncias, as quais seriam financiadas por impostos cobrados junto da regides
positivamente afectadas.4 Na impossibilidade de institucionalizar um sistema de federalismo
fiscal, ndo deveria ser vedada, aos paises membros, a flexibilidade na utilizagéo da politica fiscal.
Neste Ultimo caso, os orgamentos nacionais reflectiiam a situacdo conjuntural da economia
através da accao dos estabilizadores automaticos. Eichengreen (1990) defende para a Europa a
adopgdo do federalismo fiscal vigente nos Estados Unidos.5

Gros e Thygesen (1992) e De Grauwe (1994a), defendem uma centralizacdo orgamental limitada
porque choques «a priori» temporarios podem revelar-se como permanentes. A resposta a
choques do tipo permanente exige a mobilidade do factor trabalho e/ou o ajustamento nos
salarios reais. A existéncia de transferéncias liquidas permanentes para determinados paises,
adia a necessidade de flexibilizagdo nos salarios e pode resultar num problema de «moral
hazard» em que os paises contribuintes liquidos sdo sempre os mesmos.

Nos moldes actuais, o orgamento comunitario é, quer pela sua reduzida dimensao (apenas 1,2%
do PIB da Uni&o Europeia), quer pela sua utilizagdo (maioritariamente afecto a Politica Agricola
Comum) manifestamente insuficiente para actuar como estabilizador macroeconémico. Pelo
menos no curto prazo, o federalismo fiscal na UEM nédo se apresenta como mecanismo viavel,
capaz de responder a choques assimétricos. Por outro lado, a flexibilidade na conducéo de
politicas nacionais auténomas também esta limitada pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento
acordado em Dezembro de 1996 na Cimeira de Dublin. Este acordo confirma as restricdes as
politicas fiscais nacionais introduzidas pelo Tratado de Maastricht e, adicionalmente, impde
sancdes aos paises que vierem a incorrer em défices excessivos.6

Flexibilidade dos Saldrios Reais

Excluida a mobilidade do factor trabalho, a politica orcamental de ambito comunitario e nacional,
resta a flexibilidade dos salarios reais como forma de ajustamento a choques assimétricos. A
auséncia de flexibilidade salarial tem custos ao nivel do desemprego no caso de um choque
negativo. A relagdo entre o grau de divergéncia real (indicador que avalia o grau ao qual as taxas
de crescimento do produto tendem a divergir em consequéncia de choques assimétricos) e a
flexibilidade no mercado laborai (mobilidade do factor trabalho e flexibilidade salarial) para a
Europa e os Estados Unidos foi avaliada por De Grauwe (1994a) e encontra-se descrita na
Figura 1.

4 O federalismo fiscal pode também ser defendido numa perspectiva intertemporal: o peso da tributagéo futura
decorrente de défices orgamentais, na auséncia de monetarizagdo e do cumprimento da clausula de «no bail
out» previstas por Maastricht, sera repartido pelos paises mais proésperos e ndo integralmente suportado pelos
paises que sofreram os choques negativos.

5 A argumentagédo do autor assenta, particularmente, na reduzida mobilidade do factor trabalho entre os paises
europeus, quando comparada com a existente entre os estados americanos.

6 Para uma revisdo da literatura sobre a utilizagéo de politicas fiscais na UEM, ver Alves (1996).
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Figura 1:Divergéncia real e flexibilidade no mercado laborai

Flexibilidade no Mercado do Trabalho

Fonte: De Grauwe (1994a)

A recta AA’ traduz a relagédo entre divergéncia real e a flexibilidade no mercado do trabalho
exigida para evitar ajustamentos penosos a choques assimétricos em termos de desemprego.
Segundo De Grauwe (1994a), a Europa dos Doze (CE12) ndo constituia uma area monetaria
optima: a flexibilidade no mercado do trabalho era considerada, em média, como insuficiente
para corrigir choques assimétricos. Comparativamente aos Estados Unidos, os paises CE12
apresentavam sensivelmente o mesmo grau de divergéncia real, mas os estados americanos
revelavam, pela elevada mobilidade da méo-de-obra, uma maior flexibilidade no mercado do
trabalho. Existe no entanto, um grupo de cinco paises, CE5, que sdo consensualmente
apontados como membros de uma area monetaria 6ptima: Bélgica, Holanda, Luxemburgo,
Alemanha e Franga. Mas o que distingue estes cinco paises dos restantes membros da
comunidade ndo é, em média, a flexibilidade do mercado do trabalho (leia-se flexibilidade
salarial), mas sim um menor grau de divergéncia real.

Na Unido Europeia, a importancia de flexibilizar o mercado laborai passa fundamentalmente pela
flexibilidade salarial. Grubb, Jackman e Layard (1983) apontam duas fontes de rigidez salarial: a
rigidez nominal, resultante da inércia no mecanismo de ajustamento entre pregos e salarios, e a
rigidez real, que se identifica com a resposta dos salarios a situacdo conjuntural do desemprego.
Com base numa amostra de dezanove paises da OCDE e dados anuais entre 1957-80, os
autores estimam indicadores de inércia nominal e real nos salarios. Concluem que os paises da
Unido Europeia apresentavam, em média, uma rigidez real superior a média dos paises da
OCDE, enquanto que o grau de rigidez nominal era inferior nos primeiros relativamente aos
ultimos. Com base numa recente revisdo dos principais estudos empiricos que tentaram
quantificar o grau de rigidez real dos salérios, Heylen e Van Poeck (1995) compilaram um valor
médio desse indicador para catorze paises europeus e para quatro ndo europeus. Os resultados
apontam para que, em média, 0s paises da Unido Europeia, sofram um agravamento do
desemprego em cerca de dois pontos percentuais, para conduzir a uma moderacao salarial de
um ponto percentual. Para atingir o mesmo objectivo, em média, os trés mais recentes membros
da UE (Suécia, Austria e Finlandia) e os paises ndo europeus sé tém de ver agravado o seu
desemprego em 0,7 e 0,8 pontos percentuais, respectivamente.

