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Desenvolvimento Econdmico Portugués no Espaco Europeu

Nota de Apresentacao

Com a realizagdo desta 3* Conferéncia sobre o "Desenvolvimento Econdémico
Portugués no Espago Europeu", o Banco de Portugal reafirma o objectivo de contribuir
para estimular a investiga¢do economica aplicada aos problemas do crescimento real da
economia portuguesa. Este ¢ um problema de médio e longo prazo que se julgaria
relativamente distante da esfera de actuagdo de um Banco Central. No entanto, a
participa¢do bem sucedida do pais na unido monetaria europeia também depende da
capacidade de ajustamento da economia real ao novo enquadramento em que tem de
funcionar. Nesta perspectiva, atravessamos uma fase dificil da nossa vida econéomica
apés varios anos de fraco crescimento. Muitos factores contribuiram para esse
desempenho econdmico, mas o que aparece como mais preocupante € a possibilidade
de estarmos perante problemas estruturais de falta de competitividade. Esta ¢ uma
questdo associada a desaceleragdo continuada da nossa taxa de crescimento potencial e
tem que ser analisada numa perspectiva de médio prazo.

Em termos da teoria tradicional esperar-se-ia que a economia portuguesa continuasse
numa trajectéria de convergéncia com 0S NOSSOS parceiros europeus mais
desenvolvidos. A participagdo na unido monetaria deveria ndo so criar condigdes
favoraveis ao crescimento - que na verdade criou - como deveria também aumentar a
pressao para que se produzissem as transformagdes da estrutura produtiva € 0 aumento
de produtividade que a concorréncia acrescida veio tornar mais prementes. No entanto,
a reducdo da restricdo financeira que acompanhou a passagem a um regime de baixa
inflacdo e baixo custo do capital, contribuiu para atenuar aquela pressao. Erros
cometidos na politica orgamental e no comportamento dos custos unitarios do trabalho
contribuiram também para o periodo mais recente de crescimento insuficiente. Isto ndo
invalida, porém, que a participacdo no euro tenha criado circunstancias favoraveis ao
nosso desenvolvimento desde a diminuigdo do custo do capital, a garantia de
estabilidade macroecondmica e ao funcionamento mais eficiente de mercados abertos e
concorrenciais. Para aumentar o potencial de crescimento haveria, porém, que juntar a
estas condigdes o progresso da qualificacdo dos recursos humanos, o aumento e
melhoria do stock de capital e o aperfeigoamento da gestdo dos factores e processos
produtivos. No contexto do espagco econdomico da unido monetaria a economia
portuguesa pode atrair projectos de investimento que integrem estas caracteristicas e
que, desse modo, consigam atingir bons niveis internacionais de produtividade, como
acontece em tantos casos de investimento estrangeiro existentes no pais. O ponto € que
no quadro da actual concorréncia mundial existem muitas localizagdes alternativas no
espaco europeu com factores competitivos assinalaveis. Para responder a isso temos,
pois, que melhorar nos aspectos cruciais de que depende o salto de produtividade de que
necessitamos para resolvermos o problema do nosso desenvolvimento econdmico. A
produtividade ¢ uma varidvel complexa que € uma resultante final de um vasto conjunto
de condigdes que envolvem todos os subsistemas sociais com influéncia na economia.
Contribuem aspectos tdo variados como a qualificagdo dos recursos humanos, a
qualidade das instituigdes judiciais e politicas, a exceléncia da investigagdo e da
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inovagdo tecnologica, o aproveitamento de economias de escala, a concretizagdo de
efeitos de composi¢do na estrutura produtiva ou o investimento em tecnologias de
informagdo e comunicagao.

Os trabalhos apresentados nesta Conferéncia abordam temas relevantes para avaliar
algumas das condi¢des de que depende o crescimento a prazo da economia portuguesa.
Por exemplo, a consideragdo da estrutura produtiva sectorial revela a importancia
crucial dos servicos e a necessidade de expandir a respectiva produtividade através de
maior investimento em tecnologias de informagdo e comunicacdo. Os trabalhos
dedicados a educacao e qualificacao dos recursos humanos salientam a importancia dos
factores familiares nos resultados do processo educativo e a necessidade de investir
mais nos anos iniciais do percurso formativo. Por outro lado, a quantificagdo do elevado
retorno da formagao profissional proporcionado pelas empresas reforga o caso do seu
interesse para a melhoria da produtividade. A influéncia do sistema fiscal na oferta de
trabalho ou a influéncia das instituigdes democraticas na disciplina orcamental da
importante componente do sector publico constituido pelas autarquias, sdo outros
aspectos com interesse para a analise de aspectos relevantes, ainda que necessariamente
parcelares, que condicionam o nosso desenvolvimento. A verdade ¢ que ndo existem
formulas simples de sucesso para os problemas da economia portuguesa. O caminho do
ajustamento real para vencer os desafios da nova concorréncia internacional sera longo
e dificil. O contributo dos economistas tem sido importante para esclarecer os
problemas ¢ as grandes orientagdes das politicas necessarias a sua resolugdo. Os
trabalhos desta Conferéncia constituem uma prova adicional desse contributo

Os estudos que estdo na base da Conferéncia provieram quer de um concurso publico
dirigido aos Departamentos de Economia das Universidades portuguesas, quer de
convites directos a alguns economistas. Seguiu-se um processo de seleccao dos estudos,
tarefa que foi da responsabilidade do Comité Cientifico, composto por Méario Centeno
(Banco de Portugal e Instituto Superior de Economia e Gestdo), Isabel Horta Correia
(Banco de Portugal e Universidade Catdlica Portuguesa), José¢ Ferreira Machado
(Universidade Nova de Lisboa e consultor externo do Departamento de Estudos
Econdmicos do Banco de Portugal), Carlos Robalo Marques (Banco de Portugal e
Universidade Nova de Lisboa), Maximiano Pinheiro, (Banco de Portugal e Instituto
Superior de Economia e Gestao) e Pedro Portugal (Banco de Portugal e Universidade
Nova de Lisboa).

Agradecimentos sao devidos a todos pelo trabalho realizado, tal como ao Departamento
de Estudos do Banco de Portugal ¢ devido o nosso reconhecimento pela tarefa de
organizacao da iniciativa.

Da qualidade e contetido dos trabalhos seleccionados dé conta esta publicagao, onde sao
divulgados os estudos apresentados na Conferéncia, que se realizou a 10 de Fevereiro de
2006, na Fundagao Calouste Gulbenkian, em Lisboa.

