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PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2013-2015"

1. Introducao

As atuais projecdes para a economia portuguesa apontam para uma recuperacao moderada da atividade
no periodo 2014-2015, apds uma contracao acumulada de cerca de 6 por cento no periodo 2011-2013,
no contexto do processo de correcao dos desequilibrios macroeconémicos acumulados ao longo das
ultimas décadas (Quadro 1.1). Este processo devera ocorrer num quadro de manutencdo de condi¢cdes
regulares de financiamento da economia, ao longo do horizonte de projecéo.

A projecao engloba um perfil de progressiva recuperacao da procura interna. A evolucao deste agregado
ao longo do horizonte de projecao, em particular no que se refere ao consumo publico e ao consumo
privado, continuard, no entanto, a ser condicionada pelo processo de consolidacdo orcamental e de
desalavancagem do setor privado, e pela manutencdo de condicoes desfavoraveis no mercado de trabalho.
As exportagdes deverao manter um crescimento forte, suportado pela recuperacao da procura externa,
embora com um ritmo inferior ao observado no periodo anterior a crise financeira. Importa referir que as
exportacoes tém desempenhado um papel crucial no ajustamento da economia portuguesa, apesar do
crescimento relativamente limitado da atividade econémica mundial observado no periodo 2011-2013
(ver "Tema em destaque A atividade exportadora nas empresas portuguesas”, deste Boletim). Ao longo
do horizonte de projecdo prevé-se um aumento dos excedentes da balanca corrente e de capital, o que
constitui uma das caracteristicas mais marcantes do processo de ajustamento da economia portuguesa.

Quadro 1.1
PROJE(;C)ES DO BANCO DE PORTUGAL: 2013-2015 | TAXA DE VARIAGAO ANUAL, EM PERCENTAGEM

Produto Interno Bruto 100.0 -1.5 0.8 1.3 -1.6 -2.0 0.3
Consumo Privado 65.7 -2.0 0.3 0.7 -2.2 -3.4 -1.4
Consumo Publico 18.2 -1.5 -2.3 -0.5 -2.0 -2.1 -3.2
Formacéo Bruta de Capital Fixo 16.0 -8.4 1.0 37 -8.4 -8.9 1.1
Procura Interna 100.6 -2.7 0.1 0.9 -3.0 -4.4 -1.2
Exportacoes 38.7 5.9 5.5 5.4 5.8 4.7 5.5
Importagoes 39.3 2.7 3.9 4.5 2.0 -1.7 2.1

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportagdes Liquidas 1.1 0.7 04 1.4 24 1.4
Procura Interna -2.7 0.1 0.9 -3.1 -4.4 -1.1
da qual: Variacdo de Existéncias 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.3 0.2
Balanca Corrente e de Capital (% PIB) 2.5 3.8 4.7 3.1 4.5 6.4
Balanca de Bens e Servicos (% PIB) 1.7 2.7 3.5 2.1 3.0 4.9
{ndice Harmonizado de Precos no Consumidor 0.5 0.8 1.2 0.6 0.4 0.8

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (p) - projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecao correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto
de hipoteses consideradas.

1 A projecao para a evolucdo da economia portuguesa considera a informagdo disponivel até meados de novem-
bro de 2013.
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Os riscos em torno das projecoes para o crescimento econémico e inflacdo consideram-se equilibrados
em 2013. No restante horizonte de projecao existem riscos de uma menor recuperacao da atividade,
resultantes da possibilidade de uma evolucdo mais desfavoravel do enquadramento externo, com reflexo
nas exportacoes, bem como de uma menor recuperacdo da procura interna. Em particular, o consumo
privado podera registar em 2014 uma recuperacdo mais moderada, nomeadamente tendo em conta
que a atual projecdo aponta para uma diminuicdo da taxa de poupanca, em contraste com o observado
em 2012. Para 2015, persiste igualmente um risco descendente para a procura interna, uma vez que
nao foram consideradas medidas de consolidacao orcamental para além das incluidas no Orcamento de
Estado para 2014. Nao obstante a possibilidade de uma evolucao menos favorével da procura, os riscos
para a inflacaéo em 2014 e 2015 consideram-se globalmente equilibrados.

Em comparacao com anteriores edicdes do Boletim Econdmico, as atuais projecoes implicam uma revisao
em alta do crescimento do PIB e uma alteracao da sua composicao, que traduz agora um maior contri-
buto da procura interna e um menor contributo das exportacoes liquidas?. Esta evolucdo reflete, em
larga medida, o impacto da incorporacao da informacdo mais recente, que aponta para um crescimento
superior ao anteriormente projetado do consumo privado e das importacdes na segunda metade de 2013.
A revisdo em alta da projecao para o crescimento do PIB em 2014 reflete os efeitos dinamicos da revisao
no segundo semestre de 2013, bem como o impacto da atualizacao das hipdteses de financas publicas, a
qual tem implicacbes quantitativamente menores do que o anteriormente assumido para a evolucdo do
rendimento disponivel e do consumo publico. As projecoes para o crescimento do Indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC) mantém-se virtualmente inalteradas face as publicadas anteriormente.

2. Hipoteses de Enquadramento

Gradual recuperacao da procura externa no horizonte de projecao

No que se refere a evolucdo da procura externa dirigida a economia portuguesa, estima-se para o ano
de 2013 um crescimento proximo de 1 por cento, seguido de uma aceleracdo em 2014 e 2015, quer na
area do euro quer nos mercados fora da area (Quadro 2.1 e Grafico 2.1). A procura externa proveniente
dos mercados fora da drea devera manter-se mais dindmica que a da area do euro, prevendo-se contudo
crescimentos inferiores aos registados antes da crise financeira, num contexto de menor dinamica da
atividade em algumas economias emergentes, que podera assumir um carater parcialmente estrutural.
As projecoes para a area do euro apontam para uma recuperacao da atividade para 1.1 por cento
em 2014 e para 1.5 por cento em 2015, ap6s uma queda de 0.4 por cento em 2013. A consolidacdo
orcamental, bem como a correcdo de outros desequilibrios internos em algumas economias, deverdo
continuar a condicionar o crescimento da procura e da atividade nas economias avancadas, nomeada-
mente na area do euro.

A hipotese técnica para as taxas de cambio, de manutencao ao longo do horizonte de projecao nos
valores médios registados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacao, implica uma
nova apreciacdo do euro em termos nominais efetivos e face ao délar em 2014, ainda que de menor
intensidade que a estimada para 2013.

De acordo com a informacao relativa aos mercados de futuros, assume-se que o preco do petrdleo
continue a diminuir ao longo do horizonte de projecdo, passando de niveis proximos de 108 ddlares
(82 euros) por barril em 2013 para 99 ddlares (74 euros) por barril no final do horizonte de projecéo.

2 No final do horizonte de projecéo, o contributo da procura interna para o crescimento do PIB é superior ao das
exportacées liquidas. E no entanto de referir que, se as componentes da despesa forem corrigidas do impacto
do respetivo contetdo importado, o contributo das exportacbes devera continuar a ser superior ao da procura
interna ao longo do horizonte de projecao.



Quadro 2.1

HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECAO

Procura externa tva 1.2 3.9 5.0 -0.4 3.8
Taxa de juro
Curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 0.2 0.3 0.5 0.2 0.4
Custo de financiamento do Estado % 2.4 3.9 5.0 2.3 3.8
Taxa de cdmbio do euro
Efectiva tva 3.7 0.8 0.0 3.0 0.1
Euro-délar vma 1.33 1.34 1.34 1.30 1.30
Preco do petréleo
em ddlares vma 108.2 103.9 99.2 105.0 99.0
em euros vma 81.6 77.3 73.8 80.4 76.2

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Notas: tva — taxa de variacdo anual, vma — valor médio anual. Um aumento da taxa de cdmbio corresponde a uma apreciagao.

No que diz respeito as condicbes de financiamento da economia, a evolucdo assumida para a taxa de
juro de curto prazo (taxa EURIBOR a 3 meses) tem por base as expectativas implicitas nos contratos de
futuros (ver “Caixa 1.1 A relacdo entre o excesso de liquidez e as taxas de juro de muito curto prazo”,
deste Boletim). A hipdtese técnica assumida pressupde que esta taxa de juro aumente ligeiramente em
2014 e 2015, apds os valores minimos histéricos registados em 2013. As hipdteses para as taxas de juro
de longo prazo baseiam-se numa estimativa da taxa média do custo do financiamento externo concedido
no contexto do Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro, bem como numa hipétese para as
taxas de juro subjacentes as emissdes de titulos de divida publica. O progressivo aumento do recurso
a financiamento de mercado devera traduzir-se num aumento do custo do financiamento do Estado
portugués em 2014 e 2015.

Prosseguimento do ajustamento orcamental em 2014, assente na reducao da despesa publica

As variaveis de financas publicas refletem as medidas incluidas no Orcamento de Estado para 2014, de
acordo com o procedimento utilizado no ambito dos exercicios de projecdo do Eurosistema. As principais
medidas de consolidagdo orcamental dizem respeito ao programa de reducao da despesa publica, afetando
principalmente as despesas com pessoal (por via da reducdo quer do nimero de funcionarios, quer do
salario médio), os encargos com pensdes, as prestagdes sociais em espécie e a despesa com consumos
intermédios3. Do lado da receita, as medidas terdo um impacto menos significativo, estando centradas
nos impostos sobre o rendimento das empresas e nos impostos sobre a produgao e a importagdo. Como
resultado, devera ocorrer uma nova queda no volume do consumo publicoem 2014, atenuada, no entanto,
pelo aumento significativo dos encargos com as parcerias publico-privadas (ver “Caixa 1.2 Perspetivas
Orcamentais para 2014", deste Boletim). Quanto a 2015, a atual projecdo ndo tem em conta medidas
adicionais de consolidacdo orcamental para além das decorrentes do Orcamento de Estado para 2014.

3 A atual decomposicao do consumo publico nominal entre efeito volume e deflator ndo tem em conta o eventual
impacto do aumento do periodo normal de trabalho dos trabalhadores em funcoées publicas de 35 para 40 horas
semanais (incluido na Lei n°68/2013 de 29 de agosto, com entrada em vigor a 28 de setembro).
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3. Oferta, Procura e Contas Externas

Recuperacdo moderada da atividade e melhoria da situacdo no mercado de trabalho em
2014-2015

A atividade econémica devera contrair 1.5 por cento em 2013, o que implica uma queda acumulada de
cerca de 6 por cento no perfodo 2011-2013. Esta evolucdo tem subjacente um perfil de recuperacao do
crescimento do PIB em termos homdlogos ao longo de 2013. A estimativa rapida do INE para o cresci-
mento homdlogo do PIB no terceiro trimestre situou-se em -1.0 por cento, projetando-se uma taxa de
variacdo homéloga positiva para o quarto trimestre deste ano (Quadro 3.1 e Gréfico 3.1). Em 2014 e
2015, a atividade econémica devera apresentar uma recuperacao moderada, traduzida num crescimento
do PIB de 0.8 por cento em 2014 e 1.3 por cento em 2015. Este perfil ascendente reflete a evolucao
projetada para o setor privado, uma vez que devera continuar a observar-se uma contracao da atividade
no setor publico, embora progressivamente menor.

As atuais projecdes sao consistentes com uma reducao do VAB nos principais setores de atividade em
2013, embora menos significativa do que a registada no ano anterior, seguida de variacdes positivas em
2014-2015. Ap6s uma reducao homologa no primeiro semestre de 2013 idéntica a registada em 2012,
o VAB na industria transformadora e nos servicos deverd apresentar alguma recuperacao na segunda
metade do ano, mantendo uma trajetéria de aceleracdo em 2014 e 2015. A atividade em alguns subse-
tores da industria e dos servicos devera continuar a ser favorecida pelo comportamento dindmico das
exportacées, traduzindo uma reorientacao para os setores de bens e servicos transacionaveis. A atividade
no setor da construcao deverd estabilizar em 2014 e apresentar um ligeiro aumento em 2015, ap6s a
queda acumulada de cerca de 50 por cento registada desde 2002. A dinamica do setor da construcao
enquadra-se num processo de ajustamento estrutural do stock de habitacao, condicionado por fatores
demogréficos, bem como pelo elevado crescimento do investimento em habitacao nos anos 90, no
quadro do processo de liberalizagao financeira ocorrido nesse perfodo.

Em 2013, o emprego devera continuar a reduzir-se, embora a um ritmo menor do que no ano anterior
(-2.9 por cento, face a -4.2 por cento em 2012), apresentando um crescimento de 0.5 por cento em
2014 e 2015. Estas projecdes implicam uma queda acumulada do emprego de cerca de 8 por cento
no perfodo 2011-2015, com uma reducao significativa do emprego publico, mas também extensiva

Grafico 2.1 Grafico 3.1

PROCURA EXTERNA DIRIGIDA A ECONOMIA EVOLUCAO DO PIB | TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA,
PORTUGUESA | iNDICE 2003=100 EM PERCENTAGEM
3 -
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Fonte: BCE. Fontes: BCE, Eurostat e Banco de Portugal.

Nota: (p) — projetado.