3. Condicionantes da Flexibilidade Salarial
Nesta secgdo apresenta-se um modelo simples que serve de base para analisar a importancia da
rigidez salarial no ajustamento a choques adversos.

A importancia da flexibilidade salarial no ajustamento a choques adversos sobre o emprego,
pode ser analisada com base no modelo de Oferta Agregada (AS) e Procura Agregada (AD)
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descrito em Burda e Wyplosz (1997), caracterizando o comportamento da Oferta Agregada com
base na equacao salarial apresentada por Grubb, Jackman e Layard (1983).

Assim, a pressao exercida pela oferta de trabalho sobre a taxa de crescimento salarial (Dw/w)t
pode ser explicada pela situagédo conjuntural do desemprego relativamente a taxa de
desemprego de longo prazo (ut - rr), pelos ganhos esperados na produtividade do trabalho,
(AfNfN)t7 e, pela taxa de inflagdo esperada com base em expectativas de inflagdo (rcf) para o
periodo durante o qual os contratos de trabalho permanecerédo validos.

1) (Aw/w)t=ne-£ (ut—u)+(AfN/fN)t.

Grubb, Jackman e Layard (1983), identificam o inverso do coeficiente e com o indicador de
rigidez real no ajustamento dos salérios. Ainda segundo os mesmos autores, e na linha do
retomado por Blanchard e Muet (1993), o ajustamento salarial é igualmente caracterizado por
rigidez nominal, isto é, pela existéncia de «lags» no ajustamento dos salarios a evolucdo dos
precos e vice-versa. As determinantes desta inércia nominal podem assumir diferentes formas,
nomeadamente, a indexagdo a evolugédo dos pregos ou salarios observada no periodo anterior, a
acomodacgdo de diferenciais entre taxa de inflagdo doméstica e externa pela taxa de cambio
nominal (Edwards, 1993) ou ainda a existéncia de contratos laborais com diferentes duracdes
(Fischer, 1988).

Recorrendo ao pressuposto de que a existéncia de inércia nominal resulta apenas de inércia

salarial, isto é, da indexacao da taxa de crescimento salarial a taxa negociada no periodo anterior
(1-a), podemos reformular as determinantes da formagéo dos salarios em (1) por:

1) (Aw/w)t = + (AfN/fN), ]+ (I-a)(Aw/w)t | j*ae(ut-u).

Por outro lado, a procura de trabalho pelas empresas determina igualmente o processo de
formacéo de salarios, mas numa perspectiva de custos de produg¢édo. Considerando, por
simplificagdo, os custos laborais como a Unica determinante dos custos de producao, a taxa de
inflagdo (p) ira reflectir a taxa de crescimento salarial negociada, liquida de ganhos de
produtividade esperados:

2 7 =(Aw/ w)t -(AfN/fN),.

Pela substituicdo de (1') em (2) obtemos a expresséo da curva da oferta agregada:

3 X = + (l-a)(Aw/ w),_, -(1 —a)(AfN /fN)t]+ocEg(yt -y ),

em que (ut- tr)=-g(yt- y),sendo (yt- y) os desvios da taxa de crescimento do produto
relativamente & taxa de crescimento do produto de longo prazo.

Concluimos assim, que um choque negativo sobre o emprego terd uma repercusséo tanto maior
sobre os pregos, quanto menor a inércia nominal e real presente no ajustamento dos salarios,
guanto maiores a e 8, reduzindo os custos de desemprego no ajustamento a choques adversos.

Tomando por base a curva da oferta agregada (3) e a curva da procura agregada8, a importancia
da rigidez nominal e real dos salarios no ajustamento a um choque adverso sobre a procura
agregada é descrita na Figura 2.

7 Esta variavel pretende captar a taxa de crescimento real dos salarios quando a taxa de desemprego iguala a
taxa de desemprego de equilibrio de longo prazo.
8 Para a sua dedugéo ver Burda e Wyplosz (1997), Capitulo 12.
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Figura 2: A importancia da rigidez salarial

A contraccdo da procura agregada provoca uma recessdo doméstica (ponto C). Um ajustamento
imediato da economia para o ponto A’ evitaria os custos de desemprego (evolucdo ao longo da
curva da oferta agregada de longo prazo, LAS). No entanto, o ajustamento de curto prazo pode
obrigar a custos sobre o ritmo de actividade, com o agravamento da taxa de desemprego,
situagdo exemplificada pelos pontos B e C. As questdes fulcrais passam, em termos de custos,
por avaliar quer o periodo de tempo necessario para atingir A’, quer as perdas de output durante
essa transigdo. Estdo assim em causa nédo sé os custos em termos de desemprego provocado
pelo choque temporario, como a persisténcia da recessdo. Quanto a dimensdo dos custos de
desemprego, estes dependem fundamentalmente das determinantes da inclinagdo da curva AS,
isto é, da resposta da variagdo dos salarios a situagdo conjuntural do desemprego (e). Por outro
lado, a importancia da situacao conjuntural do desemprego no ajustamento é tanto maior, quanto
menor a inércia nominal (maior a). Quanto a persisténcia da recesséo, esta relaciona-se
especialmente com o grau de rigidez nominal dos salarios, sendo tanto mais lento o ajustamento
da oferta agregada, quanto maior a indexagdo da inflagdo salarial ao periodo anterior (menor a).

