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RESUMO: No mercado de trabalho, observa-se que os trabalhadores de empresas com
elevado risco de faléncia tém salarios mais baixos que a média. Aparentemente, esta
observacdo é contraria ao previsto pela teoria financeira relativamente a agentes racionais e
avessos ao risco que prevé gque os activos com maior risco apenas séo preferidos se a sua
rentabilidade também for, em termos esperados, maior. No presente trabalho demonstro num
quadro tedrico neocléassico (em equilibrio parcial) que pode ser racional para os trabalhadores

que auferem salarios mais baixos a preferéncia por empresas de maior risco de faléncia.

PALAVRAS CHAVE: Teoria do consumidor; Risco de faléncia; Subsidio de desemprego;

Optimizagéo inter-temporal.
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1. INTRODUCAO

Quase diariamente surgem nos meios de comunicagédo social noticias de trabalhadores que,
apesar de terem baixos salarios, ndo querem abandonar 0s seus empregos em empresa cuja
situacdo financeira ndo permite pagar atempadamente os salarios e que tém elevado risco de
faléncia. Em termos quantitativos, Carneiro (1995) confirma a existéncia de uma relagéo
negativa entre o nivel de salarios e o risco de faléncia da empresa. Desta forma, a evidéncia
empirica parece indicar que os trabalhadores preferem as empresas com maior risco de

faléncia.

Aparentemente este facto empirico contraria 0 comportamento previsto pela teoria financeira
relativamente a agentes econdémicos racionais e avessos ao risco. Segundo a teoria de

avaliacdo de activos com risco, um agente racional avesso ao risco prefere activos de menor
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risco, apenas aceitando activos de maior risco se a sua rentabilidade esperada também for

maior, i.e., se receber um prémio de risco (ver, e.g., Branddo, 2002, p. 165).

Podemos conjecturar que essa relagdo negativa entre salarios e risco de faléncia se trata de um
fendmeno de curto prazo que resulta do processo de ajustamento do (desequilibrio de)
mercado de trabalho ser mais lento para os trabalhadores menos produtivos, e com menores
salario, do que para 0s mais produtivos, e com melhores salarios (ver, e.g., Romer, 2001).
Nesta teoria em desequilibrio (i.e., sob o paradigma keynesiano), decorrera um processo de
destilacdo progressiva em que as empresas com maior risco de faléncia vao perdendo os
trabalhadores mais produtivos (e melhor remunerados), tornando-se progressivamente menos

competitivas, com maior risco de faléncia e com sal&rios mais baixos.

No presente trabalho, e sem negar que as dificuldades de ajustamento sdo um processo que
parece valido na explicacdo da correlacdo negativa entre salarios e risco de faléncia, apresento
em alternativa uma explicacdo em equilibrio (i.e., sob o paradigma neoclassica). Assim, num
contexto em que existe heterogeneidade de salarios demonstro que pode ser racional que 0s
trabalhadores que auferem salarios relativamente mais baixos preferiram as empresas de
maior risco de faléncia porque, em caso de faléncia, podem receber o subsidio de desemprego

em condigdes favoraveis.

O modelo que apresento considera apenas o lado dos trabalhadores (i.e., é de equilibrio
parcial) pelo que ndo é considerada a produtividade do trabalhador nem a sua influéncia na

probabilidade de faléncia da empresa que € um dado exdgeno ao problema do trabalhador.

Calibrado o modelo de forma conveniente, resulta em termos quantitativos que os
trabalhadores que auferem um salario inferior a uma vez e meia o salario minimo nacional
preferem empregos em empresas com risco de faléncia relativamente grande enquanto que 0s
trabalhadores com salario superior a esse limite preferem empregos em empresas com risco

de faléncia relativamente pequeno.

N&o se considera no modelo que os trabalhadores, quando sdo despedidos, recebem um
indemnizacdo (entre 1 e 2 salarios por cada ano de trabalho) que perdem se se despedirem.
Também ndo se considera que o subsidio de desemprego esta limitado em termos superiores
(a 3 vezes o salarios minimos nacionais). A inclusdo destas duas caracteristicas complicaria o

modelo sem induzirem alteragdes qualitativas nos resultados.



N&o se pretende neste trabalho usar a formalizacdo matematica para desumanizar a angustia
das pessoas concretas que perdem o seu emprego mas antes usar a Teoria do Consumidor para
encontrar pistas que permitam compreender um pouco melhor este fendmeno e ajudar os

decisores politicos a combater este flagelo social.

2. CONSTRUCAO DO MODELO MATEMATICO

Apesar de ser considerado que o trabalhador tem em atencdo o futuro, ndo se trata de um
modelo dindmico mas estatico segundo um caminho dindmico em equilibrio de longo prazo
(steady state). Assim, o agente econdmico toma uma decisdo no periodo presente e ndo a

altera mais.