Quadro 3.1

PIB, PRINCIPAIS COMPONENTES E IHPC | TAXA DE VARIACAO, EM PERCENTAGEM

Produto Interno Bruto tvh 100.0 -3.2 -2.4 -3.2 -3.6 -3.8 -4.1 -2.1
tve -0.1 -1.0 -0.8 -1.9 -0.4 1.1
Consumo Privado tvh 65.7 -5.4 -5.2 -5.6 -5.8 -5.1 -4.0 -2.6
Consumo Publico tvh 18.2 -4.8 -4.1 -5.8 -5.1 -4.1 -3.7 -2.8
Formacao Bruta de Capital Fixo tvh 16.0 -143 | -134 -172  -143  -123 | -164 -6.8
Exportacoes tvh 38.7 32 8.0 32 1.5 0.2 0.7 7.3
Importagoes tvh 39.3 -6.6 -5.6 -11.0 -8.0 -1.6 -4.2 6.3
Contributo para o crescimento do PIB (em
p.p.):
Exportacoes Liuidas ((32; ' 37 | 49 55 37 07 | 19 04
Procura Interna (cont.
tvh) -6.9 -7.2 -8.7 -7.3 -4.5 -6.1 -2.6
da qual: Variacao de Existéncias (isg; 02 04 07 01 18 01 07
{ndice Harmonizado de Precos no
Consumidor tvh 2.8 33 2.8 3.0 2.0 0.4 0.8

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: tvh - taxa de variacdo homdloga; tvc - taxa de variacdo em cadeia; cont. tvh - contributo para a taxa de variagdo homologa.
A informacéo deste quadro diz respeito as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo INE no dia 6 de Setembro de 2013.

ao setor privado, em particular tendo em conta a reducao j& observada do emprego na industria e na
construcao. O emprego no setor privado deverd apresentar uma redugdo em 2013, seqguida de uma
recuperacao moderada, aproximadamente em linha com a evolucao projetada para a atividade. A reducao
do emprego observada desde 2011 reflete alguma dificuldade na reafetacdo setorial dos trabalhadores
desempregados, contribuindo para limitar os ganhos de emprego. Em particular, refira-se a elevada
reducao do emprego em setores intensivos em trabalho e associados a niveis de qualificacdo mais baixos
da mao-de-obra, como a construcao. O aumento do desemprego de longa duracdo tem ocorrido em
simultaneo com um aumento do numero de desencorajados e com uma reducdo da populacdo ativa.
A queda muito expressiva da populacao ativa reflete ainda o comportamento dos fluxos migratérios.
As atuais projecdes consideram uma reducao significativa da populacdo ativa em 2013 (cerca de -2 por
cento), em linha com a evolucdo observada nos primeiros trimestres do ano, e uma reducao marginal
no periodo 2014-2015. A evolucdo da populagdo ativa esta associada ao contributo negativo do fator
trabalho para o crescimento do PIB em 2013, que devera situar-se em -1.8 pontos percentuais (p.p.),
sendo marginalmente positivo em média no periodo 2014-2015 (Grafico 3.2). O contributo da produ-
tividade total dos fatores para o crescimento do PIB apresentard uma ligeira aceleracdo ao longo do
horizonte de projecdo, de 0.6 p.p. em 2013 para 1.3 p.p. em 2015. O crescimento da produtividade
total dos fatores traduzira, entre outros fatores, um aumento da utilizacdo da capacidade produtiva,
bem como a reestruturacdo da economia atualmente em curso, implicando a permanéncia no mercado
das empresas mais produtivas*.

O contributo do fator capital para o crescimento do PIB deverd manter-se marginalmente negativo ao
longo do horizonte de projecao (-0.3 p.p. em média em 2013-2015), uma vez que a recuperagao proje-
tada para o investimento empresarial ndo devera ser suficiente para repor o stock de capital depreciado.
Adicionalmente, o reduzido nivel de investimento produtivo tende a implicar um adiamento da incorpo-
racao de inovacao tecnoldgica no stock de capital, podendo limitar o crescimento do produto potencial.
De facto, as estimativas disponiveis para o PIB potencial apontam para uma relativa estabilizacdo em

4 De acordo com o inquérito da Comissdo Europeia relativo ao nivel de utilizacdo da capacidade produtiva na
industria transformadora, esta situava-se em 73 por cento no quarto trimestre de 2013, o que compara com um
nivel médio de 80 por cento no periodo 1987-2007.

-
-
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Graéfico 3.2 Gréfico 3.3

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO PIB | CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL | Em
EM PONTOS PERCENTUAIS PERCENTAGEM
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado. Notas: (p) — projetado. UCM - metodologia das componentes

nao observadas. CD — metodologia que tem por base uma fun-
¢ao de produgao Cobb-Douglas.

2014 e para um crescimento marginal em 2015 (Gréfico 3.3). As limitag6es associadas as metodologias
de célculo do produto potencial em perfodos de alteracdo estrutural da economia devem ser tidas em
conta na analise, assim como o facto de estas estimativas nao refletirem o impacto das reformas estru-
turais em curso, dada a natural incerteza na avaliacdo da sua magnitude.

Reducéo do peso da procura interna a par de manutencdo de um crescimento robusto das
exportacoes

Ao longo do horizonte de projecdo devera manter-se a tendéncia de recomposicédo do PIB observada
nos anos mais recentes, caracterizada por um aumento do peso das exportacdes e uma reducdo do peso
da procura interna. No final do horizonte de projecdo, o peso das exportacdes no PIB devera situar-se
em 44 por cento (36 por cento em 2011 e 41 por cento em 2013). O contributo da procura interna
para o crescimento do PIB deverd estabilizar em 2014 (0.1 p.p.), ap6s um valor de -2.7 p.p. em 2013,
apresentando uma recuperacdo moderada em 2015 (0.9 p.p.). O contributo das exporta¢cdes para o
crescimento do PIB devera manter-se relativamente estavel em 2.2 p.p., refletindo a manutencdo do
dinamismo desta componente, que devera registar um crescimento anual préximo de 5.5 por cento em
2014-2015 (Gréfico 3.4). Esta evolucao contrasta com a subjacente as projecdes para a area do euro
divulgadas pelo BCE no inicio de dezembro, caracterizadas por uma recuperacao mais acentuada da
procura interna, a par de um menor crescimento das exportacdes. O crescimento projetado para o PIB
na area do euro em 2015 é préximo do projetado para Portugal (Gréfico 3.5).

A informacao disponivel para 2013 aponta para um menor ritmo de queda do consumo privado em
termos homélogos ao longo de 2013, projetando-se uma reducdo de 2 por cento em termos médios
anuais em 2013, ap6és uma contracao de 5.4 por cento em 2012. As atuais projecdes apontam para um
crescimento moderado do consumo privado, de 0.3 por cento e 0.7 por cento em 2014 e 2015, respe-
tivamente. A reducao acumulada do consumo privado no perfodo 2011-2015 devera, assim, ascender
a cerca de 9 por cento (Gréfico 3.6).

As projecdes para o consumo privado encontram-se condicionadas pela evolucdo do rendimento dispo-
nivel real que, ap6és uma reducao significativa em 2013, devera apresentar uma relativa estabilizacdo em



Grafico 3.4 Grafico 3.5

EVOLUGCAO DA COMPOSICAO DO PIB EM EVOLUCAO DA COMPOSICAO DO PIB NA AREA
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130 1 130 -

120 1 120

110 110

100 A 100 1

90 1 90

80 1 80 -
—piB —PIB

70 1 —Consumo privado 70 A *Eggsl:umo privado
—FBCF —
—Exportacdes —Exportagbes

60 T ) 60 T -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
®  ©®  © @ ©® ©

Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: BCE e Thomson Reuters.

Nota: (p) — projetado. Nota: (p) — projetado. As projecoes correspondem as do Euro-
sistema de dezembro de 2013.

2014 e um crescimento moderado em 2015. A evolucdo do rendimento disponivel ao longo do periodo
de projecao reflete o impacto das medidas de consolidacdo orcamental, sendo de destacar as alteracoes
relativas a tributacao direta que tiveram lugarem 2013, bem como as medidas que condicionam a evolucao
das remuneracoes no setor publico em 2014. A manutencao de condices relativamente desfavoraveis
no mercado de trabalho, que implicardao um quadro de moderacao salarial, deverd também condicionar
a evolucao das remuneracoes no setor privado. Para 2015, antecipa-se uma recuperacao moderada do
rendimento disponivel real, em linha com alguma melhoria da situacao no mercado de trabalho e com
a hipdtese técnica de auséncia de medidas adicionais de consolidagao orcamental.

A evolucao projetada para o consumo privado e para o rendimento disponivel real determina uma
estabilizacdo da taxa de poupanca em 2013, sequida de uma reducdo muito gradual em 2014, apds
0 aumento significativo observado em 2012. Num quadro de significativa recuperacao dos niveis de
confianca das familias, esta evolucdo reflete em parte uma diminuicdo da poupanca por motivos de
precaucdo. Este novo nivel de equilibrio da taxa de poupanca é consistente com a evolucdo favoravel
observada nas contas externas. Neste contexto, a taxa de poupanca devera permanecer em niveis supe-
riores aos valores médios observados desde a criacdo da area do euro. Para 2015 projeta-se uma virtual
estabilizacdo da taxa de poupanca, num quadro de alguma recuperacao do rendimento disponivel real
e em que a manutencdo da taxa de desemprego em niveis elevados devera contribuir para a persisténcia
de niveis acentuados de incerteza, condicionando a poupanca por motivos de precaucao. A evolucao
projetada para o consumo privado é consistente com a continuacdo da reducdo do endividamento dos
particulares ao longo do horizonte de projecao. Esta reducao corresponde, em termos acumulados no
periodo 2009-2015, a cerca de 20 p.p. do rendimento disponivel (Grafico 3.7).

No que diz respeito a composicao do consumo privado, em 2013 verificou-se uma menor reducao quer
da componente de bens nao duradouros quer da de bens duradouros. O consumo de bens duradouros,
que apresenta habitualmente um comportamento fortemente ciclico, devera apresentar em 2013 uma
reducdo mais moderada do que a projetada para o rendimento disponivel real, apés a contracdo muito
significativa observada em 2011-2012 (36 por cento em termos acumulados). A relativa estabilidade do
consumo privado projetada para 2014 devera ser extensivel quer a componente de bens duradouros quer
de bens nao duradouros. A progressiva normalizacao das condicoes de financiamento, traduzida numa
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Graéfico 3.6 Gréfico 3.7
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reducao progressiva dos diferenciais das taxas de juro do crédito relativamente as taxas de referéncia
do mercado monetario, devera igualmente favorecer o aumento do consumo, em particular de bens
duradouros, implicando uma recuperacao mais acentuada em 2015.

A formacao bruta de capital fixo (FBCF) devera apresentar uma trajetéria de recuperacao ao longo do
horizonte de projecdo. A informagao mais recente aponta para uma queda desta componente progres-
sivamente menos acentuada em termos homélogos ao longo de 2013. Em termos médios anuais, a
evolugao projetada implica, apds uma reducao de 8.4 por cento em 2013, um crescimento de 1 por
cento em 2014 e de 3.7 por cento em 2015. Esta evolucdo resulta no entanto de comportamentos
relativamente diferenciados nos principais setores institucionais (Grafico 3.8).

As atuais projecdes implicam uma recuperacao da FBCF empresarial, de uma variagdo média anual de
-7.8 por cento em 2013 para crescimentos de 1.6 por cento em 2014 e de 4.4 por cento em 2015. O
crescimento projetado para o perfodo 2014-2015 segue-se a uma queda de cerca de 20 por cento no
perfodo 2011-2013, implicando uma reducao do stock de capital produtivo, que deverd manter-se ao
longo do horizonte de projecao. A evolucao projetada para este agregado, nao obstante o nivel relati-
vamente reduzido da utilizacdo de capacidade produtiva em termos agregados, reflete a necessidade de
renovacao do stock de capital apés um longo perfodo de adiamento de investimentos. Este adiamento
decorreu essencialmente de perspetivas de procura desfavoraveis, num quadro de elevada incerteza. A
evolugdo do investimento devera ser favorecida por alguma melhoria das condi¢ées de financiamento
ao longo do horizonte de projecao, embora seja condicionada pela necessidade de reducdo do nivel de
endividamento das sociedades nao financeiras. De facto, o nivel de endividamento das sociedades nao
financeiras em percentagem do PIB registou — ao contrério do que aconteceu com o endividamento dos
particulares — um aumento nos anos mais recentes, permanecendo muito elevado por compara¢do com
outros palses da drea do euro. A atual projecao considera a prossecucao gradual e ordenada do processo
de desalavancagem que, num contexto de crescimento da atividade, devera traduzir-se numa reducao
deste nivel de endividamento ao longo do horizonte de projecao (Grafico 3.7). Num quadro em que os
elevados niveis de endividamento podem constituir uma restricdo ativa as decisdes de investimento, o



reforco dos capitais préprios das sociedades nao financeiras surge como fundamental para garantir um
processo de desalavancagem ordenado e promotor do crescimento potencial da economia.

O investimento residencial devera apresentar também um perfil de recuperacao ao longo do horizonte
de projecdo, embora com um crescimento mais limitado do que o projetado para a componente empre-
sarial. Apds uma contragdo muito significativa em 2013 (-15.9 por cento), o investimento residencial
deverd apresentar uma virtual estabilizacdo em 2014 e um crescimento de 1.7 por cento em 2015. A
evolucdo desta componente estd condicionada pelas perspetivas para o rendimento disponivel real e
pela manutencao de condicoes desfavoraveis no mercado de trabalho, inserindo-se numa dinamica de
ajustamento estrutural desta componente, que determinou uma reducdo acumulada de cerca de 33 por
cento no periodo 2011-2013 (cerca de 65 por cento desde o inicio da década de 2000).

O investimento publico deverd apresentar variacdes bastante limitadas no periodo de projecao, em linha
com a continuacao do processo de consolidacao orcamental, que deverao traduzir-se numa estabilizacao
desta componente, em termos reais, no periodo 2013-2015.

