Artigos | Primavera 2008

GLOBALIZAS}AO, ALTERAGOES ESTRUTURAIS DAS
EXPORTACOES E TERMOS DE TROCA DE PORTUGAL*

Fatima Cardoso™™

Paulo Soares Esteves™**

1. INTRODUGAO

As flutuagdes dos termos de troca constituem um importante tema de analise econdmica. Além dos
seus efeitos directos no bem-estar, medidos pelos recursos que sédo necessarios despender para con-
tinuar a assegurar o mesmo nivel de importagdes, os termos de troca séo extremamente volateis,
constituindo uma origem importante de flutuagdes econémicas. Assim, tornou-se frequente utilizar
férmulas mecanicas para medir o impacto dos termos de troca no PIB [Gutman (1981)] e incluir os ter-
mos de troca como um factor explicativo dos ciclos econdmicos [Backus e Crucini (2000)].

Este artigo analisa a evolugao dos termos de troca de Portugal ao longo das ultimas décadas. A anali-
se centra-se no comércio externo de bens excluindo energéticos, atendendo a que os efeitos de curto
e médio prazos dos precos de importagéo de combustiveis nos termos de troca sédo bem perceptiveis
e faceis de quantificar devido a significativa volatilidade do prego do petréleo, ao elevado peso das im-
portacdes liquidas e a baixa elasticidade-prego da procura. A Seccéo 2 descreve os dados disponi-
veis, tentando caracterizar os recentes ganhos de termos de troca (excluindo energéticos)
evidenciados pela economia portuguesa. E importante enquadrar este fenémeno numa perspectiva
historica e verificar se tal evolugédo € uma situagéo especifica da economia portuguesa. Adicionalmen-
te, tenta-se analisar se o aumento dos termos de troca resultou maioritariamente da evolugao dos
pregos de exportagdo ou de importagao.

A Seccao 3 apresenta uma decomposicéo da evolugao dos termos de troca por tipo de produtos, se-
guindo uma abordagem em linha com a apresentada em Baxter e Kouparitsas (2006). A primeira com-
ponente desta decomposi¢do mede o efeito da especializagdo sectorial de cada pais. Uma economia
tende a apresentar um aumento dos termos de troca se estiver especializada em produtos cujos pre-
¢os internacionais apresentam um maior crescimento. Estes efeitos podem considerar-se relativa-
mente exdgenos, pelo menos no curto prazo, na medida em que habitualmente n&o é facil ou &
mesmo impossivel deslocar a produgao para outros sectores. Tipicamente, este tipo de especializa-
¢ao depende das dotagdes do pais em recursos humanos, capital e recursos naturais. A segunda
componente esta relacionada com diferencas entre pregos de exportagédo e de importagdo para cada
tipo de produto, isto €, com a posi¢ao da produgao nacional nos diferentes segmentos de mercado
bem como com a capacidade para importar de mercados com pregos mais baixos.

Os resultados mostram que a evolugéo dos termos de troca foi dominada pelos efeitos de especializa-
gao relacionados com os pregos do petréleo. Excluindo os energéticos e considerando os bens manu-
facturados, o aumento dos termos de troca esta fortemente relacionado com a subida dos pregos
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relativos das exportagdes em diversos grupos de produtos, em particular nos designados sectores
tradicionais: téxteis, vestuario e calgado.

As Secgdes 4 e 5 tentam aprofundar estes resultados, que sugerem os efeitos da globalizagdo nos
precos de importagédo e algumas alteragbes estruturais em sectores exportadores tradicionais como
factores explicativos do recente aumento dos termos de troca. Na Secgao 4, é apresentada uma esti-
mativa do efeito directo dos paises de baixos custos na evolugéo dos pregos das importagdes portu-
guesas de manufacturas, usando o mesmo tipo de metodologia utilizada em alguns estudos para
outros paises. Na Secgéo 5, o sector do vestuario é apresentado como case-study para avaliar o pa-
pel das alteragdes estruturais no sector exportador. Existe evidéncia de que se verificou uma altera-
¢ao da composicao neste sector, no sentido de um aumento do peso relativo de produtos de gama
mais elevada, contribuindo para um acréscimo dos pregcos médios de exportagéo.

Finalmente, a Secgéo 6 sintetiza as principais conclusdes.

2. COMO CARACTERIZAR O RECENTE GANHO DOS TERMOS DE TROCA
DE PORTUGAL?

Quao invulgar foi esse aumento?

