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Em Portugal, nas últimas décadas, o rácio entre o preço dos bens não transaccionáveis e o
preço dos bens transaccionáveis observou um crescimento mais rápido do que na Alemanha,
tendência que foi acompanhada por uma evolução semelhante do rácio entre a produtividade do
trabalho no sector de bens transaccionáveis e no sector de bens não transaccionáveis. Assim, as-
sumindo que as tendências das produtividades relativas se mantêm e que a paridade dos pode-
res de compra se verifica no sector de bens transaccionáveis no longo prazo, em Portugal pode-
rá observar-se uma apreciação real média anual de equilíbrio face à Alemanha. Dada a partici-
pação de Portugal na área do euro, esta apreciação implica um diferencial de inflação médio
anual positivo face à Alemanha. O valor calculado para este diferencial encontra-se próximo da
média dos resultados obtidos por Canzoneri et al (1998) para os principais países da área do
euro. Os resultados obtidos devem ser interpretados com cautela. Por um lado, os desvios face à
concorrência existentes em muitos sectores sugerem que a convergência real da produtividade
dificilmente será o único factor a induzir os diferenciais de inflação. Por outro lado, é razoável
antecipar que o diferencial de inflação encontrado tenderá a reduzir-se com o processo de con-
vergência real.

1. INTRODUÇÃO

Em Portugal, tal como em vários outros países
da área do euro, nomeadamente em Espanha e Itá-
lia, a taxa de inflação reduziu-se muito na última
década. Este evolução ficou sobretudo a dever-se
ao comportamento dos bens transaccionáveis, os
quais estão mais sujeitos à concorrência externa,
tendo a taxa de inflação ao nível dos bens não
transaccionáveis evidenciado uma maior resistên-
cia à descida.

A persistência de um crescimento mais rápido
do rácio entre o preço dos bens não transaccioná-
veis e o preço dos bens transaccionáveis (preço re-
lativo dos bens não transaccionáveis) na economia
nacional do que no exterior, contribuiu para uma
apreciação da taxa de câmbio real(1).

As explicações das tendências dos preços com
base em factores “do lado da oferta” assentam ge-
ralmente nos trabalhos de Balassa (1964) e Samuel-
son (1964), os quais sugerem que nas economias
com maiores taxas de crescimento, o preço relativo
dos bens não transaccionáveis cresce mais rapida-
mente, e que isso está associado a acréscimos mais
elevados no rácio entre a produtividade no sector
de bens transaccionáveis e a produtividade no sec-
tor de bens não transaccionáveis (produtividade
relativa do sector de bens transaccionáveis)(2)(3).
No caso das explicações baseadas em factores do
“lado da procura” é de referir, por um lado, o tra-
balho de Frott e Rogoff (1991), onde é explorada a
hipótese do aumento dos gastos do Estado, os
quais têm tipicamente um peso maior de bens não
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(1) As alterações da taxa de câmbio real podem ser decompostas
em duas componentes, uma que reflecte as diferenças da ten-
dência do preço relativo dos não transaccionáveis entre a eco-
nomia nacional e a economia externa e outra que reflecte a
tendência do rácio entre o preço dos transaccionáveis na econo-
mia nacional e na economia externa.



transaccionáveis do que o consumo privado, po-
der ser uma explicação para a lenta convergência
da inflação, em alguns países do MTC, para os va-
lores médios da União Europeia e, por outro lado,
o artigo de De Gregorio et al (1994), o qual conclui
que entre os factores que justificaram o crescimen-
to do preço relativo dos bens não transaccionáveis,
nos países da OCDE no período de 1970-85, esteve
um aumento da procura privada por este tipo de
bens.

A hipótese de que as tendências nos preços re-
lativos reflectem choques sobre a oferta e sobre a
procura, interagindo em mercados concorrenciais,
tem uma implicação que é facilmente testável. De
facto, como é referido em Canzoneri et al (1998),
uma vez que para uma classe de tecnologias, in-
cluindo as funções de produção Cobb-Douglas, a
existência de mobilidade do trabalho, entre secto-
res em cada país, e a fixação dos preços de acordo
com o custo marginal, implica uma relação de pro-
porcionalidade entre o preço relativo dos bens não
transaccionáveis e a produtividade relativa do sec-
tor de bens transaccionáveis, a verificação desta re-
lação corresponde a testar a hipótese referida.

Neste estudo, será efectuada uma análise sim-
plificada dos dados para a economia portuguesa
face à alemã, de forma a avaliar a plausibilidade
de, por um lado, a tendência do preço relativo se-
guir a tendência da produtividade relativa e de,
por outro, a paridade dos poderes de compra

(PPP) se verificar no longo prazo para os bens
transaccionáveis. No contexto analítico utilizado
em Canzoneri et al (1998), a confirmação destas hi-
póteses significa, por um lado, que em Portugal
deverá observar-se uma tendência de apreciação
real no longo prazo, tal como tem sido defendido
em vários estudos para a economia portuguesa, e,
por outro, que essa tendência pode ser justificada
por um crescimento mais rápido da produtividade
relativa do sector de bens transaccionáveis nacio-
nal face ao alemão.