O ponto de partida deste trabalho € que os trabalhadores sdo racionais, maximizando uma
fungédo de utilidade esperada inter-temporal que contabiliza a utilidade referente a todos os
periodos de tempo. Assim, ndo sendo possivel a poupanca, em cada instante os trabalhadores
desfrutam da utilidade do rendimento que resulta do trabalho ou do subsidio de desemprego.
Por outro lado, trabalhar é um sacrificio, diminuindo a utilidade do rendimento do trabalho
(ver, e.g., Varian, 1999).

Num determinado periodo, o trabalhador empregado fornece a quantidade de trabalho L a
uma empresa da qual recebe o salario Y = W.L que gasta na aquisicdo de bens e servigos ao
preco unitario. Supondo que os gostos e preferéncia do trabalhador (relativamente a um
periodo) se condensam na funcédo de utilidade U(Y, L), entdo, o trabalhador atinge o nivel de
utilidade que resulta de um determinado nivel de trabalho L e de consequente consumo Y. Na
situacdo de desemprego, o trabalhador recebe o subsidio de desemprego num montante
proporcional ao seu anterior salario, S = D.Y = D.W.L, que também gasta na aquisicdo de
bens e servicos, vindo o nivel de utilidade dada pela mesma funcéo de utilidade mas em que L
assume o valor zero, U(D.Y, 0). Vamos assumir que a funcédo de utilidade é decrescente com L

e crescente com Y, sendo a sua forma funcional a seguinte:

U(y,L)=Y? -K,L° (1)
Por questdes institucionais, o nivel de trabalho fornecido L ndo é uma deciséo do trabalhador,

ndo podendo ser maior nem menor que o proposto pelo contrato colectivo de trabalho.

O trabalhador prefere o presente ao futuro pelo que desconta a utilidade dos periodos futuros

ao presente com o factor g = (1 — p), menor que a unidade. Este factor de desconto também



traduz que o trabalhador € avesso ao rico. Sendo que a empresa tem uma probabilidade de
faléncia igual a f, entdo a utilidade esperada (i.e., o seu valor médio) do trabalhador

empregado, V, vem dada pela expressao seguinte onde, V (LW, f) traduz que o trabalhador

estd empregado e a receber o salario L.W numa empresa com risco de faléncia f .

VAW, f)y=U(LW,L)+BxN@W, f)x@-f)+VOW, f)x f] )
Esta expressdo é recursiva (i.e., aparece no menor direito a fungdo que se pretende definir no
membro esquerdo, ver, Stokey, Lucas e Prescott, 1989) mas, por o horizonte temporal ser
infinito e ndo tem quebras (porque consideramos que o subsidio de desemprego pode durar

para sempre), pode ser facilmente explicitada (parcialmente porque ainda inclui V (0O,W, f)

no membro direito):

U(LW,L)+ BV (O,W, f)x f
1-px(1-f)

Na expressdo (3), V(0,W, f) contabiliza a utilidade esperada correspondente a situacdo em

VLW, f)=

(3)

que trabalhador esta desempregado, a receber como subsidio de desemprego D.W.L. e procura
emprego em empresas com o mesmo risco de faléncia f . O nivel de trabalho L refere-se ao do

ultimo emprego.

Assumindo que e quantifica a probabilidade de em cada periodo o trabalhador encontrar um

novo emprego idéntico ao que tinha anteriormente (mesmos W, f e L), teremos:
V(OW, f)=U(D.LW,0)+ Sx [V (LW, f)xe+V(OW, f)x(1-e)] (4)
Esta expressdo pode ser simplificada (parcialmente) resultado a expressao seguinte:

U(D.LW,0) + BxV (LW, f)xe

V(OW,f)= 5
oW, ) o) 5)
Substituindo a expresséo (5) na expressao (3), resulta
VAW, Hii- gxi- f)]=uww, L)+ gL OLW.0) + S VAW, T)xe (6)
1- fx (1—e)
Podemos finalmente obter uma forma explicita para o modelo V (1,W, ) :
VAW, f) = U(LW,L)x[1- g x(1-e)]+ pxU(D.LW,0)x f @

i x (- DR -e]]- foxex f



3. CALIBRACAO DO MODELO

Considero que cada periodo do modelo corresponde a um més pelo que a quantidade de
trabalho é 22 dias, L = 22.

A taxa de desconto da utilidade, p, é de 1% (corresponde aproximadamente a taxa de juro

mensal méedia cobrada no crédito pessoal ao consumo).