O Grafico 1 apresenta a evolugéo dos termos de troca portugueses ao longo dos ultimos 60 anos, com
base nas séries histéricas habitualmente utilizadas pelo Banco de Portugal [Pinheiro et al.(1999)] para
o periodo anterior a 1995 e nos deflatores do comércio externo do Instituto Nacional de Estatistica
(INE) para o periodo posterior.

Desde o final da década de 80 e contrastando com a aparente estabilidade observada anteriormente,
os termos de troca comegaram a registar uma tendéncia de subida, interrompida nos anos mais re-
centes, num contexto de um significativo aumento do prego do petréleo. Essa tendéncia de subida
ndo pode ser explicada pelos efeitos directos do preco de petréleo. Com efeito, excluindo a compo-
nente energética, a tendéncia de subida dos termos de troca desde o final dos anos 80 é ainda mais
evidente.

Grafico 1
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Grafico 2

TERMOS DE TROCA NOS PAISES DA OCDE
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Grafico 3

TERMOS DE TROCA EM 23 PAISES DA OCDE
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Foi esse aumento uma caracteristica especial da economia portuguesa?

O Grafico 2 apresenta a evolugao dos termos de troca para os paises da OCDE, considerando o co-
mércio externo de bens e servigos excluindo matérias-primas. Parece evidente que se verificou um
ganho generalizado de termos de troca desde o inicio dos anos 90, e que esses ganhos foram mais
acentuados no periodo mais recente. Com base na média ndo ponderada dos paises da OCDE, a
taxa de crescimento médio anual foi de 0.8 por cento desde 2000, contra um aumento anual de 0.5 por
cento desde 1993.

A mesma evidéncia é obtida quando se considera um periodo mais longo. O Grafico 3 apresenta a
evolugéo dos termos de troca (bens e servigos excluindo matérias-primas) para o periodo posterior a
1975, considerando uma amostra de 23 paises da OCDE. Os termos de troca permaneceram em ni-
veis superiores na segunda parte da amostra, com uma tendéncia de subida mais evidente nos anos
mais recentes, quando os termos de troca registaram niveis maximos.

Essa evolugao esteve mais relacionada com os pregos de exportagdo ou de importagao?

O aumento dos termos de troca (excluindo energéticos) de Portugal na primeira metade dos anos 90
verificou-se num contexto de aumento dos precos de exportacéo e de importacéo (Grafico 4). O com-
portamento foi diferente a partir de 2000, quando ambos os pregos passaram a registar evolugdes
mais contidas. Esta evolugéo é ainda mais evidente quando se excluem os bens intermédios — nesse
caso, tanto os precos das exportagdes como o das importagdes registaram uma diminuigcdo desde
2000 (4.9 e 1.8 por cento respectivamente).

Este tipo de evolugéo dos precos ndo ocorreu apenas em Portugal. O Grafico 5 apresenta a evolugédo
dos precgos de exportacao e importacéo (excluindo matérias-primas) para os paises da OCDE, real-
¢ando que os ganhos de termos de troca desde o final dos anos 90 ocorreram num contexto de
estagnagéo dos precos de importagéo.

Grafico 5
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3. DECOMPOSIGAO DA EVOLUGAO DOS TERMOS DE TROCA

Os termos de troca resultam da diferenga entre indices de precos que medem os deflatores das ex-
portacdes (P, ) e das importagdes (P, ), os quais podem ser expressos como uma média ponderada
das suas varias componentes':

1 px t pm t
Px _Pm = %mx _%wm (1)
! N ; Py, i - Pm, i1 o

comp, ew, (p, ew, )arepresentarem o preco e o peso de cada componente i nas exportagdes
(importagbes). Em linha com Baxter e Kouparitsas (2006), a manipulagao da equacgéo anterior permite
decompor a evolugdo dos termos de troca em duas componentes:
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O primeiro termo pode ser designado como um efeito de especializagao inter-sectorial, o qual mede
os efeitos das diferentes composigdes sectoriais das exportagdes e importagées. Um pais tende a re-
gistar ganhos (perdas) de termos de troca se estiver mais (menos) especializado em bens cujos pre-
¢os registam um maior crescimento. O exemplo mais 6bvio esta relacionado com as matérias-primas,
em particular com o petréleo. Quando se verifica um aumento do prego do petroleo, os paises impor-
tadores tendem a registar uma deterioragéo dos seus termos de troca. O outro termo pode ser desig-
nado como um efeito intra-sectorial, o qual esta relacionado com o preco relativo entre as
exportagcoes e as importacbes do mesmo tipo de produto. Este efeito depende da posi¢do da
producao nacional nas diferentes gamas de mercado bem como da capacidade para importar de
mercados com prec¢os mais baixos.