A evolucéo recente das exportacdes traduz um desempenho marcadamente mais favoravel do que o
observado na maioria das economias da drea do euro (Gréafico 3.9). As atuais projecdes apontam para
um crescimento das exportacdes de bens e servicos de 5.9 por cento em 2013, 5.5 por cento em 2014
e 5.4 por cento em 2015. Esta evolucdo traduz um perfil de aceleracdo da procura externa, a par de
ganhos adicionais de quota de mercado progressivamente menores ao longo do horizonte de projecdo
(Grafico 3.10). O dinamismo das exportacdes nos anos mais recentes tem-se traduzido em ganhos de
quota de mercado significativos, parcialmente associados a uma diversificacdo dos mercados de destino,
que conduziram, em 2013, a uma quota de mercado das exportagdes portuguesas superior a existente
no inicio da unido monetaria. Em 2013, o ganho de quota de mercado devera ser particularmente
significativo, sendo favorecido por alguns fatores especificos. Em particular, destaca-se o aumento da
capacidade instalada de refinacdo, com um impacto muito significativo nas exportacdes de bens ener-
géticos, que deverao apresentar um crescimento de cerca de 40 por cento em 2013, que corresponde
a um contributo de 1.4 p.p. para o crescimento das exportacoes (0.5 p.p. em 2012) (Gréfico 3.11). Este
aumento da capacidade de refinacdo tem um impacto permanente no nivel de producao e exportacao
de bens energéticos, que se materializa em 2013, ndo se projectando novos aumentos de capacidade

Gréfico 3.8 Gréfico 3.9
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Graéfico 3.10 Gréfico 3.11
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no horizonte de projeccao. Dado o elevado contetido importado desta componente das exportagdes, o
impacto liquido da mesma para o crescimento do PIB em 2013 devera ser limitado. Em 2014-2015, as
exportacées deverao manter um crescimento relativamente estavel, refletindo uma ligeira reducao do
contributo das exportacées de servicos e uma reducao acentuada do contributo dos bens energéticos.
Pelo contrario, projeta-se uma acelera¢do da componente de bens nao energéticos, em linha com a
aceleracdo da procura externa e com a hipétese de manutencdo de ganhos de quota neste perfodo,
embora progressivamente menores. O contributo das exporta¢des para o crescimento do PIB excluindo
o impacto do respetivo contetido importado deverd permanecer constante ao longo do horizonte de
projecao, num nivel ligeiramente superior a 1 p.p..

Apo6s uma queda acumulada de cerca de 12 por cento em 2011-2012, as importacdes de bens e servicos
deverao apresentar um crescimento de 2.7 por cento em 2013. Esta evolu¢ao caracteriza-se pelo cresci-
mento acentuado de componentes da procura com elevado contetido importado, como bens energéticos
ou material de transporte, o que devera traduzir-se num crescimento das importacées superior ao da
procura global. Em 2014 e 2015, as importacdes deverao apresentar um crescimento de 3.9 e 4.5 por
cento, respetivamente, traduzindo a elasticidade habitual desta componente face a evolucao da procura
global ponderada por contetidos importados. Esta evolugao traduz-se num aumento da penetracao de
importacées no horizonte de projecao, facto que ja nao se verificava desde 2010, refletindo a recuperacao
gradual da procura interna privada ao longo do horizonte de projecao.

Aumento progressivo da capacidade de financiamento da economia

No perfodo 2013-2015 deveraregistar-se um novo aumento da capacidade de financiamento da economia,
devendo o saldo conjunto da balanca corrente e de capital apresentar um excedente de 4.7 por cento do
PIB em 2015 (Quadro 1.1 e Grafico 3.12). A correcao dos desequilibrios externos e, muito em particular,
a manutencdo sustentada da capacidade de financiamento é um dos aspetos mais salientes do processo
de ajustamento da economia portuguesa. Esta situacao resulta, em larga medida, da evolucdo do saldo
da balanca de bens e servicos, que ap6s uma situacao de virtual equilfbrio em 2012, deverd apresentar
excedentes em todo o horizonte de projecao (Quadro 1.1 e Grafico 3.13). O aumento do saldo da balanca
de bens e servicos reflete, em larga medida, o crescimento forte das exportacdes ao longo do horizonte



Graéfico 3.12 Gréfico 3.13
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de projecao, verificando-se ainda alguns ganhos de termos de troca que resultam, no essencial, do perfil
de reducao assumido para o preco do petréleo em euros (Gréfico 3.14).

Apbs uma ligeira redugao em 2013 para 3.7 por cento do PIB, o défice da balanca de rendimentos
deverd manter uma relativa estabilidade ao longo do horizonte de projecao, uma vez que o aumento
assumido para as taxas de juro devera ser compensado por uma melhoria da posicao de investimento
internacional, decorrente dos excedentes projetados para a balanca corrente e de capital. A evolugao
projetada aponta para uma virtual estabilizacdo da balanca de transferéncias correntes e de capital em
4.5 por cento do PIB em 2013, seguida de um ligeiro aumento em 2014 e de uma estabilizacao em
2015, traduzindo a evolu¢ao da componente publica, em linha com as hipéteses consideradas para a
evolugdo das transferéncias com a Unido Europeia.

Grafico 3.14

VARIACAO DO SALDO DA BALANCA DE BENS E SERVICOS EM PERCENTAGEM DO PIB | EM PONTOS
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4. Precos e salarios

Ligeiro aumento da inflacdo em 2014-2015, apds reducgao significativa em 2013

O IHPC devera apresentar um crescimento moderado no horizonte de projecao, com a taxa de variacao
média anual a aumentar de 0.5 por cento em 2013 para 0.8 por cento em 2014 e 1.2 por cento em 2015
(2.8 por cento em 2012) (Gréfico 4.1). Note-se que a reducao da inflagao em 2013 resultou, em grande
medida, da dissipacao do impacto de medidas de consolidacao orcamental implementadas em 2012, em
particular o aumento da tributacao indireta e dos precos de alguns bens e servicos sujeitos a regulacao.

Nos meses mais recentes, o IHPC apresentou um perfil de desaceleracao em termos homélogos, que é
relativamente generalizado as suas principais componentes (Grafico 4.2). Em particular, os bens energé-
ticos tém vindo a apresentar um contributo negativo para a inflacao, em linha com a evolucao do preco
do petréleo em euros. Adicionalmente, a evolucao dos precos dos bens industriais ndo energéticos e dos
servicos em 2013 estd parcialmente condicionada por alteracdes de natureza metodolégica introduzidas
este ano, que tendem a amplificar o perfil sazonal do IHPC5.

A reducao da inflagao na segunda metade de 2013 devera assumir um carater temporario. A evolucao
projetada para a componente ndo energética do IHPC aponta para uma aceleracao de 0.7 por cento
em 2013 para 1.1 por cento e 1.4 por cento em 2014 e 2015, respetivamente. Este crescimento
moderado reflete um contexto em que as pressoes inflacionistas externas e internas deverdao manter-se
contidas, num quadro de recuperacao moderada da economia mundial e de continuacdo do processo
de ajustamento da economia portuguesa. O fraco dinamismo da procura interna e a continuacdo de
condi¢des desfavoraveis no mercado de trabalho deverdo contribuir para a manutencao da moderacao
salarial. Nao obstante, a atual projecao inclui algum aumento dos saldrios do setor privado ao longo
do horizonte de projecao, o qual contribuird para que os custos unitarios do trabalho no setor privado
apresentem uma variacao positiva, embora muito reduzida, em 2014 e 2015. No que diz respeito aos
precos de importacao excluindo bens energéticos, projeta-se um crescimento de 0.4 por cento em 2014

Grafico 4.1 Gréfico 4.2
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5 Para mais informagao sobre a nova série do indice de precos no consumidor, publicada desde janeiro de 2013, ver o comunicado do
INE, disponivel em http:/imww.ine. ptingt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=153437960&att_display=n&att_download=y



e 1.1 por cento em 2015, ap6s uma queda de 1.7 por cento em 2013. A projecdo tem ainda implicita
uma reducao dos precos da componente energética em 2014 e 2015, traduzindo a evolucao do preco
do petréleo em euros.

As margens de lucro deverdo apresentar variacdes pouco expressivas no horizonte de projecao apds
um crescimento significativo em 2013. Com efeito, o aumento moderado dos precos em 2013, em
conjugacao com a queda dos custos de trabalho unitario de trabalho no setor privado e do deflator
das importacdes excluindo bens energéticos, determina um aumento das margens de lucro unitarias
das empresas, medidas pelo excedente bruto de exploracao por unidade produzida. Esta evolucdo das
margens de lucro reflete o processo de ajustamento dos balancos das empresas no quadro do processo
de desalavancagem, bem como o impacto da recomposicdo do setor empresarial resultante da saida do
mercado de empresas com menores niveis de rendibilidade.

5. Incerteza e Riscos

As projecoes incluidas neste artigo representam o cenario considerado mais provavel, condicional no
conjunto de hipoteses definidas na Seccao 2. A ndo materializacdo destas hipoteses, bem como a
possibilidade de ocorréncia de fatores que, pela sua natureza idiossincratica, ndo foram considerados
nas projecdes dao origem a um conjunto de riscos e incertezas. A andlise quantificada dos riscos e da
incerteza em torno da projecao é apresentada nesta secgao®.

Fatores de risco descendentes resultantes do enquadramento internacional e nacional

Ao longo do horizonte de projecdo deverao assumir relevancia alguns fatores de risco e incerteza decor-
rentes do enquadramento internacional, bem como de fatores internos.

Ao nivel externo, considera-se um fator de risco associado a possibilidade de uma recuperacao mais
moderada da atividade mundial e dos fluxos comerciais a nivel global. Na area do euro, existem também
riscos de recuperacdo mais lenta da atividade econémica, num contexto de necessidade de consolidacao
orcamental, dada a persisténcia de niveis elevados de divida publica, e de desalavancagem do setor
privado em algumas economias. Em resultado deste fator de risco foi considerada a possibilidade de um
menor crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa em 2014-2015 (Quadro 5.1). A
evolucdo das exportacdes do longo do horizonte de projecao esta rodeada de alguma incerteza, tendo
em conta a evolucdo das quotas de mercado. Adicionalmente, foi também considerado um fator de risco
associado a possibilidade de um aumento mais acentuado das taxas de juro de longo prazo na area do
euro em 2014 e 2015, tendo em conta as repercussdes de um eventual agravamento da crise da divida
soberana, bem como a incerteza associada a possibilidade de inicio do processo de reducao do ritmo de
compra de ativos por parte da Reserva Federal Americana.

No que concerne a procura interna, persiste um fator de risco associado a evolugao do consumo. Num
contexto em que a reducdo do rendimento disponivel seja percebida como assumindo uma natureza
mais permanente e se verifigue um aumento da proporcao de consumidores com restricdes de liquidez,
o alisamento do consumo privado podera ser mais moderado do que o admitido. Adicionalmente, é de
salientar o facto de a atual projecao, em linha com as regras do Eurosistema, nao incluir medidas de
politica orcamental para 2015 além das decorrentes do Orcamento de Estado para 2014. Desta forma,
a especificacdo de medidas adicionais de ajustamento orcamental para o cumprimento do objetivo or¢a-
mental para 2015 podera resultar num impacto negativo sobre o consumo publico e sobre o rendimento
disponivel e, consequentemente, sobre o consumo privado. Em resultado destes fatores de risco, foi

6 A metodologia utilizada nesta seccao baseia-se no artigo publicado em Pinheiro, M. e P. Esteves (2010), “On
the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts: Combining judgements with sample and model informa-
tion", Empirical Economics, pgs 1-27.
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considerada a possibilidade de uma evolucdo mais desfavoravel do consumo privado em 2014 e 2015,
e do consumo publico em 2015.

Risco de uma evolu¢do mais desfavoravel da atividade econémica em 2014 e 2015 e de uma
inflagdo ligeiramente inferior a projetada

Esta quantificacao determina riscos de uma evolucao menos favoravel da atividade econémica em 2014
e 2015, resultante do impacto dos fatores de risco considerados, em particular no que diz respeito ao
consumo privado e as exportacoes (Quadro 5.2 e Grafico 5.1). Embora a evolu¢ao mais desfavoravel
da atividade se traduza em menores pressoes inflacionistas, os riscos para a inflagéo no mesmo perfodo
deverdo manter-se globalmente equilibrados (Grafico 5.2).

Quadro 5.1 Quadro 5.2

PROBABILIDADE DOS FATORES DE RISCO |
EM PERCENTAGEM

PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO
INFERIOR A DA PROJECAO ATUAL | em

PERCENTAGEM

Varlévels de enquadramento Produto Interno Bruto 100 54 57
Procura externa 55 55 Consumo privado 66 56 55
Consumo publico 50 55 FBCF 16 52 53
Taxa de juro de longo prazo 45 45 Exportagdes 39 55 55

Importagoes 39 55 55

Variavels endégenas
Consumo privado 55 55 il >1 51

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
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6. Conclusoes

As atuais projecoes confirmam as perspetivas de uma recuperacao gradual da economia portuguesa.
A partir do final de 2013, e ao longo do horizonte de projecao, a economia devera registar taxas de
variagao homologas do PIB positivas. Em 2014 e 2015, o crescimento da economia portuguesa tendera
a aproximar-se dos valores atualmente projetados para o conjunto da area do euro. Esta evolucdo
favoravel deverd assentar na robustez das exportacdes de bens e servicos e na aceleracdo da procura
interna, com destaque para o investimento empresarial. O comportamento recente das exportagdes tem
revelado a capacidade das empresas portuguesas para encontrar novos mercados, sendo de destacar o
contributo relevante de empresas surgidas ao longo da Ultima década. Nao obstante, alguns constran-
gimentos estruturais ao crescimento econémico continuarao a condicionar o potencial de crescimento
da economia portuguesa no futuro préximo. Em particular, destacam-se o elevado endividamento dos
varios setores institucionais, o nivel ainda relativamente baixo das qualificacdes da populacdo ativa e a
forte segmentacao do mercado de trabalho, que promove uma longa duracdo do desemprego e uma
elevada rotacao de alguns grupos de trabalhadores.

A correcao dos desequilibrios acumulados nas Ultimas décadas devera persistir ao longo do horizonte de
projecao e nos anos seguintes. Em primeiro lugar, a reafetacao de recursos a favor das empresas produ-
toras de bens e servicos transacionaveis continuara a refletir-se na estrutura das transicbes no mercado de
trabalho, na orientacao das decis6es de investimento e na evolucao dos fluxos de novos créditos concedidos
pelo sistema financeiro. Em segundo lugar, as atuais projecoes sublinham a natureza predominantemente
estrutural da correcdo do desequilibrio das contas externas. De facto, os atuais excedentes da balanca
corrente e de capital deverao reforcar-se ao longo do horizonte de projecao, traduzindo a conjugacao de
um ligeiro aumento do investimento interno com a manutencao da tendéncia ascendente da poupanca
agregada dos agentes internos. Em terceiro lugar, ap6s um significativo ajustamento dos custos salariais
observado no sector privado nos Ultimos anos, perspetiva-se uma evolucao salarial consistente com o
crescimento projetado para a produtividade. Finalmente, o processo de consolidacdo orcamental devera
continuar ao longo do horizonte de projecdo, no quadro dos compromissos assumidos ao nivel europeu.
De acordo com as atuais projecoes, o conjunto de medidas inscritas no Orcamento de Estado para 2014
é consistente com os objetivos assumidos pelas autoridades para esse ano.