No contexto de participação na área do euro, os
movimentos na taxa de câmbio real terão que
ocorrer por via de diferenciais de inflação, poden-
do assim determinar-se, como é objectivo deste es-
tudo, qual o diferencial de inflação entre Portugal
e a Alemanha que está subjacente às alterações de
longo prazo da taxa de câmbio real. De modo a
que os resultados sejam comparáveis com os exis-
tentes para outros países, a metodologia utilizada
segue de perto o estudo de Canzoneri et al (1998),
onde são calculados os diferenciais de inflação de
longo prazo face à Alemanha para nove países da
União Europeia.

O modelo teórico, que serve de referência à
analise de Canzoneri et al (1998), é apresentado na
secção 2. Na secção 3 é efectuada uma análise dos
dados para a economia portuguesa de forma a in-
tuir se o contexto analítico descrito se aplica ao
caso português. Na secção 4 é calculado um valor
para o diferencial de inflação entre Portugal e a
Alemanha que decorreria da verificação deste mo-
delo. Na secção 5 apresentam-se algumas qualifi-
cações aos resultados. Finalmente, na secção 6 con-
clui-se, sendo realçadas as limitações desta meto-
dologia.

2. CONTEXTO ANALÍTICO

A formalização analítica apresentada em Can-
zoneri et al (1998) é muito geral, podendo estar
subjacente a uma grande classe de modelos. Con-
sideram-se dois sectores de actividade, de bens
transaccionáveis (T) e de bens não transaccioná-
veis (NT). O nível de preços nacional é definido
como uma média geométrica dos preços em am-
bos os sectores, ponderados pelo peso de cada um
dos sectores no valor acrescentado bruto da econo-
mia (g). As expressões (1) e (2) representam os lo-
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(2) Nos países que estão a observar um processo de convergência
real, o crescimento da produtividade tende a concentrar-se no
sector de bens transaccionáveis (por ser mais intensivo em ca-
pital tem uma maior margem para que se revelem as melhorias
tecnológicas), originando um aumento dos salários nesse sec-
tor, o qual, numa situação de mobilidade do trabalho, se
estende a toda a economia. Enquanto no sector de bens transac-
cionáveis, assumindo que se verifica a PPP, os preços se man-
tém constantes, no sector de bens não transaccionáveis, os
produtores acomodam o acréscimo nos custos de trabalho, au-
mentando os preços, o que se traduz num aumento da taxa de
inflação e, por consequência, numa apreciação da taxa de câm-
bio real.

(3) Numa economia com um rácio do capital-trabalho inferior ao
valor de steady state, a sua convergência para esse nível, poderá
justificar, mesmo numa situação de progresso tecnológico idên-
tico entre sectores, uma tendência de crescimento do preço re-
lativo dos bens não transaccionáveis. Para uma quantificação
do diferencial de inflação português associado a este efeito na
década de 90 veja-se o estudo de Brito e Correia, “Diferencial
de Inflação e Convergência Real”, publicado neste número do
Boletim Económico.



garitmos dos níveis de preços nacionais (p) no pe-
ríodo t, em Portugal e na Alemanha, respectiva-
mente.
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O desvio, expresso em diferença de logaritmos
(aproximadamente em percentagem), da taxa de
câmbio nominal do escudo face ao marco (definida
em marcos por um escudo), face à taxa de câmbio
implícita na verificação da PPP no sector de bens
transaccionáveis, está definido em (3), onde e re-
presenta o logaritmo da taxa de câmbio.

d e p pP t P t P t
T

A t
T

, , , ,= + − (3)

O logaritmo da taxa de câmbio real em Portu-
gal, expressa em unidades da produção alemã por
unidade do produto em Portugal, corresponderá
a:

z e p pP t P t P t A t, , , ,= + − (4)

Substituindo (1), (2) e (3), na expressão (4), a
taxa de câmbio real, pode ser definida como:
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onde q p pNT T= − , representa, o logaritmo do pre-
ço relativo dos bens não transaccionáveis. Calcu-
lando, com base nesta expressão, a variação acu-
mulada da taxa de câmbio real até ao final da
amostra (ou a média das variações anuais ao longo
da amostra), é possível decompor a variação per-
centual da taxa de câmbio real em quatro compo-
nentes, apresentadas na expressão (6):
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pq, , e q A correspondem aos valores
das variáveis no início da amostra. O primeiro ter-
mo do lado direito representa o contributo do des-
vio da taxa de câmbio face à PPP no sector de bens
transaccionáveis, o segundo termo o contributo de
alterações nos preços relativos dos bens não tran-
saccionáveis da economia nacional e do exterior, o

terceiro o contributo de alterações dos pesos dos
bens não transaccionáveis no valor acrescentado
bruto (VAB) da economia nacional e do exterior e
o quarto é um termo residual (que será ignorado).