Das equagbes (1) a (3) acima apresentadas resulta que os custos de ajustamento, em termos de
desemprego, a choques adversos dependem do mecanismo de ajustamento dos salarios no
mercado do trabalho. No pressuposto de espectativas racionais, =1, temos:

(1) (Aw Zw)t ={x[7it +(AFN/FN)t] +(I-a) (Aw/w)t 1}-a8(ut- u).

De uma forma simples mas expedita, pode captar-se o grau de flexibilidade do ajustamento
salarial pela andlise da inércia na formac&o dos saléarios: quanto maior essa inércia, menor a
importancia relativa concedida as expectativas da inflagdo prevista e a situagéo conjuntural do
desemprego na determinagdo da taxa de crescimento dos salarios nominais. Seguindo Anderton
e Barrell (1995), a persisténcia de inflagcéo salarial pode ser avaliada através de um processo
auto-regressivo de ordem 1 dos salarios nominais:

4) wt =a((3,X,y)wt_1+ vt ou, (Aw /W)t =0o((3,X,Y)(Aw / w)t_j +ut,sendo__tum termo de
perturbacéo aleatério que obedece as hipéteses classicas.

O grau de inércia salarial, representado por s, depende essencialmente de trés condicionantes:
do grau de acomodagdo da politica monetaria & taxa de crescimento dos salarios (p), da
importancia da componente «forward-looking» na taxa de inflagdo subjacente para a definicdo da

taxa de crescimento dos salarios (>) e da sensibilidade dos salarios a situacéo conjuntural do
desemprego (y). Assim, podemos definir:
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fto > Quanto maior o grau de acomodagdo dapolitica monetaria a pressdes inflacionistas dos
33 salarios, maior a inércia salarial;

do Quanto mais importante for a componente«forward-looking» de determinacédo da taxa de
dX crescimento dos salarios, menor a inércia salarial;

N £ < g Quanto maior a sensibilidade dos salarios a situagdo conjuntural do desemprego, menor
3y a inércia salarial.

|4. Evidéncia Empirica para a Unido Europeia
Metodologia e Resultados

Tomando como referéncia a exposicao feita na sec¢do anterior, vamos investigar, de uma forma
simples, a importancia da rigidez salarial em seis paises da Unido Europeia: Portugal, Espanha,
Franca, Itdlia, Reino Unido e Irlanda.

4.1. Metodologia

Utilizando dados anuais entre 1977 e 1996, recorreu-se a duas metodologias distintas: em
primeiro lugar, tentou-se estipular quais as determinantes da taxa de crescimento dos salérios
nominais ao longo dos ultimos 20 anos e, em segundo lugar, evidenciar as alterag8es, ao longo
do tempo, na inércia salarial resultantes de altera¢des quer da rigidez nominal, quer da rigidez
real no ajustamento salarial. Todos os dados usados na andlise ttm como fonte a European
Economy nQ63 (1997), com excepg¢ao das taxas de inflagdo (calculadas com base no Indice de
Pregcos no Consumidor) cuja fonte séo as International Financial Statistics do FMI.

A metodologia seguida baseia-se em trés tipos de andlises. Em primeiro lugar, para a descri¢cdo
do processo de formagéo dos salérios ao longo dos Ultimos 20 anos, utilizou-se, para cada pais,
a seguinte regresséo:

(A) (Aw/w)t =aj+a2ne +a37tt 1+ adAut +abut 1+a6(AfN/fN)t + %t , sendo % um termo
de perturbagédo aleatério que obedece as hipéteses classicas.

A equacdo salarial escolhida aponta como determinantes da taxa de crescimento dos salarios
nominais (Dw/w)t negociada no inicio do periodo t:

. as expectativas sobre a taxa de inflacdo prevista para o periodo t;
7itl : a taxa de inflagdo observada no periodo anterior;
Aut: variagdo na taxa de desemprego esperada para t relativamente a t-1;
u”: taxa de desemprego observada no periodo anterior;
(AfNfN)t: taxa de crescimento da produtividade média do trabalho.

Relativamente as taxas de inflagdo e desemprego esperadas para o periodo t, assumiu-se a
hip6tese de expectativas racionais, substituindo-se os valores previstos pelos efectivamente
realizados: =nt;uf = ut.As varidveis n\ e ptl pretendem captar, respectivamente, a
influéncia das componentes «forward-looking» e «backward-looking» na negociagdo salarial,
enquanto que Au e uM pretendem captar, respectivamente, a presséo negociai dos «insiders» no
mercado do trabalho (alvos directos do agravamento da taxa de desemprego durante o periodo t)
e dos «outsiders»(que ja se encontram no desemprego) sobre a taxa de crescimento dos
salérios.

Em segundo lugar, no que respeita a avaliagdo da evolucado da inércia salarial, estimou-se, para
cada pais, o grau de inércia salarial (b” para subperiodos de cinco anos sucessivamente
actualizados pela introdugdo do ano mais recente em substituicdo da observagdo mais antiga. A
estimacao foi realizada com base na regresséao:



Flexibilidade dos Mercados de Trabalho na Unido Europeia Ana Paula Ribeird

(B) (Aw/ w)t =bj(Aw / w)t j + |it, sendo mt um termo de perturbagdo aleatério que obedece
as hipoteses classicas.