Vitor Constéancio
Governador do Banco de Portugal
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Sessao 1

Transformacao Estrutural e Produtividade
Agregada em Portugal

Margarida Duarte (Federal Reserve Bank of Richmond)

Diego Restuccia (Federal Reserve Bank of Richmond e University of Toronto)

O processo de desenvolvimento econdmico de um pais esté tipicamente associado a
um processo de transformacgao estrutural durante o qual o peso relativo do sector
agricola na economia diminui em favor dos sectores industrial e de servigos. Este
processo de transformagdo estrutural, conjuntamente com a evolucao do nivel de
produtividade em cada sector, determina a evolugdo da produtividade agregada de
um pais. O presente estudo analisa a relagdo entre o processo de transformagao
estrutural e produtividade agregada em Portugal entre 1956 e 1995.

Entre 1956 e 1995, a produtividade agregada (ou rendimento por trabalhador) em
Portugal cresceu a uma taxa média anual de 3,7 por cento e cresceu
substancialmente em relagdo a produtividade agregada dos Estados Unidos da
América (EUA). Em particular, em 1956 o rendimento por trabalhador em Portugal
era 26 por cento do dos EUA enquanto no final do periodo em analise era 55 por
cento. Durante este periodo, a economia portuguesa registou também um forte
processo de transformacdo estrutural, similar ao processo vivido por outras
economias. Em 1956, o sector agricola ocupava aproximadamente 50 por cento do
emprego total e o sector de servigos ocupava 30 por cento. Em contrapartida, em
1995, o sector agricola representava aproximadamente apenas 10 por cento do
emprego total enquanto o sector de servigos ocupava 65 por cento.

Neste artigo, construimos um modelo simples do processo de transformagao
estrutural de uma economia. O modelo tem trés sectores: agricultura, industria e
servigos. O peso relativo de cada sector na economia ¢ determinado por dois
factores: diferentes taxas de crescimento de produtividade por sector e preferéncias
por bens agricolas e servigos que tém uma elasticidade de rendimento diferente de
um. Em particular, esta tltima suposi¢ao implica que, a medida que o rendimento da
economia aumenta, a frac¢ao da despesa total em bens agricolas diminui e a frac¢ao
da despesa total em servigos aumenta. Os valores dos pardmetros do modelo sdo
escolhidos de modo a que o modelo seja consistente com o processo de
transformagdo estrutural dos EUA. O modelo permite-nos entdo estudar os
diferentes factores que contribuiram para o processo de transformacao estrutural em
Portugal e para a convergéncia do nivel de rendimento por trabalhador em Portugal
relativamente aos EUA registados entre 1956 ¢ 1995.
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O modelo implica que a produtividade dos sectores agricola e de servicos em 1956
era aproximadamente 20 por cento da produtividade destes sectores nos EUA
enquanto que a produtividade do sector industrial era aproximadamente 40 por
cento. Entre 1956 e 1995 a produtividade do sector industrial em Portugal cresceu
substancialmente em relacdo a produtividade deste sector nos EUA. No entanto, o
mesmo processo de convergéncia sectorial ndo se verificou nos sectores agricola e
de servigcos. Em particular, entre 1956 e 1995 a produtividade dos sectores agricola e
de servicos em Portugal relativamente aos EUA manteve-se praticamente
inalterada. Assim, o processo de convergéncia de produtividade agregada entre
Portugal e os EUA registado neste periodo reflecte maioritariamente o aumento de
produtividade no sector industrial. Para além disso, o modelo implica que o
rendimento por trabalhador em Portugal deixara de convergir relativamente ao dos
EUA, na auséncia de crescimento de produtividade no sector de servigos.

O modelo também nos permite analisar os efeitos de taxas de crescimento por sector
contrafactuais na distribuicdo de emprego por sectores e no nivel de produtividade
agregada. Dado que o processo de transformacdo estrutural esta associado ao
aumento do peso relativo do sector de servigos, os efeitos no nivel de produtividade
agregada da evolugdo da produtividade neste sector sdo particularmente dramaticos.
Por exemplo, se a produtividade do sector de servigos neste periodo tivesse crescido
a taxa média de 3,7 por cento em vez de 1,7 por cento (a taxa média de crescimento
da produtividade deste sector observada neste periodo), entdo o modelo implica que
o rendimento por trabalhador em Portugal em 1995 seria 70 por cento do dos EUA,
em vez de 55 por cento. Este estudo enfatiza, no contexto do processo de
transformagdo estrutural, a importancia da evolugdo da produtividade no sector de
servigos para a evolucdo, passada e futura, do rendimento por trabalhador em
Portugal.
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Sessao 1

Impostos e Decisao de Trabalho: Portugal, Europa
e Estados Unidos

André C. Silva (Faculdade de Economia, Universidade Nova de Lisboa)

As horas trabalhadas por trabalhador em Portugal cairam de 35,1 para 32,6 horas por
semana de 1986 a 2001. As taxas de imposto sobre consumo e sobre rendimento
aumentaram no mesmo periodo. Eu relaciono o numero de horas trabalhadas com os
impostos em Portugal, Espanha, Franca, Estados Unidos e Reino Unido. Eu
proponho um modelo, estimo os seus parametros e comparo as previsdes do modelo
com as horas realizadas nestes paises. Todos os dados utilizados provém da mesma
fonte, a Organizagdo para Cooperacdo de Desenvolvimento Econémico (OCDE),
para facilitar as comparagdes internacionais.

O modelo ¢ capaz de prever a evolugdo das horas trabalhadas apenas com as
mudangas nos impostos. A diferenca entre as previsoes e os valores realizados das
horas trabalhadas por semana ¢ de apenas uma hora ou menos na maior parte dos
casos. Os paises neste estudo sdo diferentes em varios aspectos. As instituicdes, o
numero de empresas, o grau de competitividade, o nivel de rendimento per capita
sdo algumas diferencas. Porém, apenas as mudangas nos impostos sdo capazes de
explicar em grande parte os movimentos das horas trabalhadas, mesmo sem levar
em conta as outras diferencas. Isso mostra a importancia dos impostos nas decisoes
dos trabalhadores.

Quando levamos em conta factores especificos para cada pais, as previsdes
tornam-se mais precisas. Por exemplo, podemos estimar os parametros para o nivel
de impostos e horas trabalhadas entre 1986 ¢ 1989 somente para Portugal. Depois
disso, podemos variar apenas os impostos € comparar as previsdes do modelo com
as horas trabalhadas. Com este exercicio, temos uma previsao de 32,4 horas por
semana trabalhadas em 2001 para Portugal. Como o valor das horas trabalhadas em
2001 foi de 32,6 horas por semana, a diferenca entre o valor realizado e o previsto
pelo modelo € de apenas 0,2 horas. Com apenas os impostos e sem considerar outra
alteracdo em Portugal durante esses 15 anos, podemos prever as horas trabalhadas
com um erro de um pouco mais de 10 minutos entre o valor previsto e o realizado, ou
menos de 1 por cento do valor realizado. O mesmo exercicio prevé uma queda para
31,9 horas por semana por trabalhador se houver um aumento de um ponto
percentual nos impostos.