De acordo com esta formalização, para que
ocorra uma apreciação real em Portugal face à Ale-
manha terá que existir: um aumento do desvio
face à PPP; um crescimento do preço relativo dos
bens não transaccionáveis, ponderado pelo peso
deste sector no VAB, maior em Portugal do que na
Alemanha; ou um aumento do peso dos não tran-
saccionáveis no VAB, ponderado pelo preço relati-
vo dos bens não transaccionáveis, superior em
Portugal.

Na determinação da solução de longo prazo,
para as alterações na taxa de câmbio real, são im-
postas três hipóteses. Em primeiro lugar, conside-
ra-se que o preço relativo dos bens não transaccio-
náveis é proporcional ao rácio entre a produtivida-
de média do trabalho no sector de bens transaccio-
náveis e a produtividade média do trabalho no
sector de bens não transaccionáveis. De facto,
numa situação em que exista concorrência perfeita
e mobilidade perfeita do factor trabalho entre sec-
tores, o rácio das produtividades marginais secto-
riais será igual ao preço relativo:

∂ ∂
∂ ∂

Y L
Y L

W P
W P

P
P

Qt
T

t
T

t
NT

t
NT

t t
T

t t
NT

t
NT

t
T t

/
/

/
/

= = = (7)

em que Y representa a produção, L o trabalho, W o
salário nominal, P os preços e Q o preço relativo.
Adicionalmente se as funções produção forem do
tipo Cobb-Douglas, a produtividade marginal será
proporcional à produtividade média em cada sec-
tor, sendo o factor de proporcionalidade o peso do
sector no valor acrescentado bruto da economia,
ou seja:
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em que y representa a produtividade média do
trabalho(4). Nestas condições, o logaritmo do preço
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(4) Como é referido em Canzoneri et al (1998), a condição de pro-
porcionalidade entre as produtividades marginal e média veri-
fica-se para o caso de funções de produção menos restritivas
que a Cobb-Douglas.



relativo dos bens não transaccionáveis dependerá
do logaritmo da produtividade média relativa no
sector de bens transaccionáveis, podendo ser defi-
nido como:
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As duas restantes hipóteses correspondem a
considerar que a PPP se verifica para os bens tran-
saccionáveis e que os pesos dos sectores de bens
não transaccionáveis no VAB são constantes, o que
implica, respectivamente, a nulidade do primeiro
e do terceiro termos do lado direito da expressão
(6). Nestas condições, a variação da taxa de câmbio
real no longo prazo será determinada pela diferen-
ça entre as taxas de variação das produtividades
relativas em Portugal e na Alemanha ponderadas
pelos respectivos pesos dos não transaccionáveis
no VAB, ou seja:
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Assim se a produtividade relativa do sector de
bens transaccionáveis estiver a crescer mais de-
pressa em Portugal do que na Alemanha, o preço
relativo dos bens não transaccionáveis estará tam-
bém a crescer mais depressa em Portugal e então,
dada a verificação da PPP para os bens transaccio-
náveis, deve verificar-se uma apreciação real na
economia nacional ( )∆z p > 0 .

3. ANÁLISE DOS DADOS

Nesta secção será efectuada uma avaliação da
conformidade dos dados para as economias portu-
guesa e alemã com as hipóteses subjacentes ao mo-
delo anteriormente descrito. Com o objectivo de
obter resultados para Portugal, comparáveis com
os apresentados em Canzoneri et al (1998) para vá-
rios países da União Europeia, o tipo de dados uti-
lizados seguiu de perto os desse artigo, nomeada-
mente quanto à composição dos sectores de bens
transaccionáveis e de bens não transaccionáveis(5).
Enquanto em Canzoneri et al (1998) são calculados
diferencias de inflação, quer face à Alemanha,
quer face a agregados de países da União Euro-
peia, neste estudo optou-se por efectuar a análise

apenas face à Alemanha. Esta abordagem está de
acordo com a conclusão de Marques et al (1996), de
que, no longo prazo, os preços em Portugal evo-
luem em linha, não com os preços dos principais
parceiros comerciais, mas antes com os preços da
Alemanha. O período amostral utilizado foi
1977-95, o qual difere do de Canzoneri et al (1998)
(1973-91) por se considerar mais adequado no caso
português, por um lado, excluir o período imedia-
tamente após o 25 de Abril de 1974 e, por outro,
incluir um maior número de observações no perío-
do posterior à adesão às Comunidades Europeias
(o qual ficou limitado a 1995 pela indisponibilida-
de de dados para Portugal). No quadro 1, bem
como nos gráficos 1 a 7, apresentam-se os princi-
pais resultados.