Uma vez que os paises da amostra sofreram processos de desinflagdo acentuada durante o
periodo analisado, é inegavel a redugdo no grau de acomodacao da taxa de inflagédo salarial pela
politica monetéria. Apesar da actual banda de flutuagdo cambial do SME ser de 15%, a maior
parte dos paises membros reduziram ao minimo a utilizacdo da politica monetaria e cambial para
satisfazerem os critérios de convergéncia da UEM. Com maior ou menor rapidez, esta
desacomodagdo monetaria conduz a uma maior importancia dada a componente «forward-
-looking» na negociagéo salarial, quando a disciplina das autoridades monetarias é
credivelmente apercebida pelos agentes intervenientes na negociagdo salarial. Assim, por ultimo,
e tendo presente a interdependéncia entre estas duas determinantes no grau de inércia salarial,
optou-se por isolar a terceira determinante: a sensibilidade dos salarios a situacdo conjuntural do
desemprego (c.,). Neste sentido, foi avaliado o impacto do agravamento da taxa de desemprego
sobre o ritmo de crescimento dos salarios, durante periodos idénticos aos utilizados para a
andlise da inércia salarial:

©) [(Aw/w)t- (Aw/w)t j]= GAut+ vt , sendo ut um termo de perturbacdo aleatério que
obedece as hipoteses classicas.

Em particular, foi igualmente estimada a sensibilidade dos salarios as variagGes na taxa de
desemprego para periodos de agravamento e melhoria deste Gltimo indicador, com base no total
de observagdes.

4.2. Andlise dos Resultados

A andlise empirica, cujos resultados sdo descritos no que se segue, tem como objectivo Ultimo a
avaliagdo da importancia da flexibilidade salarial na resposta a choques adversos. Em primeiro
lugar, analisam-se, para cada pais, as condicionantes da taxa de crescimento nominal dos
salarios durante os ultimos vinte anos. Em segundo lugar, avalia-se a performance global dos
seis paises em estudo quanto a redugdo da inércia salarial, bem como as determinantes que
contribuiram para essa redugdo. A andlise da inércia salarial é sistematicamente acompanhada
pela anélise da evolugdo da taxa de desemprego com o intuito de a utilizar como indicador de
custos de ajustamento.

Tendo presente os trés tipos de analise delimitados em 4.1., o Quadro 1 e as Figuras 3A, 3B e
3C apresentam, de forma sucinta, os resultados obtidos para os seis paises em estudo,
considerando todo o periodo da amostra.

No Quadro 1, os valores de a2 a a6 respeitam as estimativas dos coeficientes da equacao (A)
considerando-se, para cada pais, o modelo mais adequado para a explicacdo da taxa de
crescimento salarial9. Os parametros estimados sdo globalmente estaveis ao longo de todo o
periodo da amostra, tendo sido detectada e corrigida autocorrelagdo nos casos do Reino Unido e
da Irlanda. Estéo igualmente identificados no Quadro 1, os periodos durante os quais se
observou a desindexacgédo salarial. Finalmente, os valores de clrespeitam a estimativa do
coeficiente da equacao (C) para os periodos de agravamento da taxa de desemprego. Para o
Reino Unido, o parametro é estimado apenas com base no periodo 1981-96, por se verificar uma
quebra de estrutura em 1981. O coeficiente foi igualmente estimado para periodos de
recuperacédo da taxa de desemprego mas ndo se revelou estatisticamente significativo.

9 Numa primeira fase, foi estimado o modelo base da equagéo (A) para todos os paises. A variavel (AfN/fN) é
excluida como varidvel explicativa: o teste de significancia individual aponta para a ndo rejeicdo da hipétese
nula a niveis de significancia muito elevados. Para cada pais foi reestimada a equacado (A) com as variaveis
relevantes.
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Quadro 1:Determinantes da taxa de crescimento salariall0

_______________________ Portugal Espanha Franca Italia R. Unido Irlanda |
*] 0,08 0,13 0,07 0,1 0,17 0,18
a2 0,36 0,53 0,44 0,87 0,18 (*) -
a3 0,45 0,15 0 0.23 -(a) —@  -(a)
a4 -2,37 -0,23 (¥) -0,34 -1,98 -(b) -(b)
as -0,59 O -0,5 -0,54 -0,72 (*) -1,19 -0,97
a6 - - - - - -
Desindexacdo

Salarial 90:96 89:96 79:87; 89:96 79:86; 88:95 78:85; 86:96 80:86;
89:96

e., dado Au>0 e} -0,86 -0,94 -1,5n -1,66 -1,68

Com base na sintese de resultados acima apresentada, podemos concluir que ndo existe
evidéncia empirica da presenga de total rigidez do tipo nominal (indexagéo total a taxa de
inflacdo no periodo anterior) e real (insensibilidade a situacdo conjuntural do desemprego) na
taxa de crescimento dos salarios nominais.

A excepcéo de Italia e Portugal, o crescimento dos salarios tem em conta a situagdo conjuntural
do desemprego observada no periodo anterior. Nas negociac¢des salariais em Portugal, Italia e
Franca é estatisticamente significativa a press@o negociai dos «insiders» sobre o crescimento
dos salarios nominais, enquanto que para os restantes paises a flexibilidade real se reflecte
fundamentalmente na pressdo negociai dos «outsiders». Durante todo o periodo em andlise, o
agravamento da taxa de desemprego condiciona significativamente a desacelera¢do no
crescimento dos salarios. No entanto, o impacto das variagdes na taxa de desemprego sobre o
ritmo do crescimento salarial ndo é simétrico: nos periodos de recuperagdo da taxa de
desemprego ndo se assiste a pressdes estatisticamente significativas sobre a aceleragdo da taxa
de crescimento salarial.