A decisdo chave dos trabalhadores no modelo ¢ entre consumo e trabalho. Os
impostos alteram a decisdo dos trabalhadores pois modificam a relag@o entre custos
e beneficios de cada actividade. O custo de uma hora adicional de trabalho ¢ a perda
desta hora em outras actividades, como o lazer. O beneficio de uma hora adicional é
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a quantidade de bens possiveis de serem comprados com o rendimento adicional
desta hora de trabalho.

Quando os impostos sobre o consumo ou sobre o rendimento aumentam, o beneficio
de uma hora adicional de trabalho diminui. Isto ocorre porque os rendimentos apos
os impostos sdo menores ¢ porque a mesma quantidade de recursos ¢ capaz de
comprar menos produtos. Portanto, os incentivos a trabalhar diminuem pois o
beneficio de uma hora a mais de trabalho diminui. Este efeito nas horas de trabalho ¢
importante pois apenas as mudangas dos impostos ¢ capaz de explicar em grande
parte a evolucdo das horas trabalhadas.

Os impostos sdo estimados através da razao entre a base e a receita de cada imposto.
Este ¢ um procedimento usual neste tipo de trabalho. Para manter a coeréncia entre
as estimativas, o mesmo método ¢ utilizado para todos os paises. Os valores
utilizados sdo os dados das contas nacionais e das receitas disponiveis na OCDE.
Este procedimento consiste em tomar, por exemplo, a razdo entre a receita obtida
com o imposto sobre o consumo e o consumo total em um determinado pais. Como
resultado, temos uma taxa de imposto capaz de representar as diferentes taxas de
imposto sobre consumo ¢ rendimento existentes em cada pais. Podemos, entdo,
calcular a previsao do modelo para cada taxa de imposto.

O produto interno bruto (PIB) per capita de Portugal em relacdo ao dos Estados
Unidos aumentou de 41 para 48 por cento de 1986 a 2003. Estes valores ja estdo
compensados pela inflacdo e por qualquer diferenca entre o poder de compra em
Portugal e nos Estados Unidos. Logo, o PIB per capita em Portugal cresceu a taxas
maiores do que o PIB per capita nos Estados Unidos neste periodo. Este ¢ um
crescimento real pois a inflagdo e a diferenca do poder de compra ja estdo
descontadas. Para continuar a crescer a taxa altas, ¢ necessario olhar para formas de
fazer a economia mais eficiente. Prestar atencao aos incentivos para o uso eficiente
do tempo ¢ uma delas.
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Sessao 1

Budget setting autonomy and political
accountability

Susana Peralta (Faculdade de Economia, Universidade Nova de Lisboa e
CORE-UCL)

O objecto do presente estudo ¢ o financiamento das autarquias. Existem diversos
aspectos importantes, como as regras de endividamento ou os tipos de impostos
locais, que tém sido objecto de discussao recorrente no contexto portugués, quando
se fala, por exemplo, de um eventual endividamento excessivo das autarquias, ou no
peso demasiado forte de impostos ligados ao sector imobiliario. Ambos estio
patentes na recente criagcdo pelo Governo Portugués do Grupo de Trabalho para a
revisdo da Lei das Financas Locais: "a reforma do sistema de financiamento
autdarquico devera incidir especialmente sobre os critérios de reparticio da
transferéncia anual do Or¢amento de Estado, sobre o quadro de receitas proprias e
sobre o regime de recurso ao crédito (...) [e] modificar o sistema (...) actual, de
forma a tornar os municipios menos dependentes de receitas oriundas da
construgdo civil (...)"(disponivel online em www.portugal.gov.pt).

No presente estudo, escolhemos abordar o financiamento das autarquias sob outro
ponto de vista: a autonomia de que as mesmas gozam na determinac¢ao do seu nivel
de receitas. A OCDE estudou recentemente em detalhe a "grande variedade de
autonomia fiscal dos governos locais", isto €, "o grau de controle que os governos
locais exercem sobre as suas receitas fiscais" (op. cit., p.3) em dezanove paises.
Nesse estudo, Portugal aparece como um dos paises em que os governos locais (isto
¢, freguesias, municipios e governos regionais da Madeira e Agores) gozam de uma
menor autonomia. O Grupo de Trabalho para a revisdo da Lei das Finangas Locais
parece também debrugar-se sobre este tema, podendo ler-se no documento acima
citado que "deverad ser definido o regime legal dos poderes tributdrios a exercer
pelos municipios".

Uma observacdo detalhada das receitas dos municipios portugueses permite
concluir pelo reduzido grau de autonomia dos mesmos. As taxas dos impostos locais
(municipal sobre imoveis, sobre a transmissao onerosa de iméveis, sobre veiculos,
derrama) sdo decididas pelo governo central (ou este fixa intervalos estreitos entre
0s quais estas se podem encontrar), limitando, assim, a margem de manobra dos
municipios, que, para mais, nao tém poder para criar novos impostos. Os municipios
podem cobrar taxas por fornecimento de servigos como abastecimento de dgua e
recolha de residuos, ou por utilizagdo de infra-estruturas, tais como mercados.
Embora o grau de autonomia seja maior, os municipios estdo limitados pelo
principio do utilizador-pagador, pelo que deverao as taxas cobrir apenas os encargos
ligados ao fornecimento dos servigos em causa. No que respeita as transferéncias do
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Governo Central e da Unido Europeia, os municipios ndo tém igualmente
capacidade para influenciar os montantes recebidos. As transferéncias do Governo
Central, ao abrigo dos Fundos Geral Municipal, de Coesao Municipal e de Base
Municipal, resultam de férmulas que tém em conta aspectos como a populagdo e a
area geografica dos municipios. Outras transferéncias do Governo Central (como as
subvengoes especificas decorrentes de situagdes excepcionais, contratos-programa
e protocolos de moderniza¢ao administrativa) e as transferéncias da Unido Europeia
dependem dos municipios apenas na medida em que estes apresentam projectos
passiveis de financiamento.