No período 1977-95, o escudo observou uma
apreciação real de 1 por cento face ao marco, em
termos médios anuais, calculada de acordo com a
expressão (4), ou seja, utilizando como índices de
preços nacionais médias geométricas dos preços
dos bens transaccionáveis e não transaccionáveis.
Efectuando os cálculos subjacentes à decomposi-
ção (6), conclui-se que na origem desta apreciação
esteve um crescimento médio anual do preço rela-
tivo dos bens não transaccionáveis, ponderado
pelo peso deste sector no VAB, superior em 1 pon-
to percentual em Portugal face à Alemanha. Com
efeito, uma vez que o diferencial de inflação médio
dos preços dos bens transaccionáveis entre Portu-
gal e a Alemanha (9.5 por cento) foi semelhante à
depreciação média nominal do escudo face ao
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(5) No sector de bens transaccionáveis foram incluídos dados refe-
rentes à: “indústria transformadora”, “agricultura, caça, silvi-
cultura e exploração florestal” e “pesca”. No sector de bens não
transaccionáveis consideraram-se: “comércio por grosso e a re-
talho”, “restaurantes e hotéis”, “transportes e armazenagem”,
“comunicações”, “bancos e outras instituições monetárias e fi-
nanceiras”, “seguros”, “operações sobre imóveis e serviços
prestados às empresas” e “serviços prestados à colectividade”.
As produtividades sectoriais foram calculadas com base em da-
dos de VAB a preços constantes e número de trabalhadores por
conta de outrem. Para o cálculo do peso dos sectores utiliza-
ram-se dados de VAB a preços correntes. Os preços sectoriais
correspondem aos deflatores implícitos nos valores do VAB. As
fontes utilizadas para estes dados foram no caso da Alemanha,
a OCDE (National Accounts, Volume II), e no caso de Portugal,
as séries longas do Banco de Portugal. Utilizaram-se os dados
do FMI (International Financial Statistics) para a taxa de câmbio
nominal em valores de final de período e para o deflator do
PIB alemão.



marco, os desvios face à PPP no sector de bens
transaccionáveis não contribuíram neste período
para alterações da taxa de câmbio real. A contri-
buição da alteração dos pesos do sector de bens
não transaccionáveis e o termo marginal são am-
bos nulos, o que no caso dos pesos é em grande
parte determinado pelo facto do seu aumento ao
longo da amostra ter sido semelhante em Portugal
e na Alemanha (gráfico 1).

Para que no longo prazo, a taxa de câmbio real
seja determinada pelo comportamento da produti-
vidade em ambas as economias, ou seja pela ex-
pressão (10), é necessário que a PPP se verifique
para os preços dos bens transaccionáveis. Como se
acabou de ver, no período em análise, a deprecia-
ção média nominal do escudo face ao marco foi se-
melhante ao diferencial de inflação no sector de
bens transaccionáveis, pelo que Portugal não pare-
ce ter observado uma perda de competitividade
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Quadro 1

DIFERENCIAL DE INFLAÇÃO EM PORTUGAL FACE À ALEMANHA

Média de taxas de variação anuais (excepto pesos)

Com agricultura Sem agricultura

1977-95 1977-85 1986-95 1977-95 1977-85 1986-95

Portugal - Preço relativo dos bens não transaccionáveis . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.5 0.7 4.0 1.6 -1.1 3.8
Portugal - Produtividade relativa no sector de bens transaccionáveis. . . . . . . 2.1 2.0 2.2 1.1 -0.3 2.3

Alemanha - Preço relativo dos bens não transaccionáveis. . . . . . . . . . . . . . . . . 0.7 0.7 0.8 0.5 0.4 0.6
Alemanha - Produtividade relativa no sector de bens transaccionáveis . . . . . 0.0 0.3 -0.2 0.0 0.3 -0.3

Apreciação nominal face ao marco alemão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -9.5 -15.2 -4.9 -9.5 -15.2 -4.9
Diferencial de inflação face à Alemanha (calculado com o deflator do PIB). . 10.5 15.3 6.6 10.5 15.3 6.6
Diferencial de inflação no sector de bens transaccionáveis face à Alemanha . 9.5 15.5 4.7 10.1 17.0 4.6

Apreciação real face ao marco alemão (calculada com deflatores sectoriais
do VAB) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.0 0.3 1.7 1.4 0.8 1.8

Contributos de:
Desvio face à PPP no sector de bens transaccionáveis. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.0 0.3 -0.2 0.6 1.8 -0.3
Alterações nos preços relativos dos bens não transaccionáveis . . . . . . . . . . 1.0 0.0 1.8 0.8 -1.0 2.2
Alterações nos pesos dos sectores de bens não transaccionáveis. . . . . . . . . 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Termo marginal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Peso do sector não transaccionável em:
Portugal - no ínício do período . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.57 0.57 0.59 0.66 0.66 0.67
Portugal - no final do período . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.69 0.59 0.69 0.74 0.66 0.74
Alemanha - no ínício do período . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.58 0.58 0.62 0.59 0.59 0.63
Alemanha - no final do período . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.70 0.62 0.70 0.71 0.63 0.71

Diferencial de inflação face à Alemanha . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.4 0.9 1.7 0.8 -0.4 1.9

Fonte: FMI, OCDE e Banco de Portugal.