Nas Figuras 3A e 3B, apresenta-se o grau de inércia salarial médio por sub-periodo de cinco
anos, para dois blocos de paises: Espanha, Portugal e Itdlia (Figura 3A) e Irlanda, Franga e
Reino Unido (Figura 3B). Complementarmente, registam-se as taxas de desemprego médias por
quinquénio na Figura 3C.

10 « » Coeficiente ndo estimado.

(a) Por se suspeitar de multicolinearidade, a taxa de inflagéo pt-1 foi excluida do modelo.

(b) A Au é excluida como variavel explicativa: o teste de significancia individual aponta para a néo rejei¢do da
hipétese nula a niveis de significancia muito elevados.

() Néo estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 5%. (**) Significativo a 17%.
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Figura 3A: Grau de inércia salarial

Figura 3B: Grau de inércia salarial

Figura 3C: Taxa de desemprego
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O processo de desindexacdo dos salarios até meados dos anos 80 foi comum a todos os paises,
com a excepgdo de Espanha e Portugal, tendo sido acompanhado de um agravamento
generalizado das taxas de desemprego. A partir de 1988-92 assiste-se a um novo processo de
desindexacdo salarial comum aos seis paises analisados, mas em que o agravamento das taxas
de desemprego é apenas visivel para Espanha e Franca. A reducdo da inércia salarial a partir de
1988-92 até 1992-96 hierarquiza Portugal e o Reino Unido como os paises mais flexiveis no
ajustamento dos salarios, em oposigcdo a Franca e a Espanha. A lItdlia e a Irlanda obtiveram
igualmente durante este periodo alguma redugéo no grau de inércia salarial. Destaque-se no
entanto, que a indexacdo salarial observada no Gltimo quinquénio para a Franca e para a Irlanda,
pode ser reflexo das baixas taxas de inflacdo média que dispdem.

Aplicando agora os trés tipos de andlises a cada pais em particular, pretende-se avaliar a
evolucdo dos processos individuais de desindexacdo salarial & luz das suas principais
condicionantes: importancia da viséo «forward-looking» na negociagéo salarial e a sensibilidade
dos salérios a situacdo conjuntural do desemprego. Genericamente, as «Figuras A» evidenciam
a relagdo entre inércia salarial (estimativa de b” e taxa de inflagdo média por quinquénio. As
«Figuras B» apresentam, por quinquénio, a evolu¢do de dois indicadores: através da leitura no
gréfico de barras, a sensibilidade do ritmo de crescimento salarial & variagdo na taxa de
desemprego (estimativas de c.,)11 e, pela leitura no gréfico linear, a taxa de desemprego média.
Para facilitar a andlise, os paises foram agrupados em dois blocos: o primeiro, agrupando
Portugal e Espanha, cujo processo de redugéo de inércia salarial s6 se verificou a partir do
quinquénio 1989-93; o segundo, agrupando os restantes paises, nos quais se assistiu a dois
periodos de desindexac&o salarial (um, até meados dos anos 80 e outro, a partir de 1989-93). A
comparacédo entre Portugal e Espanha foi concedido um maior destaque porque, apesar de se ter
observado nestes paises uma desindexagdo salarial recente, as suas performances refletem os
polos extremos dos casos aqui analisados: entre 1977-81 e 1992-96, Portugal reduziu a inércia
salarial média em cerca de 31 pontos percentuais, contra apenas 11 pontos percentuais obtidos
pela Espanha.

Portugal e Espanha

Apesar de Espanha ter iniciado o processo de desinflagdo em 1978, a reducdo na inércia salarial
apenas se observa a partir do quinquénio 1989-93. Para Portugal, o processo de desindexacao
salarial acentua-se a partir do mesmo quinquénio, mas o inicio do processo de desinflagdo data
apenas de meados da década de 80.

Figura 4A: Grau de inércia salarial - Espanha

11 O gréfico s6 ilustra os quinquénios para os quais o coeficiente cl é estatisticamente significativo a um nivel
de significancia maximo de 20%.
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Figura 4B: Sensibilidade dos salarios a situagcdo conjuntural - Espanha

Pela andlise das Figuras 4A e 4B, o grau de inércia salarial é para a Espanha muito elevado,
situando-se muito proximo da indexagdo total. Apesar disso, assiste-se a uma reducéo nas taxas
de inflacdo que, associada a taxas de crescimento salarial elevadas, conduziu ao agravamento
dos salarios reais. Perante a inflexibilidade dos salarios, o processo de desinflacdo espanhol foi
conseguido pela via mais lenta e mais custosa: apesar da resposta significativa do ritmo de
crescimento dos salérios a situagédo conjuntural do desemprego (Figura 4B), a inércia salarial
parece reflectir as concluses de Blanchard e Muet (1993) de que os processos de desinflagéo
s6 conduzem a custos de ajustamento de output na presenc¢a de alguma rigidez nominal. Este
indicio de rigidez nominal no ajustamento dos salarios é também comprovado em Grubb,
Jackman e Layard (1983) que apontam, para o periodo 1973-80, a Espanha e o Reino Unido
como os paises que exibem o maior grau de rigidez nominal quando comparados com 0s
restantes membros da actual Unido Europeia.