O processo de ajustamento devera assumir uma natureza permanente, ndo sé no que se refere a traje-
téria de consolidacao orcamental de médio prazo mas também ao conjunto de reformas estruturais em
curso. Neste ambito, importa sublinhar a importancia do compromisso assumido pelas autoridades, no
guadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento, de alcancar um saldo orcamental estrutural de -0.5 por
cento do PIB no médio prazo. O cumprimento deste objetivo é essencial para garantir uma trajetéria
sustentadamente descendente da divida publica. Naturalmente, esta trajetéria surgird reforcada num
quadro institucional que defina regras e procedimentos orcamentais conducentes a uma gestdo prudente
das financas publicas, que seja promotor do investimento, da inovacao e da incorporacao de progresso
tecnoldgico por parte das empresas, e que favoreca um continuado investimento em educacao e capital
humano por parte das familias. Estes sao fatores-chave para assegurar um maior e mais equilibrado
crescimento econémico no longo prazo.

O regresso de Portugal a um financiamento estavel de mercado no futuro préximo é um processo exigente
e requer a prossecucao estrita dos compromissos assumidos pelo pais. Esta é uma condicdo indispensavel
para a firme credibilizacdo do ajustamento econdémico no médio e longo prazo. Este ajustamento surge
reforcado no atual quadro de aprofundamento da integracéo europeia, com destaque para o processo
de criacdo de uma verdadeira unido bancéria e para a aplicacdo das novas regras orcamentais na Unido
Europeia. A nivelinterno, é fundamental que se estabelecam compromissos crediveis de horizonte alargado,
de modo a aprofundar a coesdo social e o consenso institucional em torno destes objetivos nacionais.
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CAIXA 1.1 | ARELACAO ENTRE O EXCESSO DE LIQUIDEZ E AS TAXAS DE
JURO DE MUITO CURTO PRAZO

Existe uma relacdo negativa entre a quantidade de liquidez agregada disponivel no sistema bancario e
as taxas de juro de muito curto prazo do mercado interbancario. Esta caixa pretende avaliar essa relacao
com evidéncia para a area do euro, no quadro da atual crise financeira.

Antes da crise financeira iniciada em agosto de 2007, a oferta de liquidez por parte do Banco Central
Europeu (BCE) correspondia praticamente a procura de liquidez pelo sistema bancario. Logo, nao havia
excesso de liquidez e, consequentemente, o diferencial da EONIA face a taxa das operacées principais
de refinanciamento do BCE oscilava em torno de zero. Durante o periodo da crise, esta relacdo alterou-
-se. O mercado monetdrio interbancario da area do euro esteve sujeito a um elevado nivel de pressao,
que evoluiu ao longo das diferentes fases da crise. Numa primeira fase, o elevado risco de crédito e
de contraparte levou a uma forte apeténcia por liquidez por parte dos bancos. Com a crise soberana
da érea do euro, a preferéncia por liquidez associou-se a fragmentacao dos mercados entre os palses
da édrea do euro. A maior procura por liquidez pressionou no sentido ascendente as taxas de juro de
muito curto prazo. Em resposta, o Eurosistema aumentou a provisao de liquidez e passou a satisfazer na
totalidade a procura dirigida as operacoes de refinanciamento. Em consequéncia, o sistema bancario da
area do euro passou a funcionar com um excesso de liquidez permanente (Grafico 1)'. No final de 2011,
as pressées no mercado monetario associadas a crise soberana atingiram um novo maximo, levando o
Eurosistema a conceder liquidez por prazos alargados até 3 anos. A procura dirigida a estas operagoes
foi substancial, induzindo um excesso de liquidez de cerca de 800 mil milhes de euros e levando a taxa
EONIA para um nfvel muito préximo ao da taxa da facilidade de dep6sito (Grafico 2). A partir do final de
janeiro de 2013, os bancos tiveram a possibilidade de comecar a devolver antecipadamente os fundos
obtidos nas operagées de 3 anos. A medida que estes reembolsos foram sendo feitos, o excesso de
liquidez foi-se reduzindo, passando de 600 mil milhées de euros no infcio do ano para 200 mil milhes
de euros em outubro.

Grafico 1
EXPANSAO DA LIQUIDEZ INTERBANCARIA PELAS OPERACOES DE POLITICA MONETARIA
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Fontes: BCE e calculos do Banco de Portugal.

1 O excesso de liquidez é dado pela diferenca entre a liquidez concedida pelo Eurosistema nas operacées de poli-
tica monetaria e as necessidades agregadas de liquidez do sistema bancario. Em termos de rubricas do balanco
do Eurosistema, corresponde a soma das reservas excedentdrias e do recurso liquido a facilidade permanente de
deposito.
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Grafico 2

TAXAS DE JURO DE POLITICA MONETARIA E DO MERCADO MONETARIO
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Fontes: BCE e Thomson Reuters.

A reducao do excesso de liquidez induziu um aumento no nivel e na volatilidade das taxas de juro do
mercado monetario de curto prazo. Na transicao para uma situacao de liquidez neutral, as taxas de juro
deixam de estar ancoradas na taxa da facilidade de dep6sito para passarem a estar ancoradas na taxa
de juro das operacoes principais de refinanciamento. Até ao momento, a taxa EONIA continua bastante
préxima da taxa da facilidade de depésito e a volatilidade no mercado monetério continua reduzida.
Podemos entao questionar qual o nivel do excesso de liquidez abaixo do qual se pode esperar uma
reacao em alta na taxa EONIA.

O grafico 3 apresenta a relacao entre o excesso de liquidez e o diferencial entre a EONIA e a taxa da
facilidade de dep6sito. O diferencial comeca a ser bastante mais sensfvel quando o excesso de liquidez
de situa abaixo de 89 mil milhdes de euros (intervalo de confianca a 95 por cento entre 71 e 111 mil
milhdes de euros). Acima deste nfvel é necessaria uma reducao no excesso de liquidez superior a 100
mil milhes de euros para que o diferencial da EONIA face a taxa de depésito suba 1 ponto base (p.b.).
Em contrapartida, abaixo deste limite, uma reducao de 10 mil milhées de euros no excesso de liquidez
induz uma subida no diferencial de 5.4 p.b..

Esta analise esta sujeita a algumas qualificacdes. De facto, o nivel a partir do qual se espera que a
taxa EONIA se torne sensivel a variacdes de liquidez esta dependente de outros fatores. Se o grau de
pressao e de fragmentacdo do mercado monetario for mais elevado, sera de esperar que haja uma
maior preferéncia por liquidez e que os bancos, em termos agregados, exijam um excesso de liquidez
mais elevado antes de a taxa EONIA comecar a ser pressionada em alta. Em segundo lugar, as reacoes
da taxa EONIA estao limitadas pelo intervalo de taxas de juro. Como referido, uma mudanca de ancora
das taxas de juro do mercado monetario — da taxa da facilidade de depdsito para a taxa das opera-
¢oes principais de refinanciamento — implicaria uma subida da taxa EONIA na magnitude do intervalo
entre as duas taxas. Quanto menor o intervalo, menor seria o impacto esperado sobre o diferencial da
EONIAZ2. Assim sendo, a decisao do Conselho do BCE de reduzir a amplitude do intervalo a partir de 13

2 No periodo estimado no grafico 3, o intervalo entre estas duas taxas era de 75 p.b. até 7 de maio de 2013,
tendo-se reduzido desde entao para 50 p.b.. No entanto, estimando a regressao por trocos com o periodo em
que o intervalo era mais amplo, os resultados sao semelhantes, com um limite de 82 mil milhdes de euros e um
intervalo de confianca a 95 por cento de entre 75 e 95 mil milhGes de euros.
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CAIXA 1.2 | PERSPETIVAS ORCAMENTAIS PARA 2014

O Orcamento do Estado para 2014 (OE2014), recentemente aprovado na Assembleia da Republica,
considera o cumprimento do objetivo oficial para o défice das administracoes publicas em contabilidade
nacional, acordado no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a Portugal, de 4.0
por cento do PIB (5.9 por cento do PIB em 2013, segundo a estimativa mais atual'). A materializacdo do
défice previsto para 2014 implicara, pela primeira vez desde 1997, a existéncia de um excedente primario,
condicdo muito importante na perspetiva da sustentabilidade das financas publicas.

O OE2014 inclui um conjunto de medidas de consolidacdo com impacto liquido? no saldo orcamental de
2.3 por cento do PIB. Para esta estimativa foi tido em conta o efeito positivo no saldo orcamental por via
do cenario macroeconémico, assim como o efeito de sinal contrario associado ao forte crescimento nas
despesas com parcerias publico-privadas e a tendéncia estrutural de aumento da despesa com pensoes.

O relatério do OE2014 identifica medidas que, tendo em conta a definicao adotada no ambito do Euro-
sistema, sao classificadas como temporarias e cujo valor ascende a 0.2 por cento do PIB. Para este efeito
consideram-se as concessoes previstas no setor portudrio e a transferéncia do fundo de satde dos CTT
— Correios de Portugal, SA, no ambito do processo de privatizacdo da empresa. Tendo em conta todos
os fatores enunciados, a variacao estimada para o saldo primario estrutural, corrigido de efeitos ciclicos
e de medidas tempordrias, sera significativamente inferior ao impacto liquido do conjunto de medidas
de consolidacao apresentado no relatério do OE2014, devendo situar-se em torno de 1 por cento do PIB.

As estimativas apresentadas no relatério que acompanha o OE2014 apontam para que a despesa total
das administragoes publicas na 6tica das contas nacionais diminua de uma forma muito significativa
em 2014 (3.1 por cento) situando-se em 46.8 por cento do PIB (Quadro 1). A medida orcamental com
um impacto mais significativo na despesa decorre de uma nova reducao de salarios no setor publico.
Esta alteracao aplica-se a salarios mensais a partir de 675 euros, conduzindo a um corte progressivo
das remuneracdes entre 2.5 por cento e 12 por cento (a partir dos 2000 euros), e substitui as reducoes
decididas em 2011, ampliando o seu ambito e magnitude. As restantes medidas que afetam as despesas
com pessoal tém um impacto esperado menos significativo, nomeadamente a aplicacdo do horério de
trabalho de 40 horas semanais na funcao publica, o programa de rescisdes por mutuo acordo e a requa-
lificacdo de trabalhadores. Em sentido contrario, importa referir que se encontra previsto um montante
significativo de despesas com o pagamento de compensacoes na sequéncia do programa de rescisoes
por mutuo acordo. Para além das despesas com pessoal, também as pensdes sao alvo de medidas de
consolidacao com impactos esperados muito significativos. Neste contexto, destacam-se a convergéncia
parcial das pensoes da Caixa Geral de Aposentacdes para as que teriam resultado da aplicacao das regras
da Seguranca Social, a alteracao do fator de sustentabilidade aplicado a novos pensionistas, envolvendo
a alteracdo da idade normal para aceder a pensao de velhice, e a reducdo das pensoes de sobrevivéncia
guando o valor total recebido em pensdes exceda os 2000 euros por més. Para além destas medidas, o
OE2014 prevé ainda poupancas de magnitude consideravel nos ministérios setoriais.

1 O défice estimado para 2013 ajustado de medidas temporarias e fatores especiais situa-se também em 5.9 por
cento do PIB. Com efeito, ocorreu em 2013 a reclassificacdo do aumento de capital no Banif como operacao
nao financeira (cuja magnitude ascende a 0.4 por cento do PIB), que serd excluida para a verificacdo do cum-
primento do objetivo do Programa. Em sentido contrario, o resultado orcamental de 2013 esta dependente da
receita gerada pelo regime excecional e temporario de regularizacao de dividas fiscais e a seguranca social, cujo
impacto se estima em 0.4 por cento do PIB.

2 Por impacto liquido entende-se, no caso das medidas que afetam salarios e pensées, a deducdo do respetivo
impacto na receita de impostos e contribuicoes sociais.
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QUADRO 1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS NA OTICA DA CONTABILIDADE NACIONAL | EM PERCENTAGEM DO
PIB

Recelta total 43.2 42.8 0.7
da qual:
Impostos sobre o rendimento e o patriménio 11.2 1.1 1.0
Impostos sobre a produgao e a importagao 133 13.4 29
Contribuigbes sociais 12.0 11.6 -1.5
Receitas de capital 1.2 1.1 -4.9
Despesa total 49.1 46.8 -3.1
da qual:
Prestag6es sociais 23.2 22.8 -0.2
Despesas com pessoal 10.6 9.4 -10.1
Consumo intermédio 438 4.6 -1.4
Juros 43 44 1.9
Investimento publico 1.9 1.8 -2.6
Saldo total -5.9 -4.0 -
Saldo primario -1.6 0.3 -
Divida publica 127.8 126.7 -

Fonte: Ministério das Finangas.

A receita total devera aumentar 0.7 por cento no préximo ano, o que implica a reducao do peso desta
rubrica no PIB para 42.8 por cento. Ao nivel dos impostos sobre a producao e importacao sao apresen-
tadas medidas com impacto reduzido, mas que no seu conjunto tém alguma expressao. Estas medidas
incluem essencialmente alteracées na tributacao sobre o tabaco, o jogo e apostas online, assim como o
aumento do imposto unico de circulacdo para viaturas a diesel. No que respeita a tributacao direta, as
principais medidas apresentadas sao o aumento da contribuicao sobre o setor bancério e da tributacao
auténoma de encargos relativos a viaturas automéveis detidas pelas empresas. Os impactos referentes
a alteracées a tributacao do rendimento das empresas, com destaque para a reducao da taxa de IRC de
25 para 23 por cento, tenderao a materializar-se com algum desfasamento. Relativamente as contribui-
¢Oes sociais 0 OE2014 estabelece o aumento da contribuicao dos beneficiarios para os subsistemas de
saude do Estado (ADSE, SAD e ADM), de 2.25 para 2.5 por cento. Por ultimo, é de referir a introducao
de uma contribuicao extraordinaria sobre o setor energético.