Quais sdo as consequéncias para a politica local deste quadro legal que limita a
autonomia fiscal dos municipios? Tal ¢ a questao tratada no presente estudo.
Partindo da hipotese de que alguns politicos ndo servem o interesse publico,
aproveitando o poder politico em proveito proprio, ou servindo determinados
grupos de pressdo, ou em geral, implementando politicas que ndo servem os
interesses dos cidadaos, este estudo aborda as consequéncias da (falta de) autonomia
sobre, por um lado, a capacidade do eleitorado disciplinar o politico desonesto e, por
outro, identificar o mesmo (e, em consequéncia, decidir ndo o reeleger). Partamos
do principio de que um autarca eleito tem maior informagao relativa ao contexto
econémico dum municipio do que o eleitorado. Se o autarca for desonesto, podera
aproveitar-se para desviar em proveito proprio de fundos previstos para o
fornecimento de servigos publicos, por exemplo, escondendo do eleitorado o
verdadeiro custo dos servigos. Naturalmente, se o nivel de corrupgao for
exageradamente elevado torna-se evidente para os eleitores que o politico ¢

desonesto, pelo que estes decidem ndo o reeleger. A alternativa, para o autarca, ¢
praticar um nivel de corrup¢ao menor, e, aproveitando-se da desinformagio dos
eleitores, conseguir disfarcar a sua desonestidade. No primeiro caso, ndo ha
qualquer disciplina do politico, a sua identificacdo ¢ imediata, e os eleitores ndo o
reelegem. No segundo caso, o politico &, até certo ponto, disciplinado, os eleitores
tomam-no por um politico honesto, e reelegem-no. A decisdo do politico depende da
comparagdo entre estes dois cendrios: corrupcao total e ndo reeleicdo ou corrupgao
parcial, com desvio de fundos inferior, € consequente reeleicdo. Existe portanto,
uma arbitragem clara entre disciplina e identificagdo. O grau de autonomia fiscal
dos municipios tem um impacto nesta mesma arbitragem.

Se o autarca goza de autonomia, decide o nivel de impostos locais. No caso
contrario, ¢ o Governo Central, conhecedor do custo dos servigos publicos, que
transfere para o municipio o montante necessario. Consequentemente, o politico
consegue um maior desvio de fundos (quando decide exercer corrupg¢do total) no
primeiro caso. Pelo contrario, como os eleitores tém maior informagao em relagdo
ao orcamento local quando o financiam com os proprios impostos, sera mais dificil
para o politico desviar fundos sem ser notado, pelo que o nivel de corrupgao parcial
sera inferior no caso de maior autonomia. O politico desonesto aproveita a menor
informacao do eleitorado local em relagdo as transferéncias do governo central para
desviar um maior montante a seu favor. Assim sendo, ¢ mais provavel que o politico
exerca corrup¢ao total quando tem autonomia (e ndo seja, portanto, reeleito pelo
eleitorado) do que quando nao a tem. Esta ¢ a principal conclusao da presente
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Sessao 1

andlise. A consequéncia negativa da falta de autonomia fiscal dos municipios ¢ a
continuacio, eleicio apés eleicio, de politicos menos honestos no poder e,
portanto, a existéncia de uma menor alternincia politica. O aspecto positivo é
que o nivel de corrupcio exercido em cada legislatura ¢é inferior ao que se
esperaria num regime com maior automia. Isto ¢, quando o autarca goza de
menor autonomia, pratica niveis menos visiveis de corrupg¢io, conseguindo,
assim, ficar no poder um maior niumero de legislaturas.

Quer isto dizer que ha argumentos a favor e contra cada um dos regimes.

Em particular, é importante comparar os montantes de fundos desviados (mais de
uma sé vez, comparando com menos, repetidas vezes) e, sobretudo, a propor¢ao de
politicos desonestos existentes no conjunto dos politicos.

O efeito de identificacdo, ao permitir substituir o politico desonesto, sera tanto mais
positivo para o eleitorado quanto maior a probabilidade de encontrar um politico
honesto para o cargo politico. Por outro lado, o efeito de disciplina ¢ tanto mais
importante quanto maior for a percentagem de politicos desonestos. Assim,
aumentar a autonomia fiscal do poder local ¢ desejavel num contexto em que a
honestidade média dos politicos ¢ suficientemente elevada. Se tivermos em conta
que o universo dos politicos ndo € estatico, isto ¢, depende da vontade de cada
cidaddo de se tornar politico, obtemos um argumento a favor de uma maior
autonomia. De facto, neste caso, um cidadao honesto que queira tornar-se politico
terd um maior incentivo a fazé-lo, dado que terd uma maior probabilidade de ser
eleito em substituicdo dum politico desonesto, o que poderda aumentar a propor¢ao
de politicos honestos na sociedade.

Conferéncia do Banco de Portugal | 10 de Fevereiro de 2006 19






Sessao 2







Sessao 2

Equality of Opportunity and Educational
Achievement in Portugal

Pedro Carneiro (University College of London, Institute for Fiscal Studies e
Center for Microdata Methods and Practice)

O nivel de desigualdade de rendimento em Portugal ¢ dos mais altos da Europa. A
partir de dados da OCDE nos estimamos que, em 1993, um trabalhador no percentil
90 da distribuicao de rendimento ganha 4.05 vezes mais que um trabalhador no
percentil 10, e 2.47 vezes mais que um trabalhador no percentil 50. O racio entre os
percentis 50 e 10 da distribui¢ao de rendimento ¢ 1.64 neste mesmo ano. O nivel de
desigualdade em Portugal ¢ comparavel ao observado nos Estados Unidos da
América, o pais com o mais alto nivel de desigualdade no mundo desenvolvido.

Neste artigo estudamos a importancia da educagdo como fonte de desigualdade. Por
um lado, educacao afecta directamente os salarios e o emprego dos individuos. Por
outro lado, criangas que nascem em familias onde os pais t€ém elevados niveis de
educacdo beneficiam de um conjunto de oportunidades mais vasto do que criangas
que nascem em familias onde os pais tém baixos niveis de educagdo. A educagio
parental estd associada ndo s6 com rendimentos familiares mais elevados, mas
também com melhores ambientes escolares e familiares. Por isso a educagdo
contribui para a desigualdade intergeracional uma vez que cria desigualdade de
oportunidades em criangas de diferentes familias.

Comecamos por analisar a relagao entre educacao e desigualdade de saldrios. A
educacdo (em conjunto com a idade, embora a contribuicdo de idade seja bastante
pequena) explica 40 a 50% da variancia dos saldrios (em logaritmos) na economia
portuguesa em 2004. Isto significa que se toda a gente na economia tivesse 0 mesmo
nivel educativo a variancia dos saldrios cairia para metade do seu nivel actual. Desta
forma, a desigualdade no nivel de educacdo contribui substancialmente para a
desigualdade salarial.