O Grafico 6 apresenta o resultado desta decomposic¢édo para o periodo posterior a 1995, enquanto o
Quadro 1 contém informagao detalhada da evolugéo dos precos de exportagdo e importagdo nos va-
rios grupos de produtos bem como o contributo para a evolucao dos termos de troca através destes
dois tipos de efeitos.

Aevolugao dos termos de troca de Portugal foi significativamente influenciada pelo efeito de especiali-
zagao inter-sectorial relacionado com o prego do petrdleo (o contributo da componente energética e a
evolugéo total dos termos de troca apresentam um coeficiente de correlagédo superior a 0.8). A com-
ponente energética contribuiu negativamente em 9.7 p.p. para a descida de 6.4 por cento registada
pelos termos de troca desde 1995. Este contributo foi particularmente negativo durante os anos mais
recentes.

(1) Os deflatores do comércio externo (P, e P,,) séo calculados como indices do tipo Paasche, que medem as variagdes de pregos face ao periodo anterior.

(2) Este tipo de decomposicao foi utilizado em Baxter e Kouparitsas (2006) para estudar a volatilidade de termos de troca. Uma limitagéo deste tipo de analise
prende-se com o facto dos resultados dependerem do nivel de desagregacéo utilizado.
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Grafico 6

TERMOS DE TROCA DE PORTUGAL

Contributos para o crescimento acumulado, em pontos percentuais
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Fonte: Célculos efectuados com base em informagéo do INE.

Quando se exclui a componente energética e se centra a analise no comércio de manufacturas, o
efeito de especializagao intra-sectorial emerge como o principal responsavel para o aumento dos ter-
mos de troca, em especial desde 2000. Este tipo de flutuagdes pode estar relacionado com efeitos de
qualidade, relacionados com uma evolugédo diferenciada da composicdo das exportagbes e
importagcdes em cada um dos sectores.

Os termos de troca no comércio de manufacturas registaram um aumento de 2.6 por cento durante o
periodo considerado. No entanto, esse aumento nao foi generalizado entre os varios grupos de
produtos considerados.

Esses efeitos estiveram muito relacionados com o comportamento dos pregos dos produtos dos téx-
teis, vestuario e calgado, os quais contribuiram positivamente em mais de 4 p.p. para a evolugéao
global dos termos de troca. Esses ganhos foram comuns aos trés sectores, reflectindo a forte queda
dos precos de importagéo, os quais registaram uma taxa de crescimento negativa de cerca de 14 por
cento desde 1995, enquanto os pregos de exportagao aumentaram em mais de 11 por cento.

O mesmo tipo de fendmeno verificou-se nos produtos de borracha e plastico, o qual também deu
um contributo importante para os ganhos de termos de troca. A forte redugéo dos pregos de importa-
¢éao (cerca de 13 por cento) e a manutencao de um crescimento positivo dos pregos de exportagao
(acima de 18 por cento) traduziram-se num ganho de termos de troca superior a 30 por cento. Os pro-
dutos quimicos deram também um contributo positivo, mas que n&o esteve relacionado com uma
descida dos pregos de importagéo, os quais continuaram a crescer embora a um ritmo mais lento do
que os pregos de exportagao.

As maquinas e equipamento registaram também uma assinalavel reducéo dos pre¢os de importa-
¢ao, embora neste caso 0 mesmo também tenha ocorrido com os pregos de exportagéo, de forma que
o contributo para a evolugéo dos termos de troca foi ligeiramente negativo. Refira-se que este resulta-
do tem subjacentes situagdes muito diferentes a nivel mais desagregado, reflectindo a habitual falta
de homogeneidade deste tipo de produtos. Na classificagéo considerada, existiu um forte aumento
dos termos de troca no grupo “maquinas de escritério e computadores”, reflectindo a descida dos
precos de importagao; o sector radio, televisdo e comunicagdes registou uma descida dos pregos de
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Quadro 1

COMERCIO EXTERNO E TERMOS DE TROCA POR GRUPOS DE PRODUTOS (1995-2006)