Durante o periodo de efectiva redugdo na inércia salarial, 1989-96, a taxa de desemprego
continua a agravar, sendo menores os impactos do agravamento da taxa de desemprego sobre a
desaceleracao do crescimento salarial. Este resultado indicia alguma perda da flexibilidade real
dos salérios, perda essa que os resultados empiricos de Luz e Pinheiro (1994) suportam para o
periodo 1981-93. Note-se, no entanto, que fruto de uma maior flexibilidade nominal dos salérios,
o ritmo de crescimento da taxa de desemprego é inferior ao observado durante a primeira
metade dos anos 80, reflectindo uma crescente importancia da visédo «forward-looking» na
fixagdo dos salarios.12

A actual inércia salarial ndo se afasta do valor médio observado ao longo dos 20 anos em

estudo. Os resultados indiciam, ao longo do tempo, um aumento da flexibilidade nominal e um
decréscimo na flexibilidade real. O efeito nesta Ultima reflecte-se essencialmente pela
constatacao de um processo de desinflacdo a custa de um forte agravamento do desemprego,
sendo que a pressao deste Ultimo sobre a redugéo do ritmo de crescimento salarial se tem
realizado, em anos mais recentes, a um ritmo decrescente (Ultimos periodos na Figura 4B).
Blanchard e Bentolila (1990) justificam este efeito com trés argumentos: uma redug&o no ritmo de
acumulacéo de capital comprometido pela explosao salarial dos anos 70 e pela contracgéo
monetéria de controlo da taxa de inflacdo nos anos 80; a reestruturacéo industrial sem absorcéo
de trabalhadores libertados pelos sectores menos produtivos; os efeitos de «hystérésis» que,

12 Para tal poderéo ter contribuido os Acordos de Moncloa, que estabeleciam o enquadramento geral da
negociagédo salarial para o periodo 1977-86 e que exigiam a ndo acomodacédo da inflagédo pela politica
monetaria, potenciando assim efeitos de disciplina e credibilidade.
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pela reduzida mobilidade do factor trabalho, conduziram a um aumento da taxa de desemprego
de equilibrio.13

Figura 5A: Grau de inércia salarial - Portugal

Figura 5B: Taxa de desemprego - Portugal

0/ L 1 1 e e [ ]
77:81 79:83 81:85 83:87 85:89 87:91 89:93 91:95

A excepgdo do periodo recente de 1990-96, Portugal caracterizou-se por uma elevada inércia
salarial ao longo do periodo em andlise. O processo de desinflagdo portugués foi repartido por
dois momentos: um, na vizinhanca da adesdo a Comunidade Europeia, entre 1985-87 e outro,
desde 1991 até hoje (Figuras 5A e 5B).

Durante o primeiro periodo, a inércia salarial permaneceu elevada ao mesmo tempo que a taxa
de desemprego se mantinha sensivelmente constante. Para Portugal, ao contrario de Espanha, o
agravamento da taxa de desemprego né&o influencia significativamente o ritmo de crescimento
dos salarios, e mesmo na presenca de forte inércia salarial, a taxa de desemprego ndo se
agrava. A conclusédo de rigidez do tipo real através desta anélise é, no entanto, limitada: por um
lado, entre a taxa de desemprego e a taxa de crescimento salarial existe uma fraca correlagdo o
que, associado a inércia salarial, pode ser justificado quer pelo surto de investimento em obras

13 Bentolila e Dolado (1994) adicionam a estes argumentos um terceiro: a flexibilizagdo do mercado de trabalho
nos anos 80 pela introducédo de formas de trabalho atipicas, nomeadamente o trabalho temporario. Para estes
autores trata-se apenas de uma flexibilizagdo na margem porque, a prazo, os «insiders» (trabalhadores
permanentes) é que fixam a taxa de crescimento dos salarios.
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publicas, desencadeado pelos fundos estruturais recebidos da Comunidade Europeia, quer pela
permanéncia de especializagdo produtiva em sectores méao de obra intensivos; por outro lado,
Luz e Pinheiro (1994) encontram para Portugal, entre 1981 e 1993, evidéncia empirica de uma
elevada resposta da taxa de crescimento salarios reais a taxa de desemprego. Esta conclusdo é
parcialmente suportada pelos resultados obtidos na equacéo geral das determinantes da taxa de
crescimento dos salarios nominais, em que o coeficiente associado a variacdo esperada na taxa
de desemprego é estatisticamente significativo e igual a -2,37 (Quadro 1). Apesar de classificado
ao lado da Espanha como exibindo uma das mais rigidas legislagdes do trabalhol4, Portugal
beneficia de um menor apoio em beneficios de desemprego: para Blanchard e Jimeno (1994)
este é um dos principais argumentos para uma maior resposta dos salarios reais a taxa de
desemprego em Portugal, impedindo a formac&o dos efeitos de «hystérésis» que ocorreram em
Espanha.

No que respeita ao segundo periodo de desinflagédo, este foi efectivamente acompanhado por
uma forte reducdo na inércia salarial: ndo existe igualmente, para este periodo, evidéncia
empirica para um processo de desinflacdo a custa de presséo exercida pelo agravamento da
taxa de desemprego, mas sim por um ajustamento a uma visdo «forward-looking» na negociacdo
salarial.15

Reino Unido, Irlanda e Itdlia vs Franca

Comum aos restantes quatro paises destaca-se a simultaneadade da redugdo na inércia salarial
com os processos de desinflagdo, durante a primeira metade dos anos 80. Denominador comum
ao Reino Unido, Irlanda e Italia é também a sensibilidade da desaceleracédo na taxa de
crescimento salarial ao agravamento da taxa de desemprego durante este primeiro periodo de
desindexagéo salarial.

Estes trés paises realizaram processos de desinflagcdo a custa de desemprego, mas dada uma
flexibilidade real aparentemente superior a da Espanha, os custos nédo foram tdo elevados. No
entanto, observando-se uma taxa de desemprego crescente durante todo o periodo de
desindexacdo salarial, ao lado de uma resposta significativa do ritmo de crescimento dos salarios
a situacdo conjuntural do desemprego, pode-se concluir por um insuficiente grau de flexibilidade
nominal.