Em seguida estudamos o que esta por detras da desigualdade da educacao que
observamos em Portugal, e focamo-nos numa andlise dos resultados escolares em
portugués, matematica e ciéncias de alunos com 15 anos de idade. Comegamos por
reproduzir uma versao do famoso Coleman Report para Portugal. Os nossos
resultados sdo bastante similares aos resultados do relatorio original para os Estados
Unidos da América: 1) a variagao de resultados escolares entre alunos portugueses ¢
explicada sobretudo por variagdo em caracteristicas socio-economicas das familias
dos alunos; 2) os recursos escolares que sdo possiveis medir t€ém um efeito muito
fraco nos resultados escolares.
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Estes resultados tém importantes implicagdes para o desenho de politicas. Em
primeiro lugar, ndo é possivel pensar em politica educativa apenas no contexto da
escola e da sala de aula. Os ambientes familiares tém de ser trazidos para a discussao
de uma forma muito explicita, dada a sua importancia.

Em segundo lugar, o nosso trabalho sugere que um aumento nos recursos escolares
por si s6 ndo trara grandes ganhos em termos de resultados escolares. Esta conclusao
estd em linha com uma literatura internacional muito extensa neste assunto, onde
tem sido dificil encontrar politicas educativas baseadas em aumentos de recursos
escolares que possam ser justificadas em termos de custo-beneficio. Futuras
politicas educativas necessitam de ser muito mais criativas e inovadoras.

Em terceiro lugar, nés mostramos que existe uma associagdo muito forte entre os
resultados escolares de um aluno e as caracteristicas socio-econdémicas dos outros
alunos que estudam na mesma escola. O nosso trabalho mostra também que existe
uma tendéncia para individuos com caracteristicas sociais semelhantes estudarem
nas mesmas escolas, o que resulta num sistema educativo com um nivel substancial
de segregacdo socio-econdmica. Embora ndo exista evidéncia explicita sobre o
efeito de segregacdo em resultados escolares, sistemas muito segregados
normalmente causam preocupacdo porque podem ser bastante adversos para a
coesao social.

Uma vez que estabelecemos que as caracteristicas socio-econdmicas das familias
explicam a maior parte da variagdo dos resultados escolares de aluno para aluno,
investigamos seguidamente os ambientes escolares e familiares de individuos que
pertences a familias de diferentes grupos socio-econdémicos. A nossa analise mostra
que pais com niveis de educagdo mais elevados proporcionam aos seus filhos
ambientes familiares mais propensos a aprendizagem do que pais com niveis de
educagdo mais baixos. No entanto, nao ha grandes diferencas nos recursos materiais
das escolas frequentadas por alunos de diferentes grupos socio-econémicos. A
maior diferenca nos ambientes escolares de criangas de diferentes grupos
econdmicos estd na composi¢cdo socio-econdémica dos seus colegas.

Finalmente, n6s documentamos uma associagao muito forte entre a educagao dos
pais e a educacdo dos filhos em idade adulta. Por exemplo, 90% das criangas
nascidas de pais com o ensino primario incompleto nunca chegam a completar o
ensino secundario, enquanto que isto ndo acontece com nenhuma das criancas
nascidas de pais com o ensino superior. Num sistema como este, existe uma grande
persisténcia de desigualdade de geracao em geragao.

O nosso trabalho tem implicagdes importantes para o desenho de politica educativa
em Portugal. Em primeiro lugar, a politica educativa ¢ uma ferramenta
importantissima para combater a desigualdade e a pobreza em geracdes futuras. Em
segundo lugar, as politicas educativas tém de ser inovadoras e criativas e reconhecer
que: a) a familia e a institui¢do educativa mais importante na sociedade; b) o efeito
de politicas educativas tradicionais baseadas em aumentos de recursos escolares ¢
muito limitado. Em terceiro lugar, a politica educativa ndo s6 contribui para um
aumento da produtividade da forca de trabalho, mas também para uma melhoria das
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oportunidades das geracdes futuras. Um aumento do nivel educacional da actual
geracdo de adultos tem um efeito muito grande no nivel educacional de futuras
geracoes.
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The Internal Rate of Return to On-the-Job
Training

Rita Almeida (World Bank)

Pedro Carneiro (University College of London, Institute for Fiscal Studies e
Center for Microdata Methods and Practice)

Os individuos investem em capital humano durante toda a sua vida. Estimativas
recentes sugerem que mais do que 50% do capital humano acumulado ao longo da
vida ¢ adquirido através de investimentos em periodo pds-escolar. Referimo-nos em
particular a capital humano adquirido na empresa, quer através de
learning-by-doing quer através de programas formais de formagao. Embora se saiba
bastante 4cerca de programas publicos de formagdo profissional para adultos, em
particular para desempregados (que geralmente tém efeitos pequenos ou mesmo
nulos), muito pouco se sabe acerca de investimentos em capital humano por parte
das empresas.

Como em qualquer outra decisdo de investimento, as empresas decidem investir no
capital humano dos seus trabalhadores através de programas de formagao se os
beneficios esperados excederem os custos. Em consequéncia, podemos usar as
ferramentas normais de analise de investimento para analisar a racionalidade de
investir em formagdo, em particular o conceito de taxa interna de retorno. Neste
artigo nos estimamos a taxa interna de retorno para investimentos em formagao para
um conjunto de grandes empresas a operarem em Portugal 1995 e 1999.

Nos comegamos por estimar os beneficios marginais da formagdo. Para isso
construimos uma medida do stock de capital humano tendo em conta a historia
passada de investimentos em formagao, a taxa de depreciagdo de capital humano e a
taxa de rotagdo da forca de trabalho. Inserimos esta medida numa fungdo de
producdo em conjunto com outros factores de produgdo, e estimamos a
produtividade marginal da formacdo e a produtividade marginal do trabalho. A
primeira ¢ uma medida dos beneficios correntes da formagdo e a segunda ¢ uma
medida dos custos de oportunidade da formacdo (quanto mais tempo os
trabalhadores gastam em formag¢ao menos tempo gastam em trabalho). No entanto,
os beneficios da formacdo duram vérios periodos porque o capital humano ¢
duradouro. Para estimar os beneficios futuros da formacdo multiplicamos os
beneficios correntes por uma taxa de formagdo e uma taxa de rotagdo de
trabalhadores na empresa (quanto maior rotacdo houver, mais trabalhadores novos
sem capital humano entram na empresa, e mais trabalhadores antigos com capital
humano deixam a empresa; a consequéncia ¢ uma maior taxa de depreciagdo do
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capital humano médio da empresa). Para calcular os custos marginais directos com
formagdo (custos com, por exemplo, professores, salas, computadores), nos
estimamos uma fung¢ao custo directo.