Tendo em conta as projecdes inclufdas no relatério do OE2014, o racio da divida publica devera situar-se
em 126.7 por cento no final desse ano, um valor ligeiramente abaixo do estimado para o final de 2013
(127.8 por cento). Esta evolugao resulta nomeadamente de se anteciparem ajustamentos défice-dlvida
negativos (-3.1 por cento do PIB), que incluem essencialmente a desacumulacdo de dep6sitos detidos
pelas administracdes publicas e a aquisicao Ifquida de tftulos da dfvida publica portuguesa pelo Fundo
de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social.

A execucao da politica orcamental delineada no OE2014 apresenta alguns fatores de incerteza. De
facto, o elevado montante associado a medidas relativas a poupancas nos ministérios setoriais implica
riscos de execucdo ndo negligenciaveis. Adicionalmente, a estimativa do impacto de algumas medidas,
tanto do lado da despesa como da receita, tem implicitas hip6teses relativamente a reacao dos agentes
econémicos, que sao muito diffceis de antecipar. Finalmente, podera existir a necessidade de proceder
a adaptacoes da legislacdo no decurso do ano, no caso de algumas medidas inscritas no Orcamento
serem declaradas inconstitucionais.

Caso as estimativas do Ministério das Financas para 2014 se materializem, a consolida¢do acumulada
desde 2011, medida pela variacdo do saldo primario ajustado dos efeitos do ciclo econémico, de medidas
tempordrias e de fatores especiais, atingira nfveis bastante elevados (cerca de 9 p.p. do PIB). Ainda assim,









A ATIVIDADE EXPORTADORA NAS
EMPRESAS PORTUGUESAS

1. Introducao

A participacdo das empresas na atividade exportadora é um elemento preponderante na dinamica
de crescimento de curto e longo prazo das economias. O dinamismo recente das exportacoes, com
ganhos de quota em diversos mercados, traduz a capacidade das empresas portuguesas em dirigir a sua
producao para o exterior, mesmo em condi¢des de mercado exigentes. A literatura econémica revela
que o mercado externo é altamente concorrencial e que as empresas nesses mercados tém uma maior
dimensao, sdo mais produtivas, apresentam maiores racios de capital por trabalhador e pagam salarios
mais elevados. Este Tema em Destaque avalia estes factos estilizados com evidéncia para a economia
portuguesa. Adicionalmente, sdo discutidas outras dimensdes de analise que podem contribuir para
aferir a sustentabilidade do aumento das exportacdes na economia portuguesa.

Neste sentido, o crescimento nominal das exportacdes portuguesas de bens e servicos, no periodo
2006-2012, é decomposto de acordo com a dinamica de permanéncia, entrada e safda no mercado
externo, sendo ainda identificado o contributo associado a idade da empresa e a evolucao das vendas
no mercado interno. A andlise da idade das empresas exportadoras fornece um sinal sobre a intensidade
da reestruturagdo produtiva em curso na economia portuguesa. Note-se que a alteracdo da estrutura
produtiva de uma economia é tipicamente um processo lento. No caso portugués, este processo ter-se-a
iniciado apo6s a significativa perturbacdo do padrao de vantagens comparativas iniciada na década de
noventa e decorrente da entrada de novas economias no comércio internacional, ou seja, muito antes
do desencadear da crise econdmica e financeira. Adicionalmente, sabe-se que a Unica razao de ser de
uma empresa € a existéncia de mercado (procura) para os seus produtos, devotando estas o melhor dos
seus recursos a diversificacao e alargamento dos mercados. A decomposicdo das exportacdes de acordo
com a evolucédo das vendas no mercado interno permite aferir a capacidade competitiva em cada uma
destas dimensoes.

A classificacdo das empresas de acordo com a sua participacao na atividade exportadora, cruzada com
a idade e evolucao das vendas no mercado interno, exige uma base de dados abrangente. A base de
dados utilizada nesta analise é a Informacao Empresarial Simplificada (IES) para o periodo 2006-2012.
Considerando apenas empresas com vendas ndo nulas e excluindo alguns setores com reduzido relevo
na atividade externa, subsistem em média cerca de 270.000 empresas em cada ano'. Embora os niveis
e as taxas de crescimento das exportacdes de bens e servicos calculadas com base nos dados da IES
divirjam das publicadas nas contas nacionais, as diferencas sao limitadas e ndo devem comprometer os
resultados da analise (Gréafico 1)2.

1 Além do setor financeiro e seguros nao foram incluidos na andlise a administracdo publica e defesa, a educacao,
as atividades de saude humana e apoio social, atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas e
outras atividades de servicos. As empresas sediadas na zona franca da Madeira foram também eliminadas desta
analise.

2 Ajustificacdo para esta pequena divergéncia reside, entre outras razdes, em diferencas no momento de registo
das operacdes, nos critérios contabilisticos, limiares de resposta dos exportadores e critérios de imputacdo de
Nnao resposta.
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Gréfico 1
NIVEL E TAXA DE VARIACAO NOMINAL DAS EXPORTACOES
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Fontes: Informagao Empresarial Simplificada e INE.

2. Evolucao recente das exportacées portuguesas e alguns factos estilizados

Nos ultimos anos, as exportacdes portuguesas tém registado um desempenho assinalével traduzido em
significativos ganhos de quota de mercado. Em termos nominais, as taxas de crescimento das exportacoes
de bens e servicos tém sido elevadas, com excecao do ano de 2009, que corresponde ao perfodo de
colapso do comércio internacional, ocorrido na sequéncia da crise econémica e financeira internacional
(Quadro 1). Além disso, este crescimento surge associado a um aumento da proporcéo de empresas
envolvidas na atividade exportadora. Esta proporcao subiu de 14.5 por cento em 2007 para 17.9 por
cento em 2012, ainda que seja parcialmente associada a uma queda no nimero de empresas ativas na
economia. Tal evolucao revela uma progressiva orientagcao das empresas para o mercado exportador, o
que constitui um elemento fundamental do processo de correcao dos desequilfbrios macroeconémicos
da economia portuguesa.

Outra medida de orientacao das empresas para 0 mercado exportador é a intensidade exportadora,
medida como o r4cio das exportacées nas vendas. A intensidade exportadora ao nivel da empresa assume

um valor relativamente baixo, com uma média de 6 por cento em 2012 no conjunto das empresas e de
33.7 por cento no subconjunto das exportadoras (Quadro 2). A intensidade exportadora tem vindo a
aumentar nos ultimos anos, para o que tera contribufido de forma mecanica a redu¢ao das vendas no
mercado interno.

Quadro 1 Quadro 2
PARTICIPACAO NO MERCADO EXPORTADOR E RACIO DAS EXPORTACOES NAS VENDAS | em
TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES PERCENTAGEM
NOMINAIS
Tx de N° de Ne° de Tx de Todas as empresas Empresas exportadoras

::::I;(io) om exportadorspartl(cgl&a;io Médla Percentll 90 Média Medlana
2007 149 275523 39 865 14.5 2007 4.6 2.7 31.7 12.0
2008 8.0 277 802 42 452 15.3 2008 4.9 3.8 32.0 12.2
2009 -18.8 268 269 40 530 15.1 2009 4.7 3.5 314 11.8
2010 15.8 271041 43 641 16.1 2010 5.0 4.5 31.1 1.3
2011 13.8 273 055 46 667 171 2011 5.8 7.7 338 14.2
2012 4.4 261273 46 882 17.9 2012 6.0 10.1 33.7 15.1

Fonte: Informagao Empresarial Simplificada. Fonte: Informagao Empresarial Simplificada.



A dinamica observada no setor exportador revela igualmente uma significativa capacidade de rejuvenes-
cimento e reestruturacao das empresas, aspeto particularmente importante num contexto internacional
marcado por importantes alteracdes dos padrées de vantagens comparativas. A decomposicao do peso
das exportacées nominais de acordo com o ano de constituicao da empresa revela que, em 2012, cerca
de um quarto das exportacdes tinha origem em empresas que iniciaram a atividade ap6s o ano 2000
(Gréfico 2).

A participacdo das empresas portuguesas na exportacao apresenta caracterfsticas comuns a de outros
pafses®. Um dos factos estilizados mais documentados na literatura é a forte concentracao das exporta-
¢des num numero muito reduzido de empresas®. Em 2012, as 1.000 maiores exportadoras em Portugal
representaram cerca de 73 por cento do total das exportacdes nominais, enquanto o seu peso no valor
acrescentado bruto (VAB) e no emprego foi 26.0 e 12.4 por cento, respetivamente (Quadro 3). Em para-
lelo, se for considerado o universo das 50 maiores empresas exportadoras, 0 seu peso nas exportacoes
nominais ascende a cerca de 35 por cento em 2012, assumindo também pesos expressivos no VAB e
no emprego da economia.

Outro facto estilizado é o elevado peso no total das exportacdes das empresas que permanecem em
dois anos consecutivos na atividade exportadora. Em cada ano, cerca de um terco das empresas que
participam na exportacdo nao estavam presentes no ano anterior, i.e., sao consideradas novos expor-
tadores (Quadro 4). Em 2012, o peso dos novos exportadores no nimero total de exportadores foi de
29 por cento, representando apenas 3 por cento das exportacdes totais do ano. No que respeita ao
numero e ao peso das empresas que abandonam a atividade de exportacao em cada ano, os valores sao
semelhantes. O nimero de empresas que saiu no final de 2011 representava 29 por cento do total de
empresas exportadorasem 2011, representando apenas 6 por cento das exportacdes nominais nesse ano.
Embora o efeito liquido das entradas e safdas seja reduzido, o efeito bruto é significativo, revelando uma
importante rotacao de empresas na atividade exportadora. Complementarmente, a taxa de mortalidade
dos novos exportadores é bastante elevada (cerca de 50 por cento).

Gréfico 2

DECOMPOSICAO DAS EXPORTACOES DE ACORDO COM O ANO DE CONSTITUICAO DAS EMPRESAS

100 4
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Em percentagem
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Fonte: Informagao Empresarial Simplificada.
Nota: As empresas para as quais nao existe informagao relativa ao seu ano de constitui¢do foram incluidas na categoria “Nao
especificado” (NS).

3 Para um resumo da literatura sobre factos estilizados ao nivel da empresa no comércio internacional veja-se
Bernard et al. (2012).

4 A elevada concentracao estad em parte influenciada pela dimensao relativa de algumas empresas exportadoras.
Assim, alteraces no nivel de exportacdes destas empresas, em anos especificos, poderao afetar de forma sen-
sivel alguns dos resultados desta analise. No entanto, numa perspetiva estrutural, estas flutuacdes nao deverao
afetar qualitativamente as conclusdes sobre a participacao das empresas portuguesas no mercado exportador.
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Quadro 3
PESO DOS MAIORES EXPORTADORES NAS EXPORTAQOES, VAB E EMPREGO | EM PERCENTAGEM

Peso nas exportacoes Peso no VAB total Peso no Emprego total
50 100 1000 50 100 1000 50 100 1000
maiores maiores maiores maiores maiores maiores maiores maiores maiores
2007 337 41.1 72.3 7.9 1.7 233 2.6 3.7 11.6
2008 36.2 43.1 72.6 7.4 9.7 223 2.9 3.9 1.9
2009 34.5 417 72.3 6.8 8.6 21.6 3.2 4.1 12.0
2010 334 41.5 72.7 8.0 10.2 243 2.8 3.8 1.2
2011 335 417 72.7 7.9 9.9 25.2 2.7 3.7 11.6
2012 34.8 42.9 73.1 7.7 10.3 26.0 2.9 4.1 12.4

Fonte: Informacao Empresarial Simplificada.

Nota: O VAB corresponde ao valor da producao deduzidos dos custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas e forneci-
mentos e servicos externos. Por sua vez, o valor da producao corresponde as vendas e prestacoes de servicos acrescidos de trabalho
para a propria empresa, variacdo de producdo e proveitos suplementares. O VAB total da economia considera todas as empresas,
incluindo as que apresentam valores negativos nesta variavel.

Outro facto largamente documentado no contexto da utilizacdo de bases de dados de empresa é o
elevado grau de heterogeneidade. Esta elevada heterogeneidade é visivel, por exemplo, na disparidade
entre taxas de variacdo das exportacdes nominais no universo das empresas que permanecem na atividade
exportadora. No periodo em andlise, pouco mais de metade destas empresas apresentou crescimentos
positivos das exportacdes e a mediana das taxas de crescimento foi quase sempre inferior a média,
revelando um enviesamento a direita na distribuicdo (Quadro 5). No entanto, o intervalo interquartis é
muito elevado, chegando a superar os 100 pontos percentuais.