Em percentagem

Pesos médios implicitos Variagdo acumulada Contributos para a variagao acumulada
dos termos de troca
Exportagées Importagées Pregos de Pregos de Termos de Efeito Efeito Efeito
exportagao importacao troca inter-sector intra-sector total
Agric.silv.e pescas 1.3 5.3 27.9 3.0 24.9 -0.6 0.7 0.1
Energéticos 2.2 9.0 189.3 219.1 -29.8 -8.9 -0.8 9.7
Produtos das Industrias Extractivas 0.8 0.3 78.2 20.6 57.6 0.3 0.2 0.5
Manufacturas 95.7 85.4 5.1 2.5 2.6 -1.1 3.8 2.7
Alimentares e bebidas 6.3 8.5 6.5 1.7 -5.2 -0.2 -0.3 -0.5
Téxteis, Vestuario e calgcado 23.9 9.0 11.6 -14.1 25.8 0.3 3.9 4.2
Téxteis 8.8 4.8 4.4 -14.9 19.3 -0.2 1.3 1.2
Vestuario 9.1 2.2 8.3 -20.0 28.3 -0.1 1.5 1.4
Calgado 6.0 2.0 30.7 -2.8 33.5 0.6 1.1 1.6
Madeira, cortica e papel 9.4 3.8 -2.0 -2.2 0.3 -0.2 0.1 -0.1
Minerais e produtos metalicos 9.4 9.6 18.4 17.8 0.7 0.2 -0.2 0.0
Produtos quimicos 5.4 10.8 28.0 12.4 15.6 -1.0 1.5 0.5
Artigos de borracha e de matérias plasticas 3.0 3.2 18.5 -13.0 31.5 0.1 1.0 1.1
Maquinas e equipamentos 19.3 224 -8.8 -7.3 -1.5 -0.2 0.0 -0.2
Mé&gq. escritério e computadores 11 2.7 444 -41.9 86.3 -0.1 1.6 15
Equip. de som e imagem 6.2 5.8 -32.9 -0.2 -32.7 0.0 2.2 -2.2
Outras maquinas e equipamentos 12.0 14.0 4.2 -0.5 4.6 -0.1 0.5 0.5
Material de transporte 16.1 15.6 -7.3 10.9 -18.2 -0.1 2.7 -2.8
Outros 2.9 2.5 15.9 -2.5 18.3 0.0 0.6 0.5
TOTAL 100.0 100.0 8.9 15.7 -6.8 -10.3 4.0 -6.4
Total excluindo energéticos 97.8 91.0 5.8 2.6 3.3 -1.4 4.7 3.3

Fonte: Célculos efectuados com base em informagao do INE (indices trimestrais do tipo Paasche).
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exportacao e logo dos termos de troca; o item “outras maquinas e equipamento” registou pequenas
variagbes dos pregos de importacao e de exportacdo, e consequentemente termos de troca
relativamente estaveis.

Os pregos do comércio externo do material de transporte registaram uma evolugao singular. Os pre-
¢os de importagéo continuaram a crescer enquanto os precos de exportagdo apresentaram alguma
diminuigéo, de forma que este sector deu o contributo mais negativo para a evolugéo dos termos de
troca.

4. OS EFEITOS DOS PAISES DE BAIXOS CUSTOS NOS PREGOS DE
IMPORTACAO DE MANUFACTURAS DE PORTUGAL

Como referido anteriormente, o recente ganho de termos de troca nas manufacturas, ocorreu num
contexto de uma relativa estabilizagdo dos precos de importacdo. Nesta seccéo, tenta-se perceber
até que ponto essa evolugao esta relacionada com o aumento do peso dos paises de baixos custos
nas importagdes portuguesas. Isto porque a crescente integragéo desses paises € frequentemente
apontada como um factor explicativo da evolugdo muito contida dos pregos de importagédo de manu-
facturas. Este impacto nos pregos esta relacionado com um simples efeito de composigéo: os produ-
tos com pregos mais baixos provenientes de alguns paises em desenvolvimento aumentaram o seu
peso no total das importagdes, baixando os valores unitarios de importagao.

O Quadro 2 apresenta o peso nas importagdes portuguesas de manufacturas de 41 paises considera-
dos como de custos baixos, para o periodo de 1998 a 2006°. Este peso registou um aumento (em es-
pecial nos anos mais recentes), o qual foi comum a todos os produtos, com a excepgao dos
“Alimentares e bebidas”. Os téxteis, vestuario e calgado foram os grupos de produtos onde o peso das
importagdes dos paises de baixos custos registou o valor mais elevado (cerca de 16 por cento em
2006). O item “Minerais e produtos metalicos” também apresentou um peso superior a 10 por cento
em 2006.