Nos estimamos que a taxa interna de retorno para investimentos marginais em
formagdo varia consideravelmente de empresa para empresa. A taxa de retorno
mediana na economia (baseados na nossa especifica¢do preferida) e 0%, mas este
nimero esconde que a taxa de retorno mediana para empresas que ndo oferecem
formagdo ¢ -9%, e que a taxa de retorno mediana para as empresas que oferecem
formagio é 32%. A volta destes nimeros existe ainda muita dispersio. Por exemplo,
o percentil 10 da distribui¢do de retornos para as empresas que ndo oferecem
formagdo e -15% e o percentil 90 ¢ 11%, enquanto que para as empresas que
escolhem oferecer quantidades positivas de formagao os percentis 10 ¢ 90 da
distribuicdo de retornos sdo respectivamente -6% e 94%.

Estes resultados tém vérias implicagdes:

1) Pelo menos para um certo grupo de empresas, investimentos em formacao
parecem ser muito rentaveis e estas empresas parecem nao estar a aproveitar
completamente as oportunidades rentaveis de formagdo de que potencialmente
podiam dispor. Neste sentido parece existir algum espaco para politicas que
melhorem alguma ineficiéncia que exista no sistema e que esteja a prevenir
empresas de investir nos seus trabalhadores.

2) No entanto, investimentos em formacao ndo sao rentaveis para todas as empresas.
Existe um numero consideravel de empresas em que investimentos em formagao ¢
uma ma ideia. Por isso ndo faz sentido desenhar politicas que promovam
universalmente formacao profissional nas empresas. Qualquer politica deste tipo
deve ser direccionada para o conjunto de empresas em que formagdo pode ser
verdadeiramente rentavel. Em particular, varias empresas que ndo oferecem
formacao parecem estar a tomar a decisdo optima.

3) Ainda assim, existe um numero enorme de erros, como acontece com qualquer
tipo de investimento. Por um lado, ex-ante as empresas enfrentam risco e ndo podem
com certeza garantir que o seu investimento em formacao trard bons resultados. Por
outro lado, as empresas podem simplesmente estar mal informadas e tomar decisoes
de investimento erroneas.

4) Existe um conjunto substancial de empresas que tém retornos de formagao muito
elevados e que ainda assim oferecem quantidades de formag¢do muito baixas. Isto
sugere que existe algum tipo de ineficiéncia no mercado, a menos que o risco deste
tipo de investimento seja suficientemente elevado para justificar os retornos que nos
observamos, o que parece pouco razoavel. No entanto, esta ineficiéncia pode surgir
por varios tipos de razoes, e € necessario em primeiro lugar perceber qual a razao da
ineficiéncia, que € algo que nds ndo conseguimos fazer neste artigo.

Nos acreditamos que podem existir trés tipos de problemas. Em primeiro lugar,
investimentos deste tipo exigem coordenacao entre empresa e trabalhadores. Sem
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coordenacao ¢ dificil desenhar um esquema de incentivos que garanta que tanto
empresas como trabalhadores escolhem a quantidade de formagdo Optima. No
entanto, a coordenagdo nem sempre € facil. Problemas de coordenagao podem levar
a falhas de eficiéncia.

Em segundo lugar, existe uma grande dispersdo nos retornos ex-post. Se esta
dispersdo ¢ uma indicacdo do grau de incerteza no momento da decisdo de
investimento, isto significa que ao tomar a decisdo de investimento as empresas
sabem muito pouco sobre os potenciais resultados do seu investimento. Um elevado
risco leva normalmente a baixos niveis de investimento, a menos que a
compensagao por esse risco seja muito elevada.

Em terceiro lugar, as empresas podem estar restringidas e podem ndo poder fazer
todos os investimentos que desejam, devido a, por exemplo, deficiente acesso a
mercado de crédito para financiamento de ac¢des de formagao.

Consoante o diagndstico para o problema teremos uma proposta diferente de
solugdo, por isso, em primeiro lugar, ¢ importante um diagndstico adequado. O
terceiro problema ¢ o mais simples de resolver através de subsidios a formagao, ou
subsidios ao crédito. No entanto, mais uma vez, ¢ importante lembrar que estes nao
devem ser subsidios universais, uma vez que existem empresas para as quais oS
retornos ao investimento sdo maiores. Na realidade, este tipo de targeting € muito
complicado porque exige muita informacao ao governo. O primeiro e segundo
problemas sdo de solu¢do mais complicada. O segundo problema ¢ essencialmente
um problema de informacao e incerteza, e dificilmente o governo pode resolver este
problema, a menos que consiga instaurar um mecanismo de seguro, ou um outro tipo
de activo que as empresas possam usar para diversificar. Outra hipotese € encontrar
um mecanismo através do qual o conjunto de informagdo das empresas seja mais
transparente. Todas estas hipoteses sdo muito dificeis de implementar. O primeiro
problema ¢ o mais complicado de resolver. Em principio seria possivel desenhar
algum tipo de regulacdo que forgasse a cooperacao entre trabalhadores e empresas,
mas ¢ irrealista assumir que o governo dispde do nivel de informagdo necessario
para desenhar este tipo de regulacdo de forma eficiente.
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Will the East Follow Portugal?

Cétia Batista (Department of Economics - University of Oxford)

Qual o impacto da adesdo a Unido Europeia (UE) numa pequena economia,
relativamente pouco desenvolvida? Esta ¢ a questao genérica que motiva o presente
estudo. Em particular, ¢ investigado o efeito dos movimentos de factores gerados
pela entrada de Portugal na UE sobre os saldrios nacionais.

Esta questdo ¢ interessante por si s0, na medida em que permite um conhecimento
mais aprofundado de factores que afectam o funcionamento do mercado de trabalho
portugués, mas também porque constitui uma base para extrapolacdo das
consequéncias do alargamento a leste da UE, bem como de outras experiéncias de
integracao econdmica que contemplem a livre circulagdo de factores - presumivel
caso da NAFTA, num futuro préximo, no continente americano. Para este efeito, ¢
importante notarem-se as semelhancas entre o bloco ibérico ao aderir a Comunidade
Europeia em 1986 e o conjunto de paises do leste europeu que aderiu em 2004.
Ainda que a composi¢do educacional da for¢ca de trabalho e o hiato entre
rendimentos médios nos novos paises aderentes e nos paises ja membros da UE
sejam mais elevados para os novos aderentes, as semelhangas existentes, quer em
termos da frac¢do da populacdo da UE que representam a data da adesdo (cerca de
20%), quer em termos de peso actual no PIB comunitario (10%, depois de corrigido
por paridades de poder de compra), levam a crer num paralelo interessante entre
estas duas experiéncias.