Gráfico 1
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internacional nesse sector. De facto, uma vez que a
média anual do diferencial de inflação calculado
com base nos deflatores do PIB(6) se situou em 10.5
por cento, tal como na maioria dos resultados de
Canzoneri et al (1998), a PPP verifica-se mais clara-
mente para os preços dos transaccionáveis do que
para os índices de preços totais(7). A realização de
um teste de estacionariedade, sobre os desvios
face à PPP no sector de bens transaccionáveis no
período de 1977-95, permite rejeitar a existência de
uma raiz unitária, confirmando este resultado(8).

Outra hipótese importante para que a referida
especificação de longo prazo para a taxa de câm-
bio real seja válida é que a produtividade relativa
coincida com o preço relativo. De acordo com os
testes realizados para o caso português, não só
ambas as séries parecem ser não estacionárias
como também não foi possível rejeitar a não esta-
cionariedade da diferença entre os seus loga-
ritmos, ao contrário do que está subjacente à ex-
pressão (9)(9). No entanto como se pode ver nos
gráficos 4 e 5, quer em Portugal, quer na Alema-
nha, a tendência do preço relativo dos bens não
transaccionáveis parece reflectir grosso modo a ten-
dência da produtividade relativa do sector de bens
transaccionáveis. Este comportamento, estando de
acordo com as previsões do modelo neoclássico
anteriormente descrito, sugere que o crescimento
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(6) Os diferenciais de inflação calculados com base nos deflatores
do PIB e com base nos índices de preços nacionais (construídos
utilizando as séries para os preços no sector transaccionável e
não transaccionável) são semelhantes, indiciando que os dados
sectoriais utilizados são suficientes para não enviesar os resul-
tados (gráfico 2).

(7) No trabalho de Canzoneri et al (1998), o caso da Bélgica traduz
uma excepção a este resultado, revelando um diferencial de in-
flação face à Alemanha nulo, no caso dos preços dos bens tran-
saccionáveis, e semelhante à taxa de apreciação nominal, no
caso dos índices de preços nacionais.

(8) O valor da estatística ADF, para o caso em que se inclui cons-
tante é de -7.793, parecendo levar claramente à rejeição da hi-
pótese nula de existência de uma raiz unitária na série dos
desvios face à PPP no sector transaccionável (o valor crítico
para um nível de significância de 1 por cento e com 25 observa-
ções é de -3.75). Pelo contrário, quando se utiliza a amostra
toda (1960-95), o teste ADF não permite rejeitar a existência de
uma raiz unitária (estatística ADF é -1.398, face a um valor críti-
co para 50 observações e um nível de significância de 10 por
cento, de -2.6). De facto, como se pode ver no gráfico 3, até ao
final dos anos 70 os desvios observam uma clara tendência de
redução, uma vez que o escudo mantém uma tendência de de-
preciação aproximando-se do diferencial de inflação nos tran-
saccionáveis.

(9) Estes resultados obtêm-se quer se utilize a amostra toda
(1953-95) ou apenas o período em análise (1977-95). Para
(1953-95) e (1977-95), as estatísticas ADF são, respectivamente,
-0.284 e -0.640, no caso do preço relativo, -0.602 e -1.001, no
caso da produtividade relativa, e -1.262 e -1.805, no caso da di-
ferença entre o preço relativo e a produtividade relativa, levan-
do assim sempre à não rejeição da hipótese nula de existência
de uma raiz unitária. Estes resultados estão de acordo com os
obtidos por Canzoneri et al (1998) para cada país individual-
mente. Com efeito, nesse estudo os testes realizados só permi-
tem rejeitar a não estacionariedade da diferença entre as séries
dos logaritmos da produtividade relativa e do preço relativo,
quando efectuados em conjunto para os diferentes países.

Gráfico 2
DIFERENCIAL DE INFLAÇÃO

ENTRE PORTUGAL E A ALEMANHA
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Gráfico 3
DESVIOS FACE À PPP NO SECTOR
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rápido do preço relativo pode traduzir alterações
nas condições da oferta e da procura subjacentes.
Em termos médios anuais, no período de 1977-95,
o preço relativo dos não transaccionáveis cresceu
2.5 por cento, em Portugal e 0.7 por cento, na Ale-

manha, e a produtividade do sector de bens tran-
saccionáveis aumentou 2.1 por cento, em Portugal,
mantendo-se constante na Alemanha. Estes valo-
res parecem estar de acordo com a conclusão de
Canzoneri et al (1998) de que os países com maio-
res diferenciais de inflação sectoriais são os que
têm um maior crescimento da produtividade rela-
tiva(10).