Atendendo a evidéncia de um crescimento contido dos pregos de importagcao e em linha com alguns
estudos disponiveis para outros paises [veja-se Kamin et al (2004), Rgstgen (2004), Sveriges Risk-
bank (2005), Bank of Finland (2006), Glatzer et al (2006) e ECB (2006)], procedeu-se a estimagao do
efeito directo dos paises de custos baixos nos pregos de importagcdo de manufacturas de Portugal.
Para tal calcularam-se indices tipo Paasche para cada um dos grupos de produtos considerados, utili-
zando-se valores unitarios com o maior detalhe disponivel (Nomenclatura Combinada a 8 digitos)".
Esta informagéao cobre cerca de 8000 produtos diferentes, procedendo-se a uma exclusao de outliers
definidos como os itens cujo valor unitario registe um crescimento anual maior do que 100 por cento
ou uma diminui¢do superior a 50 por cento. Posteriormente calculou-se um deflator excluindo os
paises considerados como de baixos custos. A diferenga entre estes dois deflatores de importagéo (o
total e o que exclui os parceiros de baixos custos) € usada como uma medida do efeito directo das im-
portagdes provenientes dos paises de baixos custos. Naturalmente, esta decomposigao aritmética
devera ser interpretada com cuidado, constituindo provavelmente um limite inferior para o verdadeiro

(3) Como critério de selecgao, consideraram-se os paises com um nivel de pregos inferior a 75 por cento do valor estimado para Portugal. Com base em dados
de paridade de poder de compra publicados no World Economic Outlook do Fundo Monetério Internacional para o periodo 1995-2006, 41 paises foram
classificados como de baixos custos de produgao: Albania, Argélia, Argentina, Bangladesh, Bielorrussia, Bolivia, Brasil. Bulgéria, Camardes, China,
Colémbia, Costa do Marfim, Republica Checa, Egipto, Esténia, Hungria, india, Indonésia, Kazaquistéo, Quénia, Kyrgistéo, Letonia, Lituania, Maceddnia,
Malasia, Marrocos, Nigéria, Paquistdo, Paraguai, Peru, Filipinas, Polénia, Roménia, Russia, Republica da Eslovaquia, Sri Lanka, Tailandia, Tunisia,
Turquia, Ucrénia e Vietname.

(4

Os valores unitarios podem divergir dos dados oficiais para os deflatores do comércio externo - a diferenca mais importante é que, os valores unitarios ndo
sdo sujeitos a ajustamentos de qualidade. No entanto, este problema é minimizado (mas n&o resolvido) quando se utiliza um elevado nivel de
desagregacéo.
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Quadro 2

PESOS DOS PAISES DE BAIXOS CUSTOS NAS IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS

Em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 |Média Variagao

(em p.p.)
Total manufacturas 5.8 5.4 6.3 6.5 6.8 6.8 6.9 7.5 8.6 6.7 29
Alimentares e bebidas 8.7 8.8 7.4 7.2 6.4 7.5 7.5 7.7 7.5 7.6 -1.3
Téxteis, Vestuario e calgado 133 119 130 147 130 134 145 147 161 |[13.8 2.8
Madeira, cortica e papel 6.0 6.9 6.9 6.9 7.5 6.8 9.2 8.5 7.6 7.4 1.7
Pordutos quimicos 2.3 24 3.4 3.3 3.3 3.2 3.5 4.5 4.6 34 23
Artigos de borracha e de matérias plasticas 3.8 4.1 4.2 4.3 43 5.1 5.1 5.5 6.2 4.7 25
Minerais e produtos metalicos 7.0 7.2 8.0 8.8 95 103 9.1 11.8 138 9.5 6.8
Maquinas e equipamentos 3.3 3.2 3.5 3.2 4.6 4.3 4.5 5.0 6.4 4.2 3.1
Material de transporte 3.9 3.4 6.7 7.3 8.0 7.0 6.9 6.5 7.9 6.4 4.0
Outros produtos 6.6 6.7 8.0 7.8 7.9 8.4 9.4 9.5 9.7 8.2 3.1

Fonte: INE.

efeito dos paises de custos baixos nos pregos de importagédo. Em primeiro lugar, esta estimativa é
apenas uma aproximagao do verdadeiro efeito directo, uma vez que nao considera os produtos prove-
nientes indirectamente dessas economias de baixos custos mas registados como importagbes
provenientes de outros paises. Em segundo lugar, esta medida nao incorpora os efeitos indirectos
através dos pregos de exportagao dos restantes paises.

O Quadro 3 apresenta uma estimativa do efeito directo nos precos de importacdo de manufacturas
para o periodo 1998-2006. Como esperado, em termos gerais, esse efeito & negativo, em particular
para o periodo posterior a 2003. O efeito positivo para 2006 € uma excepgao, a qual esta relacionado
com o facto do maior crescimento dos precgos de exportagao dos paises de baixos custos mais do que
compensar as pressdes descendentes decorrentes do aumento do peso das importagdes
provenientes desses paises com niveis de pregos mais baixos.