Assumo como subsidio de desemprego 60% do salario que o trabalhador aufere na situagdo de
empregado. Apesar da proporcao ser de 65%, 0 ndo pagamento de subsidio de refeicdo faz-me
reduzir esta proporcdo em 5 pontos percentuais. Em Portugal o limite maximo temporal para
se receber subsidio de desemprego € 36 meses, limite que ndo considero porque, atendendo,
como veremos, a que adopto para probabilidade de encontrar um novo emprego em cada més
a probabilidade de 5%, a probabilidade de a situacdo de desemprego durar mais do que 36
meses é pouco significativa (cerca de 16%). A introducdo desta limitacdo do tempo de
duracdo obrigaria a considerar o “Tempo de Duracdo do Desemprego” como parametro do
modelo o que introduziria bastante complexidade sem trazer, penso eu, alteracéo significativa

das conclusdes (impossibilitaria obter uma forma explicita para V (LW, f)).

No sentido de um trabalhador com utilidade zero ganhar aproximadamente o salario minimo
nacional (25.6 euros por dia de trabalho, contabilizados os 14 meses do ano e 23.5% de
contribuicbes obrigatorias da empresa) quando empregado numa firma com risco de faléncia

préximo de 1% por més, calibro a fungdo de utilidade de cada periodo da forma seguinte:

U(Y,L)=Y%"® —4/31*° (8)
Quantifico em 5% por més a probabilidade de que o trabalhador desempregado receba uma
proposta de emprego idéntica ao que tinha. Este valor traduz que a duragdo média de

desemprego é de 20 meses, 0 que esta de acordo com as estatisticas do emprego.

4. EXPLORACAO E ANALISE DO MODELO

A partir da funcdo V (LW, f) sob a forma explicita da expressao (7), apresento curvas de

igual nivel de utilidade no espaco (W; f). Apesar de ndo representar, como € corrente, as
isolinhas no espaco dos bens e servigos (i.e., uso o salario em vez da quantidade de bens e

servigos), trata-se, a menos de um factor de escala, de curvas de indiferenca V (LW, f) =k.



Considero ilustrativas os niveis de utilidade V = 0, V = 1000, V = 2000, V = 3000 e V = 4000
porque traduzem situacdes em que o trabalhador prefere empresas com maior risco de
faléncia (V =0 e V =1000), ¢ indiferente ao risco de faléncia (V = 2000) ou prefere empresas

com menor risco de faléncia (V = 3000 e V = 4000).

w
V = 4000

60 | V = 3000
wEe_ V = 2000

— -
20 + V =0
0 : : : : :

0.0% 2.5% 5.0% 7.5% 10.0% 12.5% f

Fig. 1 — Curvas de indiferenca no dominio (W; f)

Visualiza-se na fig. 1 que os individuos com baixos salarios (menor que aproximadamente
40€/dia) aumentam o seu nivel de utilidade se a probabilidade de faléncia da empresa
aumentar (e vice-versa). Na figura seguinte reforco este resultado representando a evolugéo
do nivel de utilidade com o aumento da probabilidade de faléncia da empresa para trés niveis
de salarios diferentes (25€/Dia, 37.5€/Dia e 50€/Dia que correspondem aproximadamente a
uma vez, uma vez e meia e duas vezes o salario minimo nacional) que correspondem as trés
situacOes distintas de comportamento quanto ao risco de faléncia: preferéncia por maior risco,

indiferenca e preferéncia por menor risco.

\%
5000 |

2500 + W =375

-2500 i i

0.0% 2.5% 5.0% 7.5% 10.0% 12.5% f

Fig. 2 - Evolucdo do nivel de utilidade com o aumento da probabilidade de faléncia



5. CONCLUSAO

Neste trabalho pretendo investigar, no contexto do paradigma neoclassico (i.e., com 0s
mercados em equilibrio), se comportamentos racionais podem levar os agentes econémicos a
preferir empresas com maior risco de faléncia a outras (0 que se revela numa relacdo negativa
entre o nivel de salarios e o risco de faléncia das empresas). O meu trabalho parte de um
modelo matematico de equilibrio parcial no qual os trabalhadores sdo modelizados num
salario e numa funcdo de utilidade esperada. Posteriormente, 0 modelo foi calibrado de forma

considerada conveniente.

Resulta do modelo calibrado que é racional os trabalhadores com baixos salarios (menores
que 1.5 vezes o Salario Minimo Nacional) preferirem empresas de maior risco de faléncia
pela possibilidade de virem a receber durante um longo periodo um subsidio de desemprego.
Pelo contrério, a racionalidade dos trabalhadores que auferem salarios mais elevados € no

sentido da preferéncia por empresas com risco de faléncia menor.

Desta forma, apesar de aparentemente o comportamento dos trabalhadores ser contrario ao
previsto pela teoria financeira (mais risco obrigar a maior remuneracéo), tal ndo é posto em
causa no pressuposto fundamental (de que os trabalhadores s&o racionais) pois, em termos de
utilidade esperada, os trabalhadores continuam a preferir os empregos que lhes dao maior

rentabilidade em termos esperados.
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