Como se vê no gráfico 6, o maior crescimento
da produtividade relativa no sector transaccioná-
vel português face ao alemão é determinado pela
existência de ganhos de produtividade no sector
transaccionável superiores em Portugal (em média
anual, no período 1977-95, 4.2 por cento, em Portu-
gal, face a 1.8 por cento, na Alemanha), o que pode
reflectir a existência de um efeito de convergência
real com a Alemanha. A produtividade no sector
de bens não transaccionáveis observou igualmente
um crescimento mais acentuado em Portugal (no
período 1977-95, 2 por cento, em Portugal, face a
1.7 por cento, na Alemanha).
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Gráfico 4
PRODUTIVIDADE E PREÇO RELATIVOS

EM PORTUGAL
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Gráfico 5
PRODUTIVIDADE E PREÇO RELATIVOS

NA ALEMANHA
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Gráfico 6
PRODUTIVIDADES SECTORIAIS
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(10)Segundo os resultados de Canzoneri et al (1998) no período de
1973-91, o preço e a produtividade relativos cresceram em ter-
mos médios anuais, respectivamente, 3.1 por cento e 3.8 por
cento, na Bélgica, 3 por cento e 3.2 por cento, em Itália e 2.5 por
cento e 2.7 por cento, em Espanha. No mesmo período, em Por-
tugal, as variações foram de 1.3 por cento e 1.6 por cento, res-
pectivamente.



4. RESULTADOS PARA O DIFERENCIAL DE
INFLAÇÃO

Os dados disponíveis não parecem violar as hi-
póteses subjacentes à determinação da solução de
longo prazo do modelo utilizado em Canzoneri et
al (1998). Com efeito, segundo a análise efectuada
no ponto anterior não existe uma forte evidência
empírica contrária à verificação da PPP no longo
prazo, para os bens transaccionáveis ou à existên-
cia de tendências comuns para o preço e produti-
vidade relativos. Por outro lado, dada a evolução
semelhante do peso do sector não transaccionável
no VAB em Portugal e na Alemanha, é natural as-
sumir que no longo prazo o contributo (para a va-
riação da taxa de câmbio real) da diferença entre o
crescimento destes pesos em Portugal e na Alema-
nha seja insignificante(11). Neste contexto, a varia-
ção da taxa de câmbio real no longo prazo poderá
ser aproximada pela expressão (10), ou seja, pela
diferença entre as taxas de variação das produtivi-
dades relativas em Portugal e na Alemanha pon-
deradas pelos respectivos pesos dos não transac-
cionáveis no VAB. De acordo com os cálculos efec-
tuados, assumindo que se mantêm os pesos secto-
riais observados em 1995 e as tendências da pro-
dutividade, em Portugal deverá observar-se uma
apreciação real média anual de 1.4 por cento face
ao marco no longo prazo. É assim de notar que,
enquanto o cálculo da PPP levaria à conclusão de
que o escudo estava sobrevalorizado no final de
1995, segundo estes resultados, as alterações ocor-
ridas nas produtividades relativas, justificariam
pelo contrário um comportamento mais forte da
taxa de câmbio real do escudo (apreciação média
anual de 1.4 por cento) do que o observado (apre-
ciação média anual de 1 por cento)(12).

Estes resultados parecem estar de acordo com
os de outros estudos efectuados para Portugal.
Com efeito, por um lado, em Freitas (1992), Man-
teu e Mello (1992), Luís (1993) e Costa (1998) são
detectadas tendências de apreciação real efectivas
de equilíbrio do escudo a partir do início da déca-
da de 80 e até ao início da década de 90, assim
como a persistência na maior parte deste período
de uma subapreciação da taxa de câmbio real. Por
outro lado, em vários outros trabalhos é encontra-
da evidência empírica que aponta para que a ten-
dência de apreciação real em Portugal tenha esta-

do associada a ajustamentos reais da economia
portuguesa(13).

No contexto da União Económica e Monetária,
actualmente existente entre os países da área do
euro, a apreciação real terá que ocorrer por via de
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(11)Tal como se referiu na dedução do modelo da secção 2, em
Canzoneri et al (1998) a nulidade do contributo das alterações
dos pesos decorre da hipótese de que no longo prazo os pesos
dos sectores no VAB são constantes, o que não parece estar de
acordo com os dados. Com efeito, entre 1977 e 1995 o peso do
sector não transaccionável no VAB revelou uma tendência cres-
cente em ambos os países, passando de 57 por cento, para 69
por cento, em Portugal, e de 58 por cento, para 70 por cento, na
Alemanha. Contudo, a consideração deste efeito não produz al-
terações significativas nas conclusões. De facto, na solução de
longo prazo, avaliando o terceiro termo do lado direito da
equação (6), para a média do crescimento anual do peso dos
não transaccionáveis em Portugal e na Alemanha no período
1977-95 e para os valores dos rácios dos pesos no VAB e das
produtividades em 1995, obtém-se um valor negativo (pois o
peso e a produtividade relativos no sector dos bens transaccio-
náveis em Portugal são inferiores aos equivalentes na Alema-
nha) mas insignificante (-0.00005).

(12)De facto, os dados disponíveis revelam que, até ao final da dé-
cada de 70, a taxa de câmbio real manteve uma tendência de
depreciação, não traduzindo assim a evolução, favorável a Por-
tugal, do diferencial de produtividade relativa, e que, a partir
do início da década de 80, embora o escudo tenha observado
uma apreciação real, esta não parece ter denotado uma tendên-
cia crescente como ocorreu com o diferencial de produtivida-
des relativas (gráfico 7).