Um facto estilizado adicional consiste na existéncia de caracteristicas diferenciadoras das empresas expor-
tadoras, designadamente em termos de dimensao, nivel de produtividade aparente do trabalho, racio
de capital por trabalhador e salario médio®. As empresas que permanecem na exportacdo tendem a ser
maiores do que os novos exportadores, o que esta em linha com a literatura empirica (Grafico 3a). Outro
resultado relevante é o de que as empresas exportadoras (as novas e que as que permanecem) tém uma
dimensao superior as que atuam exclusivamente no mercado interno. Este facto estd de acordo com os
modelos tedricos, que indicam que os exportadores suportam um custo fixo de entrada, e que tende
a ser assumido apenas por empresas de maior dimensao. Além disso, existe também um padrao claro
relativamente aos niveis de produtividade aparente do trabalho (Grafico 3b). Como esta estabelecido na
literatura (veja-se, por exemplo, Bernard e Jensen (2004)), as empresas que permanecem sdo tipicamente

Quadro 4

PESO NAS EXPORTACOES E NUMERO DE EMPRESAS DE ACORDO COM A SITUACAO NO MERCADO
EXPORTADOR | EM PERCENTAGEM

Empresas que permanecem Novos exportadores Empresas que deixam de
exportar
Peso Peso Peso
N°ede |Nototal Nas Taxade | poge | No total Nas Taxade | poge | No total Nas
empresas exgg:ta- :;‘g,;’; 'l‘i‘g:fe' empresas exgg:ta- :’;‘g’e'; v?\?gr:(cei-a empresas exgg:ta_ :;‘g%‘:;
doras doras doras

2007 26739 67 92 22 13126 33 8 56 10 665 27
2008 29 200 69 97 29 13252 31 3 49 13279 31 10
2009 29173 72 97 29 11357 28 3 51 12 148 30 6
2010 28382 65 90 21 15259 35 10 55 11791 27 4
2011 31850 68 94 25 14817 32 6 52 13388 29 6
2012 33279 71 97 13603 29 3

Fonte: Informacao Empresarial Simplificada.

Nota: As empresas que permanecem sao aquelas que exportam em dois anos consecutivos. Os novos exportadores sao empresas
que exportam num dado ano, nao tendo exportado no ano anterior. As empresas que deixam de exportar sdo aquelas que, tendo
exportado num dado ano, nao exportaram no ano seguinte.

5 O nivel de capital considerado no calculo consiste no valor do imobilizado corpéreo e incorpdreo ao custo his-
térico, deduzido de depreciacdes. A massa salarial inclui remuneracdes, outros beneficios e encargos socias. O
emprego inclui apenas trabalhadores por conta de outrem.



Quadro 5
DISTRIBUICAO DA TAXA DE VARIACAO ANUAL DAS EXPORTACOES | EMPRESAS QUE PERMANECEM NA

EXPORTACAO

Percentagem
U B2 Média 1° quartil Mediana 3° quartil 258 empresas
anual com crescimento
positivo

2007 13.0 15.6 -32.4 10.8 63.9 58
2008 8.6 4.8 -45.9 1.5 54.2 51
2009 -13.0 -12.3 -65.0 -10.1 41.8 43
2010 11.0 5.6 -44.6 6.5 57.6 55
2011 11.6 10.5 -39.6 7.1 58.7 55
2012 7.1 7.8 -43.7 4.1 58.6 53

Fonte: Informacao Empresarial Simplificada.
Nota: As empresas que permanecem sao aquelas que exportam em dois anos consecutivos.

mais produtivas do que as novas exportadoras e estas sdo mais produtivas do que as que nao vendem
para o mercado externo. Estas diferencas tém ligacdo com o nivel de capital por trabalhador e com o
nivel salarial. A distribuicdo do récio capital por trabalhador revela que este é normalmente superior
nas empresas exportadoras que permanecem do que nas novas exportadoras e este é maior do que nas
nao exportadoras (Grafico 3c). O mesmo perfil é visivel na variavel salédrio por trabalhador (Grafico 3d).

Este ultimo resultado tem algumas consequéncias para a interpretacao dos desenvolvimentos macroeco-
noGmMicos em curso no contexto do processo de ajustamento da economia portuguesa. A quebra acentuada
do investimento na economia portuguesa decorre de decisdes individuais das empresas e é funcao das
taxas de rentabilidade esperadas dos projetos. Porém, o baixo nivel de investimento dificulta a adocao
de novas tecnologias e limita o crescimento do racio de capital por trabalhador. Embora a reducdo no
emprego leve a uma subida mecanica deste racio, o aumento da capacidade competitiva das empresas,
especialmente por parte daquelas que operam no mercado externo, tende a estar associada a maiores
niveis de capital como forma de incorporar novas tecnologias e entrar em novos mercados. Adicional-
mente, o facto das empresas exportadoras apresentarem tendencialmente niveis salariais mais elevados
do que as que vendem exclusivamente no mercado interno, contribui para relativizar a importancia deste
tipo de custos na capacidade competitiva.

3. Contributos para a taxa de variacao anual das exportacoes

As diferentes categorias de empresas tém contribuido de forma distinta para o crescimento nominal das
exportacoes portuguesas. Neste ambito, um primeiro resultado a realcar é o facto da margem intensiva
ser dominante no comportamento das exportacoes, i.e., o contributo maioritario para o crescimento
nominal das exportacoes advém habitualmente das empresas que permanecem na exportacao (Gréafico
4). No periodo em andlise destaca-se o contributo marcadamente negativo ocorrido em 2009, no
contexto do colapso do comércio internacional. Por seu turno, o contributo dos novos exportadores e
das empresas que abandonam esta atividade é muito significativo em termos absolutos, tendendo a
superar a margem intensiva. Nao obstante, a margem extensiva, i.e., o contributo liquido das empresas
gue entram e saem da atividade exportadora reduziu-se apés 2010, registando um valor de -2.3 p.p.
em 2012. Estes resultados estdo em linha com os apresentados em Amador e Opromolla (2013) para a
economia portuguesa no periodo 1995-2005. Adicionalmente, o crescimento das exportacoes daqueles
gue sobrevivem apds a entrada tende a ser elevado, passando a ser registado como contributo das
empresas que permanecem na exportacao.

Outro aspeto relevante desta analise é a decomposicao das margens intensiva e extensiva de acordo
com o ano de constituicdo e com a evolucao das suas vendas no mercado interno. O comportamento
das exportacoes é muito influenciado pelas empresas que permanecem nesta atividade em dois anos
consecutivos e gue operam no mercado ha mais de 20 anos (Quadro 6). Na média do periodo 2007-2012,

w
(%,

Tema em Destaque



w
N

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO « Inverno 2013

Gréfico 3
DISTRIBUICAO DAS VENDAS, VAB, CAPITAL E SALARIO POR TRABALHADOR EM 2012 | EM LOGARITMO

A) Vendas B) VAB por trabalhador

Densidade

Densidade

p que Novos N&o exp

Fonte: Informagao Empresarial Simplificada.

Notas: As empresas que permanecem sao aquelas que exportam em dois anos consecutivos. Os novos exportadores sao empresas
que exportam num dado ano, tendo exportado no ano seguinte. Existem cerca de 11 por cento das empresas com VAB negativo em
2011, sendo essencialmente empresas que vendem exclusivamente para o mercado interno (cerca de 92 por cento). Estas empresas
nao foram incluidas no grafico b). Os gréficos foram truncados no percentil 1 e 99 para cada uma das varidveis.

este grupo de empresas contribuiu com 2.5 p.p. para o crescimento médio das exportacées nominais
totais (que ascendeu a 6.3 por cento). As empresas que permanecem e que tém uma idade entre 10 e
20 anos apresentam também um contributo expressivo para a dinamica das exportacdes, representando
0.8 p.p. do crescimento nesse perfodo. No entanto, embora as empresas mais antigas sejam importantes,
existe um contributo muito relevante por parte dos exportadores que estao em atividade ha menos de
10 anos (2.7 p.p.). No conjunto dos anos 2010 e 2011 o contributo destas empresas foi assinalavel (3.3
p.p.), superando o das empresas entre 10 e 20 anos (2.8 p.p.).

Quando a analise se centra nas empresas que entram no mercado exportador, as diferencas entre os
escaldes etarios é menos notdria. No entanto, no perfodo 2010 e 2012 as empresas mais jovens (entre 1
e 10 anos) apresentaram um contributo médio para o crescimento das exportacées de 3.1 p.p., superior
ao das empresas com mais de 20 anos (2.0 p.p.). No que concerne as empresas que iniciam a exportacao



Gréfico 4
CONTRIBUTO PARA A TAXA DE VARIACAO ANUAL DAS EXPORTACOES NOMINAIS
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Fonte: Informagao Empresarial Simplificada.

Nota: As empresas que permanecem s3o aquelas que exportam em dois anos consecutivos. Os novos exportadores s3o empresas
que exportam num dado ano, ndo tendo exportado no ano anterior. As empresas que deixam de exportar sao aquelas que, tendo
exportado num dado ano, ndo exportaram no ano seguinte.

no primeiro ano de atividade, o seu contributo para o crescimento das exportacées é virtualmente nulo.
Relativamente as empresas que saem da atividade exportadora o padrao é difuso, sobressaindo a safda
de empresas com mais de 10 anos de atividade. Note-se que as safdas do mercado de exportacdo podem
ou ndo estar associadas a extincdo da empresa. Contudo, os padrées de entrada e salda do mercado
exportador tendem a refletir a dinamica de criacao e destruicao de empresas na economia.

Quadro 6
CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO ANUAL DAS EXPORTACOES NOMINAIS DE ACORDO COM

A IDADE DA EMPRESA | EM PONTOS PERCENTUAIS

Empresas que permanecem Entrada liquida
Total [1a5 [52a10[10220 >=20 NS | Total Nova [1a5 [5a10[10a20 >=20 NS
anos[ anos[ anos[ anos anos[ anos[ anos[ anos
2007 12.2 2.9 1.2 2.8 5.3 0.0 2.7 0.8 -2.4 0.2 3.6 0.5 0.0
2008 8.2 2.7 0.9 -0.8 5.5 0.0 -0.2 0.5 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 0.0
2009 -11.7 -0.4 04 -4.8 -7.0 0.0 =71 0.3 -2.4 -0.8 -2.9 -1.3 0.0
2010 104 2.2 2.0 3.2 3.0 0.0 54 0.0 1.5 0.6 0.6 2.0 0.7
2011 1.1 0.1 2.4 24 5.6 0.6 2.7 0.0 1.8 0.3 -0.4 0.1 0.8
2012 6.7 14 0.4 1.9 24 0.6 -2.3 0.0 -0.6 -0.3 -1.1 -1.1 0.8
Média 6.2 1.5 1.2 0.8 2.5 0.2 0.2 0.3 -0.4 0.0 -0.1 0.0 04
Novos exportadores Empresas que delxam de exportar
Total Nova [1a5 [5a10[10a20 >=20 NS | Total Nova [1a5 [5a10[10a20 >=20 NS
anos[ anos[ anos[ anos anos[ anos[ anos[ anos

2007 9.4 0.8 2.0 0.7 4.4 14 0.0 6.7 0.1 4.4 0.5 0.8 0.9 0.0
2008 3.6 0.6 1.2 0.5 0.6 0.6 0.0 38 0.1 14 0.7 0.8 0.8 0.0
2009 28 04 1.0 0.4 04 0.6 0.0 9.9 0.1 34 1.2 33 2.0 0.0
2010 11.5 0.0 2.8 1.5 2.9 3.5 0.7 6.0 0.0 1.3 1.0 2.3 1.5 0.0
2011 7.0 0.0 2.8 0.9 0.8 1.6 0.9 4.3 0.0 1.0 0.6 1.2 1.5 0.1
2012 3.5 0.0 0.3 0.8 0.5 0.7 1.1 58 0.0 0.9 1.1 1.6 1.9 0.3
Média 6.3 0.3 1.7 0.8 1.6 14 04 6.1 0.0 21 0.8 1.7 14 0.1

Fonte: Informagao Empresarial Simplificada.

Nota: As empresas para as quais nao existe informacao relativa ao seu ano de constituigao foram incluidas na categoria - Nao
Especificada (NS). As empresas que permanecem sao aquelas que exportam em dois anos consecutivos. Os novos exportadores sao
empresas que exportam num dado ano, nao tendo exportado no ano anterior. As empresas que deixam de exportar sdo aquelas que,
tendo exportado num dado ano, ndo exportaram no ano seguinte. As empresas para as quais ndo existe informagao relativa ao seu
ano de constituigdo foram incluidas na categoria - “N&o Especificada” (NS).
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Em sintese, considerando a média do periodo 2010 e 2012, as empresas que iniciaram a atividade ha
menos de 10 anos (exportadores que permanecem e novos exportadores) foram responsaveis por mais de
metade do crescimento médio nominal das exportacdes nesse periodo. Este padrdo permite argumentar
que o desempenho recente das empresas portuguesas no mercado exportador beneficia de um processo
de restruturacdo que se tem desenrolado de forma gradual ha j& alguns anos, no contexto do surgimento
de novas empresas melhor adaptadas ao atual padrao de vantagens comparativas da economia.

No que diz respeito a situacdo das empresas exportadoras em termos da evolucdo das vendas no mercado
interno, existem também factos importantes a assinalar. Na média do periodo 2007-2012, e conside-
rando o universo das empresas que permanecem na exportacao, os contributos para o crescimento das
exportacdes totais por parte das empresas cujas vendas crescem no mercado interno é semelhante ao
das empresas cujas vendas internas diminuem ou estabilizam (3.2 e 2.9 p.p., respetivamente) (Quadro
7). No entanto, em 2012 o contributo das empresas cujas vendas crescem no mercado interno é muito
reduzido, o que se prende com a generalizada contracdo da procura neste mercado. A auséncia de um
padrao claro nesta dimensao de analise revela uma reorientagdo para o mercado externo de empresas
com situacoes diferentes no mercado interno, a qual ocorre num horizonte longo e que se iniciou antes
da crise econémica e financeira internacional. Um resultado marcante é o facto de estes contributos
serem muito superiores aos registados pelas empresas que ndo vendem no mercado interno (0.1 p.p.),
ou seja, 0 conjunto das empresas que sdo unicamente exportadoras tem uma expressao muito reduzida
no universo das exportacoes.