De acordo com estes resultados, as importagdes provenientes de paises de custos baixos contribui-
ram directamente para uma redugéo da taxa de crescimento média anual dos pregos de manufactu-
ras em cercade 0.2 p.p. (0.4 p.p. desde 2003). Entre os varios grupos de produtos considerados, este
impacto negativo foi mais pronunciado nos téxteis, vestuario e calgado (um valor anual médio de -0.5
p.p.). Este efeito revela-se mais pequeno do que as estimativas obtidas para outros paises com o
mesmo tipo de metodologia.

Kamin et al. (2004) estimam que a China tera tido um efeito negativo de 1 p.p. na taxa de variagao mé-
dia anual dos pregos de importagéo dos EUA no periodo 1993-2002. Aplicando a mesma metodologia
para 26 paises, estes autores estimam um impacto da China no crescimento médio anual do prego
das importagdes de cerca de -0.25 p.p. (-0.1 p.p. para Portugal) com impactos mais expressivos de
cerca de -1.0 p.p. para os paises com mais fortes relagbes comerciais com a China (EUA, Coreia e
Japéo).

Outros estudos para alguns paises especificos apontam igualmente para efeitos superiores. Bank of
Finland (2006) estima que as importagdes provenientes dos paises de baixos custos terdo diminuido
a taxa de crescimento anual dos precgos de importagéo de bens industriais da Finlandia em aproxima-
damente 1 p.p. entre 1996 e 2005, em especial apds 2000. Glatzer et al. (2006) apontam para um im-
pacto anual médio de -0.7 p.p. nos precos de importacdo de manufacturas da Austria para o periodo
1995-2005. Resultados semelhantes séo reportados por Sveriges Riskbank (2005) para a Suécia e
por Rastgen (2004) para a Noruega. Como seria de esperar, os resultados para a area do euro como
um todo apontam para um efeito mais forte, atendendo a excluséo dos fluxos de comércio intra-area e

Boletim Econémico | Banco de Portugal 121



Primavera 2008 | Artigos

Quadro 3

EFEITOS DOS PAISES DE BAIXOS CUSTOS NOS PREGOS DE IMPORTAGAO

Em pontos percentuais

Total manufacturas -0.4 -0.1 0.5 0.0 -0.1 -0.7 -0.6 -0.4 0.3 -0.2
Alimentares e bebidas -0.8 -0.1 1.0 0.1 0.1 -0.5 0.1 -0.3 0.4 0.0
Téxteis, Vestuario e calgado -1.4 -1.1 15 0.2 -1.5 -0.7 -0.8 -1.1 0.9 -0.5
Madeira, cortica e papel -0.2 0.0 0.7 -0.1 0.0 -0.8 0.9 0.2 0.7 0.2
Produtos quimicos 0.0 0.1 0.5 -0.6 -0.2 -0.3 -0.2 0.4 0.3 0.0
Artigos de borracha e de matérias plasticas  -0.1 -0.9 -0.1 0.2 0.2 -1.3 -0.8 0.2 0.4 -0.2
Minerais e produtos metalicos -0.3 -0.1 0.5 -0.4 -0.2 0.7 1.0 -1.3 -1.3 -0.2
Maquinas e equipamentos -0.4 0.0 -0.3 0.3 -0.1 -1.1 -1.1 -0.4 0.6 -0.3
Material de transporte -0.4 0.7 1.2 -0.3 0.2 -1.1 -1.8 -0.1 -0.1 -0.2
Outros produtos -0.1 0.3 -1.2 0.4 0.3 -1.0 -0.6 -1.3 -0.4 -0.4

Fonte: Célculos efectuados com base em informagéo do INE.

logo ao aumento do peso atribuido as importagdes provenientes dos paises de baixo custo: ECB
(2006) estima uma significativa diminui¢do do crescimento dos precos de importagéo da area do euro,
em cerca de 2 p.p. por ano no periodo 1996-2005.

Como em Kamin et al. (2004), o menor efeito directo estimado para Portugal esta relacionado com o
menor peso das importagdes provenientes directamente dos paises caracterizados por custos de
produgao muito baixos.