(13)Veja-se Rebelo (1992), Cunha e Machado (1993), Esteves (1993),
Gaspar e Pinheiro (1994), Gaspar e Pereira (1995) e o artigo de
Brito e Correia publicado neste número do Boletim Económico.
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uma maior taxa de inflação no sector não transac-
cionável português face ao alemão, o que implica
um diferencial entre as inflações nacionais de 1.4
pontos percentuais por ano. Este valor situa-se
próximo dos calculados em Canzoneri et al (1998)
para a Espanha e aproximadamente na média en-
tre os diferenciais máximo e mínimo encontrados
para os nove países da União Europeia considera-
dos (2.4 pontos percentuais na Bélgica, 2 pontos
percentuais em Itália, 1.5 pontos percentuais em
Espanha, 1.4 pontos percentuais no Reino Unido,
1.2 pontos percentuais na Áustria, 1.1. pontos per-
centuais em França e na Dinamarca, 1 ponto per-
centual na Finlândia e 0.9 pontos percentuais na
Suécia)(14). Dada a paridade real de juros este dife-
rencial de inflação deverá implicar uma taxa de
juro real em Portugal inferior à alemã na mesma
magnitude. Com efeito, numa situação de integra-
ção dos mercado financeiros e de bens, as taxas de
juro reais expressas em unidades de transaccioná-
veis devem ser iguais nos vários países. Assim, as
taxas de juro reais, medidas em unidades de out-
put nacional, devem ser menores nos países em
que o preço relativo dos bens não transaccionáveis
cresce mais.

5. QUALIFICAÇÕES AOS RESULTADOS

É de esperar que a existir um efeito de conver-
gência real da produtividade no sector transaccio-
nável português face ao alemão, como é sugerido
pelos dados e por outros trabalhos para a econo-
mia portuguesa, este seja mais acentuado no perío-
do posterior à adesão à Comunidade Europeia de-
vido, por exemplo, ao impacto favorável da libera-
lização dos mercados sobre as transferências de
tecnologia. Dividindo a amostra em dois sub-

períodos (1977-85 e 1986-95), obtém-se de facto,
um diferencial de inflação superior na segunda
metade (0.9 pontos percentuais, de 1977-85, e 1.7
pontos percentuais, de 1986-95). Contudo, ao con-
trário do que seria de esperar, este comportamento
ficou essencialmente a dever-se a uma evolução
desfavorável da produtividade relativa do sector
de bens transaccionáveis na Alemanha (em média
anual, cresce 0.3 por cento, de 1977-85, e reduz-se
-0.2 por cento, de 1986-95). Com efeito, em Portu-
gal, no período pós adesão às Comunidades Euro-
peias, a produtividade terá acelerado em ambos os
sectores (de 3.4 por cento, para 4.8 por cento, no
sector de bens transaccionáveis, e de 1.4 por cento,
para 2.5 por cento, no sector de bens não transac-
cionáveis), induzindo apenas um ligeiro aumento
no crescimento médio anual da produtividade re-
lativa do primeiro para o segundo período (de 2
por cento, para 2.2 por cento).

Estes resultados são, em grande parte, influen-
ciados pela inclusão da agricultura no sector de
bens transaccionáveis, o que, como é referido em
Alberola e Tyrvainen (1998), é bastante controver-
so. Com efeito, os subsídios à produção e a fixação
administrativa dos preços, frequentes no sector
agrícola, tornam pouco provável que o seu com-
portamento esteja de acordo com o modelo assu-
mido, não sendo também de esperar que as distor-
ções induzidas sejam comuns aos vários países.
Assim, excluindo o sector “agricultura, caça, silvi-
cultura e exploração florestal” dos dados para Por-
tugal, obtém-se, na primeira parte da amostra, um
crescimento menos significativo da produtividade
do sector de bens transaccionáveis e, na segunda,
um crescimento mais acentuado (1.1 por cento, em
1977-85, e 4.9 por cento, em 1986-95), o que deter-
mina uma evolução claramente mais favorável da
produtividade relativa portuguesa na segunda
metade da amostra. Uma vez que, no caso da Ale-
manha, os resultados ficam praticamente inaltera-
dos, quando se exclui o sector agrícola, a evolução
mais favorável da primeira para a segunda parte
da amostra da produtividade relativa em Portugal
face à Alemanha acentua-se, apontando mais cla-
ramente para a possibilidade da integração na Co-
munidade Europeia ter tido um impacto favorável
sobre a produtividade nos transaccionáveis em
Portugal. Assim, excluindo a agricultura, o dife-
rencial de inflação seria -0.4 pontos percentuais,
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(14)Alberola e Tyrvainen (1998) calculam, para sete países da área
do euro, as taxas de inflação que resultam da verificação do
modelo de Balassa-Samuelson, estendido para o caso em que
existem diferentes crescimentos de salários nos sectores de
bens transaccionáveis e de bens não transaccionáveis. Os resul-
tados obtidos apontam para que, mesmo que seja atingido o
objectivo de inflação de 2 por cento, possa existir um diferen-
cial de inflação anual de cerca de 2 pontos percentuais entre os
países com taxas mais elevadas e mais baixas. Com excepção
do caso da Espanha, este artigo tem subjacente diferenciais face
à Alemanha mais reduzidos do que em Canzoneri et al (1998),
variando entre 1.9 pontos percentuais, em Espanha e -0.2 pon-
tos percentuais em França.



quando calculado com dados de 1978-85 e 1.9 pon-
tos percentuais, quando calculado com dados de
1986-95. Para o total do período, a exclusão da
agricultura determina um diferencial de inflação
de 0.8 pontos percentuais.