Figura 6A: Grau de inércia salarial - Franga

14 Grubbe Wells (1993).

15 O Acordo Econémico e Social para 1991 e o Acordo para a Politica de Rendimentos em 1992, que
estabeleciam as recomendagfes base, em sede de concertagdo social, para a taxa de crescimento salarial,
estabeleciam como principais determinantes da evolugdo dos salarios os diferenciais de produtividade e de
crescimento salarial entre Portugal e os seus principais parceiros comerciais.
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|Figura 6B: Sensibilidade dos saldrios a situacdo conjuntural - Franga

Para a Franca, a reducdo na inércia salarial parece ser fundamentalmente justificada por uma
elevada flexibilidade nominal. Esta conjectura é igualmente suportada pelos resultados de Grubb,
Jackman e Layard (1983), para o periodo 1973-80, que classificam a Franga com um dos
menores graus de rigidez nominal entre os paises da Unido Europeia. Neste contexto, a reducéo
na inércia salarial pode estar associada a efeitos de credibilidade da politica monetéria e cambial
ndo acomodativa, que conduziu a crescente importancia de uma visdo «forward-looking» na
negociacdo salarial. Portes (1993) e Fischer (1993)16 partilham igualmente este argumento para
a primeira fase do processo de desinflagdo francés.

Por outro lado, e apesar do agravamento da taxa de desemprego, ndo se encontra uma resposta
significativa da desaceleragédo do crescimento salarial. Estas duas conclus8es, uma baixa
flexibilidade real e uma elevada flexibilidade nominal dos salarios, sdo também obtidas pela
estimacdo de uma equacéo salarial para o periodo 1971-91 por Blanchard e Muet (1993): «(...)
the equation states that the real wage, adjusted for productivity, adjusts slowly to unemployment
(...)», bem como «(...) the mean lag of wage inflation on price inflation is relatively short; the
adjustment is complete within a year.»

Por outro lado, a partir do quinquénio 1988-92 observa-se um novo processo de reducédo na
inércia salarial (Figura 6A), acompanhada de uma desinflagdo a ritmos muito baixos e de uma
significativa resposta da desaceleracdo no ritmo de crescimento salarial ao agravamento da taxa
de desemprego. Os resultados obtidos indiciam uma melhoria na flexibilidade real que se
contrapde a uma reducao esperada na flexibilidade nominal quando se observam taxas de
inflagdo muito baixas. Aos actuais ganhos na flexibilidade real pode estar associada uma
legislagdo laborai menos rigida quando comparada com Portugal e Espanha: Grubb e Wells
(1993) atribuem a Franca um indicador de rigidez na legislacéo sobre despedimentos inferior em
50% ao atribuido a Portugal e Espanha. Em termos médios, para todo o periodo em anélise,
encontra-se evidéncia empirica de que a desaceleragdo no crescimento dos salarios responde
de uma forma menos intensa ao agravamento do desemprego do que no Reino Unido ou ha
Irlanda, mas de uma forma mais intensa quando comparada com Espanha.

Quanto a ltalia, Irlanda e Reino Unido, e comparando os dois periodos de desindexagédo salarial,
os resultados apontam para uma quebra na flexibilidade real e um aumento da flexibilidade
nominal dos salarios relativamente a evolucdo observada para a Frangca. Em média, a Irlanda e o
Reino Unido apresentam uma elevada sensibilidade da desaceleragdo do crescimento salarial ao
agravamento do desemprego, reflectindo uma elevada flexibilidade real dos salarios quando
comparada com a dos restantes paises em estudo. Este resultado é consistente com

16 Discusséo sobre Blanchard e Muet (1993).
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classificagdo da Irlanda e do Reino Unido por Grubb e Wells (1993) como os paises europeus
que apresentam uma legislacédo laborai menos rigida.

Figura 7A: Grau de inércia salarial - talia

Figura 7B: Sensibilidade dos salarios a situagcdo conjuntural - Italia

No caso italiano é visivel um processo de desinflagdo timidamente acompanhado por uma
desindexacéo salarial até meados dos anos 80. Apesar da resposta significativa da
desaceleragdo no crescimento dos salarios ao agravamento das taxas de desemprego, a taxa de
desemprego exibiu um «trend» positivo que pode reflectir alguma rigidez nominal. Grilli (1993),
comparando o processo de desinflacdo francés e italiano refere: «The extent of real rigidities in
Italy seems comparable to that of France. (...) Compared to that of France, however, the
adjustment of wages to inflation is very slow. Less than half of the adjustment is completed within
a year.» Até meados dos anos 80, a ltalia parece apresentar uma elevada flexibilidade real.
Numa revisdo empirica dos estudos que estimam coeficientes de resposta dos salarios a taxa de
desemprego, Heylen e Van Poeck (1995) concluem igualmente que a Italia era, entre os quinze
paises da Unido Europeia, o pais com maior flexibilidade real dos salérios.

A partir de 1989-92, ocorre um segundo processo de redugéo da inércia salarial: a resposta do
ritmo de crescimento salarial ao agravamento do desemprego deixa de ser significativa,
atribuindo-se o 6nus da desindexagdo salarial a redugéo na rigidez nominal. Apesar da redugéo
na inércia salarial, a taxa de desemprego continua a agravar-se durante este periodo.
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Figura 8A: Grau de inércia salarial - Reino Unido

Figura 8B: Sensibilidade dos salarios a situacdo conjuntural - Reino Unido

Ao contrario da evidéncia recolhida por Grubb, Jackman e Layard (1983) e na revisdo empirica
de Heylen e Van Poeck (1995), os resultados apontam para uma elevada flexibilidade real dos
salarios no Reino Unido e na Irlanda, quer em termos médios de todo o periodo, quer para o
periodo de desinflagéo até meados dos anos 80.