O Quadro 4 compara o peso destes paises nas importagdes de manufacturas de varios paises da
area do euro. Com efeito, Portugal € o pais onde esse peso é menor (tanto em niveis como em termos
de variagbes acumuladas), e essa diferenca é basicamente explicada pelo menor peso das importa-
¢Oes provenientes da China e dos paises da Europa Central e de Leste. Esta diferencga assinalavel
entre Portugal e os restantes paises da area do euro pode estar relacionada com algumas caracteris-
ticas geograficas ou com uma especializagao produtiva mais semelhante entre Portugal e esses

Quadro 4

PESOS DOS PAISES DE BAIXOS CUSTOS NAS IMPORTACOES DE MANUFACTURAS (PAISES DA AREA DO
EURO)

Em percentagem

Total dos 41 paises dos quais
Europa Central e de Leste® China
1998 2006  variacdio 1998 2006 var 1998 2006  variagdo
Austria 9.9 14.3 4.3 8.0 10.2 21 1.0 2.8 1.8
Bélgica-Luxemburgo® 9.0 12.9 3.9 3.0 4.8 1.8 2.3 47 24
Finlandia 8.8 204 11.6 5.6 10.2 4.7 1.7 7.6 59
Franga ® 12.8 20.3 7.5 3.7 7.4 3.7 2.8 5.7 2.9
Alemanha 16.8 244 7.6 10.1 13.7 3.6 3.1 7.4 4.3
Grécia 10.6 17.8 7.2 5.2 9.1 4.0 2.5 5.2 2.7
Irlanda 4.6 8.4 3.9 0.9 2.4 1.5 1.5 3.8 2.3
Itélia 12.9 23.3 10.4 57 10.8 5.2 2.7 7.2 4.4
Paises Baixos 11.2 24.4 13.2 34 5.1 1.6 25 131 10.6
Portugal 5.1 8.1 3.0 1.4 3.4 2.0 0.9 1.9 1.0
Espanha 7.5 16.0 8.5 2.0 5.4 3.4 2.4 6.3 3.9

Fonte: World Trade Atlas.

Notas: As diferengas observadas nos pesos para Portugal entre o quadro 2 e 0 quadro 4 s&o devidas a diferentes fontes dos dados. (a) Bulgaria, Republica Checa, Esténia, Hungria, Le-
tonia, Lituania, Macedonia, Polonia, Roménia, Russia, Eslovaquia, Turquia e Ucrénia. (b) Primeiro ano disponivel é 1999. No caso da Franga, os pesos referem-se ao total das
importagdes de bens.
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Grafico 7

PRECOS DE IMPORTAGAO DE MANUFACTURAS

EM PAISES DA AREA DO EURO

Variagdes médias anuais: 1998-2006
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Fonte: Eurostat (Comext).

paises em desenvolvimento [Esteves e Reis (2005)]. No entanto, refira-se que esse menor efeito di-
recto ndo se traduziu numa evolugao diferenciada dos pregos de importagédo — utilizando dados do Eu-
rostat, a taxa de crescimento dos precos de importagdo de manufacturas em Portugal situou-se
proxima da observada para a média dos paises da area do euro (Grafico 7).

5. O SECTOR DO VESTUARIO COMO UM CASE STUDY

Atendendo ao seu importante contributo, &€ importante explorar a evolugdo dos termos de troca nos
sectores tradicionais. Enquanto a descida dos pregos de importagédo é frequentemente relacionada
com a crescente concorréncia dos paises de custos baixos, a evolugado diferenciada dos pregos de
exportacao pode constituir um sinal de algumas altera¢des estruturais.

Em termos gerais, a evolugéo dos valores unitarios de exportagéo pode ser decomposta em: (i) a evo-
lugdo ponderada dos precgos individuais; (ii) as variagdes de pesos ponderadas pelos niveis de pre-
¢os; (iii) e um termo cruzado que considera tanto as variagdes de pregos como de pesos.

Ap=za,-Ap,- +2Aa/’pi +2AaiApi

O segundo termo mede um efeito de composi¢do. Uma alteragdo da estrutura de exportagdes, no
sentido de uma maior especializagdo em produtos com precos mais (menos) elevados, implica um
aumento (diminuigédo) do preco médio das exportagbes. O Grafico 8 apresenta esta decomposigao
para a evolugao dos pregos do sector do vestuario, utilizando a informacgao disponivel para cerca de
420 diferentes produtos, tanto em termos nominais como em volume (em Kg)°. Os resultados apon-
tam para um efeito de composicao positivo, estimando-se um contributo de 1.2 p.p. para a taxa de

(5)  Em primeiro lugar, excluiram-se os produtos ndo exportados em dois anos consecutivos. Os produtos com pregos a crescer fora do intervalo (-25%, +25%)
ou com quantidades a evoluir fora do intervalo (-50%, +50%) foram igualmente excluidos. Refira-se que 0 mesmo tipo de exercicio foi ensaiado para os
sectores dos téxteis e do calgado. No entanto, os dados micro ndo permitiram reproduzir razoavelmente a evolugdo dos respectivos pregos de exportagao.
Tal podera estar relacionado com alguns ajustamentos de qualidade efectuados aquando da produgéo dos valores oficiais para os deflatores do comércio
externo. Em termos gerais, esses ajustamentos ndo s&o possiveis de reproduzir, devendo ser particularmente importantes nos sectores com menor
homogeneidade de produtos.