Quando se analisa o universo dos novos exportadores os resultados sdo distintos. O maior contributo
para o crescimento das exportacdes é o das empresas que ndo vendem no mercado interno. Adicio-
nalmente, o contributo dos novos exportadores cujo nivel de vendas no mercado interno registou uma
quebra é superior ao daqueles cujas vendas internas aumentaram. Tal pode refletir algum esforco para

Quadro 7

CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO ANUAL DAS EXPORTACOES NOMINAIS DE ACORDO COM
A EVOLUGAO DAS VENDAS NO MERCADO INTERNO | EM PONTOS PERCENTUAIS

Empresas que permanecem Entrada liquida
Crescimento Queda das N&o vendem Crescimento Queda das N&o vendem
das vendas vendas no no mercado das vendas vendas no no mercado
Total . Total .
no mercado  mercado internoemt no mercado  mercado internoemt
interno interno et-1 interno interno et1
2007 12.2 7.3 3.7 1.2 2.7
2008 8.2 3.9 4.4 0.0 -0.2 -0.6 -0.1 0.5
2009 -11.7 -2.5 -7.4 -1.8 -71 -2.9 -3.5 -0.8
2010 10.4 4.7 5.6 0.0 5.4 -1.0 -0.8 7.2
2011 1.1 5.7 5.0 0.5 2.7 -0.4 0.0 3.1
2012 6.7 0.4 6.0 0.3 -2.3 -1.4 -1.2 0.4
Média 6.2 3.2 29 0.1 0.2 -1.3 -1.1 2.1
Novos exportadores Empresas que deixam de exportar
Crescimento Quedadas Na&o vendem Crescimento Queda das Na&o vendem
das vendas vendas no no mercado das vendas vendas no no mercado
Total X Total .
no mercado  mercado  internoemt no mercado  mercado  internoemt
interno interno et1 interno interno et1
2007 9.4 0.7 1.6 7.1 6.7
2008 3.6 0.6 1.2 1.7 3.8 1.2 1.3 1.2
2009 2.8 0.7 0.9 1.2 9.9 3.5 4.4 2.0
2010 11.5 0.6 1.8 9.0 6.0 1.6 2.6 1.8
2011 7.0 0.7 1.3 5.0 4.3 1.1 1.3 1.9
2012 3.5 0.3 1.4 1.8 5.8 1.8 2.6 1.4
Média 6.3 0.6 1.4 4.3 6.1 1.8 2.5 1.7

Fonte: Informacao Empresarial Simplificada.

Nota: As empresas que permanecem sao aquelas que exportam em dois anos consecutivos. Os novos exportadores sao empresas
que exportam num dado ano (t), ndo tendo exportado no ano anterior (t-1). As empresas que deixam de exportar sdo aquelas que,
tendo exportado num dado ano, ndo exportaram no ano seguinte.



o inicio de uma atividade exportadora por parte das empresas com maiores dificuldades no mercado
interno, embora contribuindo pouco para o crescimento total das exportagdes nominais. No universo
das empresas que abandonam a atividade exportadora o maior contributo esta associado ao conjunto
daquelas cujas vendas caem no mercado interno.

5. Conclusao

As exportacdes portuguesas tém registado um bom desempenho nos uUltimos anos, caracterizado por
um aumento da proporcao de empresas envolvidas na atividade exportadora e por um aumento do peso
médio das exportacdes nas vendas.

As empresas exportadoras portuguesas apresentam caracteristicas distintas daquelas que vendem
exclusivamente para o mercado interno, designadamente pelo facto de serem maiores, mais produtivas,
por praticarem saldrios médios mais altos e por apresentam um racio de capital por trabalhador mais
elevado. Além disso, as exportacdes portuguesas estdo muito concentradas num ndmero muito reduzido
de empresas e a evolucao do agregado é dominada pelo desempenho das empresas que permanecem
na exportacao. Estes factos estilizados sao semelhantes aos encontrados para outros paises.

O comportamento das exportacoes portuguesas é dominado pelas empresas que permanecem neste
tipo de atividade e cuja idade de constituicdo é superior a 20 anos. No entanto, existe um contributo
muito relevante por parte dos exportadores que iniciaram a atividade mais recentemente. Considerando
a média do periodo 2010 e 2012, as empresas que iniciaram a atividade ha menos de 10 anos foram
responsaveis por cerca de um terco do crescimento médio nominal das exportacdes nesse periodo. Este
facto traduz uma importante dinamica exportadora nas empresas mais jovens. Adicionalmente, quando
se avalia 0 peso destas empresas no total de exportagdes, conclui-se que cerca de um quarto das expor-
tacoes em 2012 resultou de empresas que iniciaram a atividade ap6s o ano 2000. Esta evolucdo traduz
a progressiva reorientacao dos fatores produtivos nacionais para a atividade exportadora, o que constitui
um elemento essencial do processo de ajustamento atualmente em curso.
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RESUMO

A ideia de que a atividade econdémica agregada pode ser em parte condicionada pela
confianca e por alteracoes nas expetativas nao é nova em economia. Os primeiros
debates datam de Pigou (1927) e Keynes (1936). Ao longo das Ultimas décadas, os
ciclos de expansao e recessdo nos paises industrializados motivaram uma exploracao
adicional da importancia das alteracoes das expetativas enquanto fonte de flutuacoes
nos ciclos econémicos. Este artigo estima um VAR estrutural para identificar os
efeitos dos choques de confianga em Portugal. Os choques na confianca econémica
e no sentimento econémico explicam uma fracdo ndo negligenciavel da variacao da
atividade econémica. Os resultados sdo robustos a utilizacdo de medidas alternativas
da atividade econdmica e de vérios indicadores qualitativos.

1. Introducao

Neste artigo exploramos o papel da confianca e do otimismo nas flutuacées ciclicas em Portugal. Durante
a crise financeira e econémica, os indicadores de confianca das empresas e dos consumidores em Portugal
cairam dramaticamente. Desde o inicio do ano, os indicadores de confianca apresentaram uma trajetéria
ascendente. E, portanto, importante compreender em que medida os indicadores qualitativos contém
alguma informacao Util sobre a atividade econémica futura em Portugal.

A confianca dos consumidores mede o grau de otimismo quanto a sua situacao financeira pessoal e
as condicoes econdémicas em geral. Assim, as alteracdes na confianca dos consumidores, através do
seu impacto nas suas decisdes de consumo e investimento, podem ter efeitos econémicos agregados.
As alteracdes na percecao dos agentes quanto a desenvolvimentos econdmicos futuros podem refletir
fatores psicolégicos ou estar relacionadas com a divulgacdo de informagao (noticias) acerca do estado
futuro da economia que ndo sao captados pelos fundamentos econémicos e, consequentemente, nao
se encontram refletidos nas varidveis macroeconémicas contemporaneas. As alteracdes na confianca
dos consumidores e das empresas podem desta forma tornar-se uma fonte independente de flutuacoes
macroeconémicas.

A ideia de que a atividade econdmica agregada possa ser em parte condicionada pela confianca e
por alteracoes nas expetativas ndo é nova. De acordo com Pigou (1927), “as expetativas variaveis dos
empresarios ... constituem a causa imediata e direta, ou os antecedentes, das flutuacdes econdmicas(...)
movimentos de oscilacdo na opiniao dos empresarios entre erros de otimismo e erros de pessimismo”;
resumidamente, as expetativas determinam os ciclos econémicos. Keynes (1936) também defende que
as ondas de otimismo e pessimismo podem condicionar os ciclos econémicos: “provavelmente, a maioria

*  Agradecemos a Nuno Alves e Antdnio Antunes por comentdrios e sugestdes Uteis para este artigo. As opinides
expressas no artigo sédo da responsabilidade das autoras, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de
Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade das autoras.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

***Jniversity of Nottingham, Malaysia Campus, School of Economics.
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das nossas decisdes para fazer algo positivo, das quais as consequéncias se prolongarao por muitos anos
no futuro, s6 podem ser interpretadas como o resultado de estados emocionais — um impulso espontaneo
para a acdo em lugar da inacdo, e ndo como o resultado de uma ponderacao de beneficios quantitativos
multiplicada por probabilidades quantitativas”.

Ao longo das ultimas décadas, os ciclos de expansdo e recessao nos paises industrializados motivaram
uma exploracdo adicional da importancia das alteracdes das expetativas enquanto fonte de flutuacdes nos
ciclos econémicos. Desde que Beaudry e Portier (2006) mostraram que os ciclos econdmicos observados
sdo condicionados sobretudo por alteracdes nas expetativas dos agentes quanto ao crescimento tecno-
l6gico futuro, varios autores destacaram a importancia das expetativas enquanto fonte de flutuacoes do
ciclo econémico. Estudos empiricos recentes indicam que as respostas a inquéritos qualitativos fornecem
evidéncia sobre a importancia da confianca econdmica e das expetativas para as flutuacoes ciclicas da
economia. A nossa analise segue Leduc e Sill (2012) e Barsky e Sims (2012) ao introduzir variaveis quali-
tativas e de expetativas num modelo vetorial autorregressivo (VAR) padrao.

Leduc e Sill (2012) estimam um modelo VAR usando dados qualitativos de expetativas quanto a taxa
de desemprego de diferentes inquéritos para os E.U.A. Ao incluir a taxa de desemprego observada, a
inflacdo e a taxa de juro de Obrigacdes do Tesouro a 3 meses, estes autores mostram que as inovacoes
nas expetativas quanto a taxa de desemprego contribuem significativamente para as flutuacdes econo-
micas contemporaneas. De forma semelhante, Barsky e Sims (2012) estimam um modelo VAR com trés
varidveis — o PIB, o consumo real e dados qualitativos de um inquérito levado a cabo pela Universidade do
Michigan — para distinguir entre o efeito causal de estados emocionais e o efeito derivado de fundamentos
econdmicos futuros na atividade econémica. Estes autores verificam que as inovagdes nos indicadores
de confianca tém efeitos reais importantes. Lambertini et al. (2013) demonstram que alteracoes inespe-
radas nas variaveis prospetivas do inquérito aos consumidores da Universidade de Michigan influenciam a
dinamica do mercado de habitacdo e as flutuacoes agregadas. De igual modo, o estudo de D’Agostino e
Mendicino (2013) documenta o papel da variacdo temporal na transmissao de ciclos econémicos gerados
por alteracbes das expetativas.

Em conformidade com as conclusdes dos estudos recentes, demonstramos que os choques nas variaveis
qualitativas prospetivas sdo também responsaveis por uma fracao consideravel da variacdo na atividade
econdmicaem Portugal. Em particular, as alteracdes inesperadas na confianga geram uma expansao macro-
econdmica como em Leduc e Sill (2012). Os choques na confianca econdmica e no sentimento econémico
sao responsaveis por uma fracdo nao negligenciavel da variacdo na atividade econémica. Os resultados sdo
robustos a utilizacdo de medidas alternativas da atividade econémica e de varios indicadores qualitativos.

2. Indicadores baseados em inquéritos

Este artigo usa as respostas aos inquéritos mensais da Comissao Europeia as empresas e aos consumidores.
Os inquéritos as empresas e aos consumidores fornecem uma avaliacao corrente e as perspetivas futuras
relativas a diversas dimensoes da atividade econdémica nos diferentes setores da economia: industria,
servicos, construgao e comércio a retalho, bem como consumidores. Os inquéritos sao em grande parte
qualitativos. Ver quadro 1 para uma lista das varidveis cobertas nos inquéritos mensais as empresas e aos
consumidores. Neste artigo focamo-nos essencialmente nos inquéritos a industria e aos consumidores.

O inquérito aos consumidores recolhe informacées sobre as intencdes de consumo e de poupanca
das familias e também avalia a sua percecao da situacdo econémica e financeira geral. O inquérito
estd concebido em torno de quatro tépicos: situacao financeira das familias, situacdo econémica em
geral, poupancas, e grandes aquisicoes. Cerca de 2100 consumidores sdo inquiridos todos 0os meses
em Portugal. Por sua vez, o inquérito a industria refere-se a uma avaliacdo das tendéncias recentes na
producao, encomendas e stocks, e a expetativas quanto a producao, precos de venda e emprego nos
diferentes setores. Ver quadro 2 (alinea a) para a dimensao da amostra para cada setor.



Quadro 1

VARIAVEIS DOS INQUERITOS

Industria Q1
Q2:
Q3:
Q4:
Q5:
Qeé:
Q7:

Construgao Q1:
Q2:
Q3:
Q4:
Q5:

Comércio a retalho Q1:
Q2:
Q3:
Q4:
Q5:

Servicos Q1:
Q2:
Q3:
Q4:
Q5:

Consumidores Q1
Q2:
Q3:
Q4:
Q5:
Qeé:
Q7:
Q8:
Q9:

Q10: Poupanca corrente

Producéo, ultimos 3 meses
Producéo, préximos 3 meses(*)
Encomendas totais

Encomendas para exportagao(*)
Stocks de produtos acabados(*)
Precos de venda, préximos 3 meses

Emprego na empresa, proximos 3 meses

Atividade da empresa, Ultimos 3 meses
Fatores limitativos da producao
Encomendas internas(*)

Emprego na empresa, préximos 3 meses(*)

Precos de venda, proximos 3 meses

Atividade da empresa, Gltimos 3 meses(*)

Atividade da empresa, proximos 3 meses(*)

Stocks de produtos

Encomendas feitas a fornecedores, proximos 3 meses(*)

Emprego na empresa, préximos 3 meses

Situagdo da empresa, Gltimos 3 meses(*)
Volume de negdcios, Ultimos 3 meses(*)
Volume de negdcios, préximos 3 meses(*)
Emprego na empresa, Ultimos 3 meses

Emprego na empresa, préximos 3 meses

Situacao financeira, ultimos 12 meses

Situagao financeira, proximos 12 meses(*)

Situagdo econdémica geral, Ultimos 12 meses

Situagdo econdémica geral, proximos 12 meses(*)

Precos no consumidor, Ultimos 12 meses

Precos no consumidor, proximos 12 meses

Desemprego, proximos 12 meses(*)

Grandes compras de bens de consumo duradouros no presente

Intengdes de grandes aquisi¢des, préximos 12 meses

Q11: Intencdes de poupanca, préximos 12 meses(*)

Q12: Capacidade de poupar

Fonte: Servicos da Comissao Europeia.

Nota: (*) indica as variaveis incluidas no indice de confianca setorial.
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Quadro 2
CARATERISTICAS DOS INQUERITOS: PORTUGAL

(a) Dimensao da Amostra 2100 1200 960 560 320

(b) Peso ISE 20% 40% 30% 5% 5%

Fonte: Comissao Europeia.