Na interpretação dos valores obtidos para o di-
ferencial de inflação deverá ainda levar-se em con-
sideração o facto dos preços utilizados estarem a
ser medidos por deflatores dos VAB sectoriais.
Com efeito, estes dados, ao excluírem a compo-
nente importada, tendem a determinar um dife-
rencial entre a inflação portuguesa e a alemã supe-
rior aquele que está subjacente aos índices de pre-
ços no consumidor, os quais são geralmente utili-
zados para medir a inflação. De facto, em termos
médios anuais, no período 1977-95, o escudo terá
observado uma apreciação real face ao marco de 1
por cento, calculada utilizando os índices de pre-
ços construídos com base nos deflatores dos VAB
sectoriais e de apenas 0.5 por cento quando se con-
sideram os índices de preços no consumidor.

6. CONCLUSÕES

Este estudo teve como principal objectivo apli-
car a metodologia seguida em Canzoneri et al
(1998), ao caso português, por forma a obter resul-
tados, comparáveis com os de outros países da
União Europeia (e, particularmente, da área do
euro), para o valor do diferencial de inflação face à
Alemanha. De acordo com a análise efectuada, a
tendência de um crescimento do preço relativo dos
bens não transaccionáveis mais rápido em Portu-
gal que na Alemanha, foi acompanhada por um
comportamento semelhante por parte da produti-
vidade média relativa do sector de bens transac-
cionáveis português face ao alemão. Esta evolução
mais favorável da produtividade relativa em Por-
tugal parece ter sido totalmente determinada pelo
comportamento no sector de bens transaccioná-
veis, sugerindo a existência de um efeito de con-
vergência real, que justifica uma apreciação real
em Portugal no longo prazo. No contexto de parti-
cipação na área do euro esta apreciação de longo
prazo implica a existência de um diferencial de in-
flação positivo entre Portugal e a Alemanha.
Quando se exclui o sector “agricultura, caça, silvi-
cultura e exploração florestal” da amostra ob-
tém-se um diferencial para a inflação portuguesa,

medido pelo índice de preços construído a partir
dos deflatores dos VAB sectoriais, de 0.8 pontos
percentuais, em média no período 1977-95.

Existem vários outros factores que apontam
para que estes resultados devam ser interpretados
com cautela. Em primeiro lugar, é necessário levar
em consideração que a metodologia seguida per-
mite apenas detectar qual o diferencial de inflação
que resulta da existência de divergências reais en-
tre as economias que funcionam de uma forma
concorrencial. Estas divergências podem contudo
não justificar um diferencial de inflação sustentá-
vel, uma vez que não decorrem necessariamente
de efeitos associados ao processo de convergência
real (como é o caso do efeito de Balassa-
Samuelson), podendo, pelo contrário, ser determi-
nadas por factores temporários, como, por exem-
plo, um aumento da procura relativa de bens não
transaccionáveis(15). Em segundo lugar, ao contrá-
rio do que o modelo assume, os mercados apre-
sentam desvios face à concorrência os quais po-
dem estar a justificar parte dos diferenciais de in-
flação encontrados. Por outro lado, é necessário le-
var em consideração que os diferenciais de infla-
ção determinados neste estudo estão medidos pe-
los índices de preços construídos a partir dos de-
flatores dos VAB sectoriais, os quais ao excluírem
os preços das importações, devem no caso de Por-
tugal ser superiores aos diferenciais medidos com
base nos índices de preços no consumidor. Por úl-
timo, a conclusão de que o diferencial de inflação
encontrado se deverá manter no futuro para que a
taxa de câmbio real esteja de acordo com o proces-
so de convergência real, só é válida assumindo
que as tendências passadas se mantêm, o que não
é necessariamente verdade. De facto, por um lado,
é possível que o aumento da concorrência decor-
rente da União Económica e Monetária e a ausên-
cia da taxa de câmbio como mecanismo de ajusta-
mento potencial levem a alterações fundamentais
no comportamento dos agentes e dos mercados,
contribuindo para a redução dos diferenciais de
inflação, e por outro, é de esperar que a velocidade
do processo de convergência real se atenue com o
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(15)Uma abordagem do tipo das seguidas em Rebelo (1992) e no
artigo de Brito e Correia, publicado neste número do Boletim
Económico, permite distinguir o efeito sobre os preços relativos
de efeitos associados ao processo de convergência real de outro
tipo de perturbações, ultrapassando esta limitação.



tempo, justificando uma redução dos diferencias
de inflação de “equilíbrio”.
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