Boletim Econémico | Banco de Portugal 123



124

Primavera 2008 | Artigos

Grafico 8

PRECOS DE EXPORTACAO NO SECTOR DO
VESTUARIO

Contributos para a variagédo anual,
em pontos percentuais
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Fonte: Célculos efectuados com base em informagao do INE.

crescimento anual dos pregos de exportagédo do sector de vestuario. Este resultado sugere alguma re-
composigao deste sector, no sentido de um aumento do peso relativo dos produtos com pregos mais
elevados, através de uma descida das exportagdes de produtos de gama mais baixa e de um redirec-
cionamento da produgéo para gamas de qualidade mais elevadas. A informacgao utilizada ndo permite
concluir qual destes dois efeitos de composigéo foi preponderante. De qualquer forma, o facto destes
sectores terem registado quebras de producéo nos anos mais recentes sugere que uma parte desse
efeito de alteracdo de estrutura possa estar relacionado com alguma destruicdo de producéo de
produtos de gama mais baixa.

6. CONCLUSOES

Este artigo analisa a evolugéo recente dos termos de troca de Portugal. Esta evolugéo é enquadrada
numa perspectiva mais histérica e comparada com a verificada nos paises da OCDE. Posteriormente,
em linha com a abordagem apresentada em Baxter e Kouparitsas (2006), a variagéo de termos de tro-
ca é decomposta em dois efeitos: a primeira componente mede o efeito da especializagdo de cada
pais nos varios sectores; a segunda componente esta relacionada com diferengas entre precos de
exportacao e de importagédo para cada tipo de produto.

Os resultados mostram que a evolugéo dos termos de troca foi dominada pelos efeitos de especializa-
¢éao relacionados com os pregos dos energéticos. Excluindo os energéticos e considerando apenas
bens manufacturados, o aumento dos termos de troca esta fortemente relacionado com um aumento
dos precos relativos em diversos grupos de produtos, em particular nos designados sectores tradicio-
nais: téxteis, vestuario e calgado. Os resultados sugerem que o recente aumento dos termos de troca
possa estar associado, entre outros, a dois factores.

O primeiro é a crescente integragédo dos paises de baixos custos nos mercados internacionais. O ga-
nho de termos de troca verificou-se na generalidade dos paises da OCDE a partir dos anos 90, quan-
do se comegou a verificar esse significativo aumento da concorréncia internacional. Mais ainda, a
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importancia da globalizagao é refor¢cada pelo facto desse ganho de termos de troca estar relacionada
com uma evolugao muito contida dos pregos de importagdo. Varios estudos empiricos apontam o au-
mento da concorréncia por parte de paises de baixos custos de produgao como uma explicagao para
essa evolugdo dos pregos de importagao [ver, por exemplo, Kamin e tal. (2004) e ECB (2006)]. No
caso de Portugal, este efeito negativo nos pregos de importagéo foi particularmente evidente nos sec-
tores habitualmente designados como tradicionais (téxteis, vestuario e calgado), isto € nos sectores
onde o peso das importa¢des dos paises de baixos custos registam os niveis mais elevados e onde os
precos de importagdo deram o contributo mais importante para a subida dos termos de troca.

O segundo factor é mais especifico de Portugal, estando relacionado com o aumento dos termos de
troca nos sectores mais tradicionais. Em linha com resultados recentes para a evolugdo do emprego e
dos salarios no sector dos téxteis [ver Banco de Portugal (2007)], existe evidéncia de que o preco das
exportacdes do sector de vestuario tera sido influenciado por um efeito de composigao, o qual podera
estar também relacionado com a crescente concorréncia internacional. Este fendmeno de integracédo
traduziu-se numa progressiva mudanca nas vantagens comparativas globais, implicando ndo s6 um
redireccionamento de alguma produc¢éo para produtos de qualidade mais elevada, mas também uma
quebra do peso das exporta¢des de produtos de gamas mais baixas. Os resultados apresentados ndo
permitem concluir qual dos dois efeitos de composicao tera sido o mais importante.
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