De modo a melhor compreender a forma como a abertura da UE a novos membros
(que se presumem ser pequenas economias com um menor grau de
desenvolvimento) contribui para a criagdo de fluxos de factores e consequentes
alteracdes salariais, construiu-se um modelo teorico que explica o facto de influxos
de capital fisico precederem movimentos migratdrios num contexto em que
inicialmente subsistem algumas restri¢des a livre circulagdo de trabalhadores, bem
como uma rapida acumulagdo de capital humano em resposta a acumulagdo de
capital fisico. Este ultimo facto pode atribuir-se a uma propriedade tecnoldgica da
producao agregada que ¢ estimada empiricamente: a complementaridade entre
capital humano e equipamento. Esta caracteristica explica essencialmente uma
procura crescente de trabalhadores mais qualificados como resultando da
acumulagdo de capital de equipamento. Note-se que esta caracteristica empirica da
tecnologia portuguesa toma uma magnitude semelhante a encontrada noutros
estudos para o caso de outro pais europeu (a Suécia), mas menor do que aquela
prevalecente nos EUA.

Usando os resultados da estimagao, o comportamento dos salarios dos trabalhadores
¢ simulado, distinguindo-se diferentes niveis de educagdo - distinguindo,
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nomeadamente, os trabalhadores que completaram o ensino superior dos restantes.
Esta simulagdo serve de cenario-base para comparagao com cenarios contrafactuais
em que se presume nao terem ocorrido movimentos de factores apds a integracdo de
Portugal na Comunidade Europeia. Através desta comparacdo contrafactual
procuramos responder a questao inicial: qual o impacto dos movimentos de factores
gerados pelo processo de integracdo europeia na evolucao dos salérios em Portugal?
Os resultados obtidos apontam para um papel pouco significativo dos fluxos
migratérios (explicam no maximo 15% da variacdo observada nos saldrios dos
trabalhadores menos educados) e para um papel mais relevante por parte dos
influxos de capital observados apos 1986 (responsaveis por ndo menos de 30% da
variagdo observada nos salarios dos trabalhadores mais educados).

O impacto reduzido dos fluxos migratorios gerados apos a entrada de Portugal na
Comunidade Europeia na evolugdo dos salarios deve, em primeiro lugar, ser
atribuido a diminuta magnitude destes fluxos. Acresce que a emigracao gerada pela
abertura das fronteiras aos movimentos de trabalhadores se concentrou
imediatamente apos o periodo de total liberalizagdo destes movimentos, pelo que
em 1994 os niveis de emigracdo permanente estavam ja de novo aos niveis
verificados na altura da adesdo a UE. De facto, desde o inicio dos anos 90, o factor
mais marcante em termos de fluxos de trabalho foram fortes movimentos
imigratorios. Apesar de estes ndo serem resultado directo do levantar de restrigdes a
mobilidade de trabalhadores na UE (dado que a maior parte dos novos imigrantes
provém de areas fora das fronteiras da Comunidade), estes movimentos podem
também ser interpretados como consequéncia indirecta do processo de integragdo
europeia de Portugal. Neste contexto, importa notar que (partindo da hipotese
razoavel de que o nivel educacional destes imigrantes ¢ semelhante ao nivel dos
emigrantes) a magnitude dos fluxos de imigragdo no periodo que estamos a
considerar ¢ suficiente para neutralizar os ja diminutos efeitos que a emigracao
provocada pela abertura das fronteiras da UE causara.

Relativamente aos efeitos dos influxos de capital estrangeiro verificados apds a
adesdo, ha a destacar que estes resultam de hipdteses muito conservadoras, o que
permite supor que tais investimentos tiveram na realidade consequéncias mais
significativas. Em particular, note-se que consideramos apenas os seus efeitos
directos: muito provavelmente o investimento de capital estrangeiro trara consigo
beneficios adicionais (caso de investimentos complementares, privados ou
publicos) que ndo sdo capturados ao medirmos directamente este tipo de
investimento. Para além desta hipotese, ha que notar que estamos a considerar
apenas uma parte do total de fluxos de investimento estrangeiro, nao considerando,
por exemplo, investimentos de carteira dada a sua volatilidade inerente.

Em resumo, o presente estudo apresenta um conjunto de resultados que podem ser
relevantes na tomada de decisdes de politica.

Em primeiro lugar, o modelo teorico ilustra o modo como o investimento
estrangeiro gerado pela adesio a UE pode substituir fluxos emigratérios
significativos, particularmente em presenga de periodos iniciais em que subsistam
restrigdes a liberdade de circulagdo de trabalho. Note-se que esta situagdo de gradual
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transicao para a livre circulacdo de trabalhadores, que ja ocorrera para Portugal e
Espanha, ¢ exactamente o que se passa hoje na maior parte dos Estados-membros
que ja faziam parte da UE em Maio de 2004.

Empiricamente, obtivemos o resultado de que a tecnologia agregada da economia
portuguesa ¢ caracterizada por uma complementaridade entre capital humano e de
equipamento. Esta é uma explicacdo (baseada em tendéncias observaveis) para o
facto de o prémio de educag¢do continuar a crescer, apesar de a quantidade de
individuos que completam cursos superiores estar também a aumentar em
simultaneo. Este facto aponta para a necessidade de se generalizarem na forga de
trabalho as qualificagdes profissionais precisas para acompanhar o crescimento no
uso de capital de equipamento. Note-se que na maioria dos paises de Leste que
aderiram a UE em 2004 a forga de trabalho ¢ ja comparavel em termos de capital
humano com a média da Europa ocidental, ao contrario do que se passa em Portugal.

Neste contexto, em que coexistem elevados diferenciais de saldrios, mas ha alguma
compensa¢ao em termos do nivel educacional mais satisfatorio da sua populagdo, o
caso portugués de rapida convergéncia real dos saldrios no periodo 1985-1999,
parece indicar que a Leste 0 mesmo tipo de experiéncia pode vir a ocorrer.
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Pequenas e Médias Empresas em Portugal:
Factos, Teoria e Politica Microecondmica

Luis Cabral (New York University e CEPR)

O objectivo deste artigo é, em primeiro lugar, apresentar uma caracterizacao
sumaria da dindmica das pequenas e médias empresas portuguesas (PME),
nomeadamente em comparagdo com outros paises europeus; e, em segundo lugar,
propor um modelo explicativo dos principais factos estilizados observados, levando
finalmente a um conjunto de propostas de politica microecondémica.