Apesar da flexibilidade real, a taxa de desemprego agravou-se com a reducgéo da inércia salarial,
sugerindo uma insuficiente flexibilidade nominal dos salarios. No segundo periodo de redugéo da
inércia salarial, a influéncia da taxa de desemprego sobre o ritmo de crescimento dos salarios
deixa de ser significativa para o Reino Unido (com exepcao de 1988-93), podendo ser explicada
a desindexacdo salarial pela crescente importancia do papel das expectativas «forward-looking»
na negociacédo salarial.
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Figura 9A: Grau de inércia salarial - Irlanda

Figura 9B: Sensibilidade dos salarios a situagdo conjuntural - Irlanda

A Irlanda, tal como o Reino Unido, exibe uma significativa resposta da desaceleragdo do
crescimento salarial a situagdo conjuntural do desemprego. Esta resposta é visivel até ao final
dos anos 80. No entanto, apesar da flexibilidade real e do processo de desinflagdo em curso,
este periodo foi caracterizado por um substancial agravamento do desemprego, que pode ser
justificado pela manutengéo do grau de inércia salarial e da consequente pressdo deste sobre os
salarios reais num contexto de desinflacdo. Durante este periodo, a flexibilidade real parece
revelar-se insuficiente para contrariar a presenga de alguma rigidez nominal.

A partir de 1990-94, a gradual reducdo na taxa de desemprego chega mesmo a ser
acompanhada por uma desaceleragdo significativa da taxa de crescimento salarial, facilitando a
recuperacdo do emprego nesse periodo. No entanto, a redugéo da inércia salarial na Irflanda
ficou aquem da realizada pelo Reino Unido.

5. Conclusdes

No quadro do actual desenho previsto para o funcionamento da Unido Monetéria, a flexibilidade
salarial apresenta-se como o Unico mecanismo relevante no ajustamento a choques adversos.
Para os paises estudados, concluimos que o grau de inércia salarial ndo é total. Em média, o
ritmo de crescimento dos salarios responde a situagdo conjuntural do desemprego, nédo sendo
significativa a pressao inflacionaria sobre os salarios em periodos de reducdo da taxa de
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desemprego. Por outro lado, assistiu-se, em média, a uma redugdo na indexacdo nominal as
taxas de crescimento salarial reclamadas no periodo anterior. Este aumento da importancia
relativa da reducdo na inércia salarial esta fortemente relaccionado com a importancia crescente
de uma visdo «forward-looking» comum aos paises envolvidos no processo de integracédo
econdémica e monetaria.

No Quadro 2, e de forma a sintetizar os resultados obtidos em termos da importancia da
flexibilidade salarial sobre os custos de desemprego, apresenta-se a redu¢do média na inércia
salarial e a correspondente variagdo na taxa de desemprego entre os quinquénios 1977-81 e
1992-96.

Quadro 2: Inércia Salarial e Desemprego

A Inércia salarial média A Taxa de desemprego média
(77:81-92:96) (77:81-92:96)

Portugal -0,31 -1,3

Reino Unido -0,23 +3,6

Italia -0,19 +3,92

Irlanda -0,14 +4,98

Franca -0,13 +5,78

Espanha -0,11 +13

(pontos percentuais)

Tomando em conta o Ultimo quinquénio, Portugal e o Reino Unido destacam-se na reducéo da
inércia salarial relativamente & situagdo observada no inicio dos anos 80. Dispondo de uma
maior flexibilidade salarial, Portugal e o Reino Unido beneficiam das taxas médias de
desemprego mais baixas entre os seis paises em estudo. No extremo oposto, a Espanha néo
obteve uma melhoria significativa na flexibilidade salarial, sofrendo actualmente a taxa de
desemprego mais elevada da Unido Europeia. Finalmente, a performance intermédia na redugéo
da inércia salarial cabe aos trés restantes paises, Itdlia, Franca e Irlanda. Dos trés, a Fran¢a
exibe uma menor flexibilidade salarial, com um agravamento da taxa de desemprego superior ao
observado para a Italia e Irlanda.

Em suma, o Quadro 2 aponta para trés resultados sintese. Primeiro, os paises que reduziram a
inércia salarial de forma mais acentuada, sofreram um menor agravamento da taxa de
desemprego. Segundo, os paises que exibem um menor grau de rigidez salarial no Ultimo
quinquénio, apresentam actualmente taxas de desemprego mais baixas. Terceiro, apesar da
possibilidade de utilizar a maior parte dos mecanismos de ajustamento a choques assimétricos,
incluindo o recurso a da taxa de cambio, os custos de desemprego foram, em média, elevados
para os paises em estudo.

No contexto da Unido Monetéria, a necessidade de aumentar a flexibilidade salarial parece ser
indiscutivel. Para tal, e uma vez que se tem vindo a assistir a redugdo na inércia nominal, devem
ser promovidas alteracdes no funcionamento institucional dos mercados do trabalho,
nomeadamente quanto a quatro aspectos principais: grau de centralizacdo sindical, preferéncias
sindicias quanto ao «trade-off» inflagdo/desemprego, grau de cooperagdo entre os agentes
activos na negociagdo salarial e flexibilidade da legislagédo laborai.

Citando De Grauwe (1994a), «We conclude that the institutional differences in the national labour
markets will continue to existe for quite some time after the introduction of a common currency.
This may lead to divergent wage and unemployment tendencies, and severe adjustment
problems when the exchange rate instrument has disappeared.»
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