A primeira parte do artigo apresenta uma série de factos estilizados sobre a estrutura
micro da economia portuguesa, nomeadamente ao nivel empresarial. O primeiro
facto relevante ¢ a alta taxa de rotacdo das empresas, especialmente das mais
pequenas. Por outras palavras, cada ano muitas empresas pequenas sao criadas e
destruidas. Entre as novas empresas, nota-se que as mais pequenas sobrevivem com
menor probabilidade que as maiores; mas, dado que sobrevivem, as empresas
pequenas tipicamente crescem mais rapidamente que as empresas maiores.
Finalmente, a medida que as empresas se tornam mais velhas, a probabilidade de
sobreviver sobe, mas a taxa de crescimento desce.

Todos estes factos estilizados sobre a dinamica das pequenas empresas verificam-se
ndo somente em Portugal mas também em muitos outros paises, nomeadamente
outros paises europeus. Encontram-se diferencas relativamente aos valores
concretos das varias taxas, mas qualitativamente o padrdo ¢ bastante uniforme.

Quanto a dimensao das empresas, os valores para Portugal sdo também semelhantes
aos dos restantes paises europeus. Concretamente, a importancia relativa das
pequenas empresas, quer em numero de empresas, quer em numero de
trabalhadores, varia pouco entre paises. Ja em relacdo a produtividade, o nivel
médio de Portugal ¢ significativamente inferior a média europeia. Um outro aspecto
importante relativamente ao nivel de produtividade ¢ a sua enorme variagdo: em
cada sector, cerca de 10 a 20 por cento das empresas tém produtividade superior ao
dobro da média do sector.

Viérias teorias tém sido propostas para explicar este tipo de dindmica. A teoria da
experimentacao e selec¢ao (Jovanovic, 1982) assume um papel particularmente
importante, quer pelo facto de ser intuitiva, quer por explicar muitos dos factos
observados. Todo o projecto empresarial implica algum nivel de incerteza, quer
relativamente ao mercado, quer relativamente a eficiéncia da empresa. Somente
apos meses ou mesmo anos de experiéncia poderd a empresa tomar decisdes mais
definitivas sobre a continua¢ao da actividade e, em caso afirmativo, a dimensao. Por
outras palavras, a rotagdo empresarial ¢ uma faceta natural do processo de
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aprendizagem. Errar ¢ humano, também no mundo empresarial; a frequente entrada
¢ saida de empresas é como que um mal necessario.

Tendo em considera¢do a grande variabilidade entre empresas de cada sector,
nomeadamente no que respeita ao nivel de produtividade, o processo de rotacdo
empresarial preenche outro papel importante: a seleccdo das empresas mais
eficientes.

Se todas as empresas tivessem o mesmo nivel de produtividade, a selec¢do pouco
faria. Mas dada a evidéncia de grande dispersdo intra-sectorial, ¢ fundamental que
se substituam as empresas menos produtivas com novas e mais produtivas empresas.

Por este motivo, as distor¢des do processo de concorréncia implicam perdas de
eficiéncia potencialmente grandes. A analise microecondmica "tradicional" e a
politica de concorréncia "convencional" tendem a realgar a perda de eficiéncia
decorrente de margens elevadas entre o preco menos custo marginal. Mas a analise
empirica e tedrica sugere que as perdas de eficiéncia produtiva sdo tdo ou mais
importantes.

Ha duas formas de aumentar o nivel de produtividade de um sector: (i) aumentar a
produtividade de cada empresa ou (ii) melhorar o processo de selec¢dao. A politica
governamental tem posto grande esfor¢co na primeira. A implicacao pratica deste
artigo é que se deve prestar mais atencio a segunda. E fundamental garantir as
condigdes basicas de mobilidade econémica. Em particular, ¢ importante evitar a
todo o custo diferencas entre as barreiras enfrentadas por cada empresa: pior que um
sistema em que todas os empresarios tém de gastar uma fortuna para passar as
barreiras burocraticas de criar uma empresa ¢ um sistema em que metade dos
empresarios consegue evitar esses custos - especialmente se essa metade
corresponder as empresas menos produtivas.
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Sessao 3

Asymmetric Information in the Stock Market:
Economic News and Co-movement

Rui Albuquerque (Boston University)

Clara Vega (University of Rochester)

O objectivo deste artigo ¢ o estudo de como a correlacdo entre os retornos dos
mercados de acgdes nos EUA e Portugal se relaciona com varidveis tidas como
determinantes sobre o funcionamento destas economias. A perspectiva corrente
sobre esta relagdo ¢ a de que choques positivos sobre factores globais—por exemplo,
choques relativos a economia dos EUA—geram um aumento da correlacdo dos
retornos de acgdes entre os dois paises uma vez que estes choques fazem aumentar o
valor das empresas nos dois paises. Embora este argumento seja bastante intuitivo, a
investigacdo conduzida até ao momento nao tem conseguido estabelecer a validade
do mesmo: a correlagdo dos retornos de acgdes entre EUA e Portugal ¢ a mesma em
dias em que sdo divulgados novos nimeros sobre a economia dos EUA e em dias
sem noticias nos EUA. Dada esta observagao, varios investigadores defendem que
os dados indicam que uma hipdtese mais realista ¢ a de que mercados accionistas
como o portugués estdo sujeitos a efeitos de contidgio provenientes do mercado
americano.

Neste artigo os autores oferecem uma explicagdo alternativa. De acordo com os
autores, os investidores accionistas em Portugal respondem com um pequeno atraso
ao antincio de novos niimeros sobre a economia americana, mas a sua resposta a
estas noticias € eficiente. Os autores mostram ainda que os investidores portugueses
parecem responder as noticias nos EUA apenas indirectamente, pelo efeito que estas
provocam no retorno de acgdes nos EUA. Curiosamente, o mesmo padrdo ¢
observado em relacdo a noticias sobre a taxa de juro de referéncia do Banco Central
Europeu. Uma explica¢do possivel ¢ a de que mercados mais liquidos sdo mais
rapidos a reagir a noticias. Outra explicacdo ¢ a de que as respostas dos mercados
accionistas americano e portugués coincidem com a divulgagdo pela Reuters da
conferéncia de imprensa do Banco Central Europeu sobre a taxa de referéncia.
Finalmente, os autores mostram que a correlacdo dos retornos de ac¢des entre os
dois mercados ndo ¢ afectada em dias de noticias sobre resultados contabilisticos
das empresas em Portugal, mas cai substancialmente em dias de noticias sobre
varidveis macroeconomicas em Portugal.

Os autores documentam ainda que a liquidez no mercado americano aumenta em
dias de noticias nos EUA. No mercado portugués a liquidez aumenta em dias de
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anuncios de resultados contabilisticos de empresas portuguesas, mas cai em dias de
anuncios sobre variaveis macroeconémicas portuguesas.
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