Os resultados agregados dos inquéritos sdo reportados sob a forma de “saldos” entre a percentagem
dos inquiridos que dao respostas positivas e negativas. Os saldos de respostas extremas sao primeiro
corrigidos de variagdes sazonais e posteriormente usados para calcular os Indicadores de Confianca, i.e.
indicadores compdsitos que refletem as percecdes e expetativas gerais de cada setor inquirido. Cada
indicador de confianca é calculado como uma média das respostas selecionadas. O indicador de confianca
do consumidor (ICC) é a média aritmética dos saldos (em pontos percentuais) das respostas as questoes
sobre a situacao financeira das familias (Q2), situacdo econémica em geral (Q4), expetativas quanto ao
desemprego (Q7 comsinal contrario) e poupancas (Q11), nos 12 meses seqguintes. O indicador de confianca
industrial (ICI) é a média aritmética dos saldos (em pontos percentuais) das respostas as questoes sobre
encomendas (Q2), stocks de produtos acabados (Q4) e expetativas de producao (Q5 com sinal contrario).

Os resultados para os cinco setores inquiridos sao também agregados no indicador de sentimento econé-
mico (ISE), que resume os desenvolvimentos em todos os setores. O ISE é obtido aplicando os pesos
reportados no quadro 2 (alinea b) as séries individuais dos indicadores compositos. Os pesos refletem a
representatividade dos setores e o desempenho relativamente ao crescimento do PIB. Os pesos nao se
aplicam aos indicadores de confianca em si mas antes a série de componentes individuais estandardi-
zados, como assinalado por (*) no quadro 1.

O grafico 1 apresenta os trés indicadores estandardizados. Os valores acima de 100 indicam um nivel
acima da média enquanto os valores abaixo de 100 indicam uma posicao abaixo da média. O quadro 3
reporta os resultados de um teste de causalidade a Granger. Tanto os indicadores de confianca como o
indicador de sentimento econdémico contém informacao estatisticamente significativa para a atividade
econdmica medida pelo indice de producao industrial ou pela taxa de desemprego. De facto, a hipotese
de que cada variavel de inquérito nao causa a Granger a atividade econémica pode ser rejeitada ao nivel
de significancia de um ou cinco por cento. Pelo contrario, valores passados da atividade econémica ndo
contém informacao significativa para explicar a evolucdo corrente nem do indicador de confianca do
consumidor nem do indicador de sentimento econémico.



Grafico 1
INDICADORES DE CONFIANCA: PORTUGAL
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Quadro 3

TESTE DE CAUSALIDADE A GRANGER

Producao Industrial ndo Causa a Granger ICC 1.1342 [0.3320]
ICC nao Causa a Granger Producao Industrial 2.2112%* [0.0114]
Producao Industrial ndo Causa a Granger ISE 1.3337 [0.1986]
ISE ndo Causa a Granger Producéo Industrial 0.5731%** [0.0030]
Producao Industrial ndo Causa a Granger ICI 1.1361 [0.3305]
ICl ndo Causa a Granger Producao Industrial 2.2259%** [0.0108]
Desemprego nao Causa a Granger ICC 0.7678 0.6835]
ICC nédo Causa a Granger Desemprego 2.5803*** [0.0029]
Desemprego ndo Causa a Granger ISE 1.4289 [0.1519]
ISE ndo Causa a Granger Desemprego 3.6151%** [0.0000]
Desemprego nao Causa a Granger ICI 1.01127 [0.4384]
ICl ndo Causa a Granger Desemprego 3.5959%** [0.0000]

Fonte: Comisséo Europeia e calculos dos autores.
Notas: ICC=Indicador de Confianca do Consumidor; ICl= Indicador de Confianca na Industria; ISE=Indicador de Sentimento Econo-
mico. Amostra: 1987:1 a 2013:9. 12 desfasamentos; significancia a *** 1%, ** 5%, * 10%

3. O Modelo Empirico
Estimou-se um modelo VAR padrao

AY, =+ A(L)Y, +e,

onde Yt é o vetor das varidveis enddgenas, A0 é a matriz de interacdo contemporanea, A (L) é uma
matriz polinomial no operador de desfasamentoL, e ¢, € o vetor de choques estruturais com uma matriz
de covariancia X. Para além das varidveis qualitativas, o modelo VAR base inclui trés variaveis endégenas:
uma medida da atividade econdmica, a taxa de inflacdo medida pela variacdo dos precos no consumidor
e a taxa de juro nominal. Veja-se o Anexo de Dados para uma descricao das variaveis macroecondmicas.
O modelo é estimado com dados trimestrais num periodo amostral de janeiro de 1987 a setembro de
2013. Com base no Critério de Informacao de Schwartz incluimos até dois desfasamentos de cada uma
das variaveis enddégenas.

As respostas aos inquéritos mensais sao recolhidas nas primeiras duas a trés semanas de cada més e
enviadas para a Comissao no final do més de referéncia. No momento em que o inquérito é preenchido,
os respondentes ndo conhecem a taxa de desemprego e a producao industrial desse més. Por exemplo,
até a segunda semana de fevereiro os respondentes em Portugal conhecem a taxa de desemprego e a
producao industrial de dezembro e os precos no consumidor de janeiro. Este calendario é consistente
com a utilizacdo de um esquema de identificacao recursivo (i.e. Cholesky) que ordena primeiro a variavel
qualitativa, como em Leduc e Sill (2012). Assim, nao assumimos qualquer resposta contemporanea da



variavel qualitativa a choques sobre as outras variaveis no sistema'. O ordenamento da atividade econé-
mica, inflacdo e taxa de juro é o habitual na literatura de transmissao monetéria; veja-se por exemplo
Christiano et al. (1997).

4. Atividade Econémica e Altera¢des nos Indicadores Baseados em Inquéritos

A confianca do consumidor mede o grau de otimismo quanto a situacao financeira pessoal dos consu-
midores e ao estado geral da economia. As alteracoes na confianca dos consumidores podem ter efeitos
econdmicos agregados através do seu impacto sobre as suas decisées de consumo e de investimento. O
grafico 2 (painel superior) mostra as funcdes resposta a impulso de uma inovagao positiva no ICC para
0 VAR que inclui a producao industrial como medida da atividade econémica.

Um aumento da confianga do consumidor reflete um aumento na fracdo de consumidores com opinidao
positiva sobre as condi¢ées econémicas gerais, 0 desemprego ou a sua prépria situacao financeira nos

Gréfico 2

CHOQUES NAS VARIAVEIS QUALITATIVAS - IMPACTO SOBRE A PRODUCAO INDUSTRIAL E A INFLACAO
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Fonte: Comissdo Europeia, OCDE e calculos dos autores.

Notas: Aumento de um desvio-padrao em cada varidvel qualitativa. Fila Superior: Indicador de Confianga do Consumidor (ICC);
Fila do Meio: Indicador de Sentimento Econémico (ISE); Fila Inferior: Indicador de Confianga na Industria (ICl). A margem de erro
corresponde a 95%.

1 Esta hipdtese é implementada definindo a matriz Au‘1 como sendo a decomposi¢ao triangular inferior de Cho-
lesky de .
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préximos 12 meses, relativamente a fracao de consumidores com uma opiniao negativa. Assim, inter-
pretamos as surpresas positivas no ICC como uma percecao acrescida dos consumidores de alteracoes
futuras favoraveis nas condicdes econémicas. O efeito imediato de um choque no ICC é muito reduzido
em todas as varidveis. As respostas iniciais nao sao significativamente diferentes de zero a um nivel
de confianca de noventa por cento. Contudo, o reduzido impacto inicial é seguido por uma resposta
significativa em forma de bossa na producao, que tem o seu pico ao fim de cerca de um ano. A inflacdo
também aumenta, mas a sua resposta é significativa apenas apds cerca de seis meses, e tem o seu pico
alguns meses apds o pico na producao industrial.

Devido a efeitos de feedback, o indicador de confianca apresenta uma trajetéria ascendente durante
cerca de 6 meses ap6s o choque inicial. De facto, o efeito macroeconémico expansionista do choque
inicial gera um aumento adicional da confianca dos consumidores. Se o saldo das respostas positivas e
negativas relativamente as condicdes econémicas e financeiras futuras aumentar em 1 ponto, a producao
industrial aumenta em cerca de 5 p.p. apds 6 meses e 10 p.p. apds 18 meses.

Para reforcar a evidéncia dos efeitos reais das inovacées no ICC, investigamos a robustez dos resultados
a utilizacdo da taxa de desemprego. O painel superior do grafico 3 mostra que o impacto imediato de
um choque positivo no ICC sobre a taxa de desemprego nao é significativo mas torna-se negativo e

Gréfico 3
CHOQUES NAS VARIAVEIS QUALITATIVAS - IMPACTO SOBRE A TAXA DE DESEMPREGO E A INFLACAO

02

02 a0 at

Fonte: Comissao Europeia, OCDE e célculos dos autores.

Notas: Aumento de um desvio-padrao em cada varidvel qualitativa. Fila Superior: Indicador de Confianga do Consumidor (ICC);
Fila do Meio: Indicador de Sentimento Econémico (ISE); Fila Inferior: Indicador de Confianga na Industria (ICI). A margem de erro
corresponde a 95%.



significativo apos cerca de dois trimestres. Adicionalmente, a taxa de desemprego diminui e permanece
abaixo de zero durante varios trimestres. A utilizacao da taxa de desemprego enquanto medida da ativi-
dade econdmica nao tem qualquer efeito sobre as respostas qualitativas das outras variaveis.

Os choques no ICC sdo também quantitativamente importantes para as flutuacoes macroeconémicas. No
quadro 4 apresenta-se a percentagem da variancia incondicional do erro de previsdo k passos a frente em
todas as varidveis endégenas devido a este choque, para k=1, 2, 3 e 4 anos. As alteracdes inesperadas
na confianca do consumidor sdo responsaveis por mais de 20 por cento da varidncia do erro de previsdo
da producao industrial em horizontes mais longos.

Também levamos em consideracdo os efeitos de alteragcdes exdgenas no Indicador de Confianca na
Industria e no Indicador de Sentimento Econdémico. Um aumento no ICl reflete um aumento na fracdo
dos respondentes com uma opiniao positiva relativamente a producao, as encomendas para exportacao
e/ou aos stocks de produtos acabados ao longo dos préximos 3 meses. O ISE, por sua vez, resume 0s
desenvolvimentos em todos os setores. As respostas as inovacoes no ISE e ICl sao reportadas no painel
do meio e inferior dos graficos 2 e 3. A semelhanca de um choque no ICC, um choque no ISE gera
respostas em forma de bossa na producdo e na inflacdo. A taxa de desemprego também apresenta
uma diminuicao prolongada. Apds os primeiros meses, as respostas sao todas significativas ao nivel de
confianca de noventa e cinco por cento.

No que diz respeito a importancia dos choques nos indicadores qualitativos, constatamos que eles séo
responsaveis por uma fracao nao trivial da variancia do erro de previsao da atividade econémica, espe-
cialmente em horizontes mais longos. Em particular, os choques no ICC e no ICl tém sensivelmente a
mesma importancia na explicacdo das variacoes na taxa de desemprego, enquanto o ISE explica uma
fracdo ligeiramente superior da variacdo destavariavel. Os choques nas variaveis prospetivas dos inquéritos
sdo responsaveis por 12 a 24 por cento da variancia de erro de previsao a 4 anos da producao industrial,
e por 35 a 42 por cento da variancia incondicional da taxa de desemprego.

Resumindo, os choques nas varidveis qualitativas prospetivas geram uma expansdo macroeconémica
tal como em Leduc e Sill (2012). Os choques na confianca e sentimento econdmicos sao responsaveis
por uma fracdo nao negligencidvel da variacdo da atividade econémica. Os resultados nao se alteram
pela utilizacdo de medidas alternativas da atividade econémica e de diferentes indicadores qualitativos.

Quadro 4
DECOMPOSIQAO DA VARIANCIA
IcC ICI ISE Icc ICl ISE
12m 8.66 5.99 3.66 12m 11.30 17.23 15.33
24m 2233 13.05 10.66 24m 31.28 36.37 33.79
36m 2451 13.17 15.53 36m 34.57 36.52 41.35
48m 23.65 12.36 17.07 48m 34.48 36.09 42.40

Fonte: Comissao Europeia, OCDE e calculos dos autores.
Notas: ICC=Indicador de Confianca do Consumidor; ICl= Indicador de Confianca na Industria; ISE= Indicador de Sentimento Eco-
némico.
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5. Conclusao

Neste artigo estuddmos o papel do Indicador de Confianca do Consumidor nas flutuagdes de ciclos
econdmicos da economia portuguesa. Com este propdésito, estimamos um modelo VAR que, para além
da varidvel qualitativa, inclui também a taxa de inflacdo e a taxa de juro nominal e uma medida de
atividade econémica, como a produgao industrial ou a taxa de desemprego. Usamos dados mensais
de janeiro de 1987 a setembro de 2013. Os nossos resultados mostram que um aumento inesperado
na confianca dos consumidores aumenta a producao industrial e faz subir a taxa de inflacdo. Obtemos
resultados semelhantes se utilizarmos a taxa de desemprego. Os indicadores de sentimento econémico
e de confianca na industria confirmam os mesmos resultados.
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Anexo de Dados

Séries Macroeconémicas ‘
e Producao Industrial: Producao na Industria (Total da industria excluindo construcao). Base 2005. 53
Fonte: OECD. .
(]
o
e Desemprego: Mercado de trabalho (Desemprego registado/Nivel/Total). Fonte: OCDE '~<EE

e Inflacdo: Indice de precos no Consumidor/Todos os items. Base 2005. Fonte: OCDE.

e Taxa de Juro: Mercado Monetario — Mercado Interbancario Portugués a 3-meses — Rendibilidade,
média de observacdes no periodo (em percentagem anual).

Séries Qualitativas

¢ Indicador de Confianca dos Consumidores (ICC): Inquéritos Qualitativos de Conjuntura a
Consumidores/Indicadores de confianca/Indicadores compositos/Indicador OCDE, Normal = 100

CVS. Fonte: Comissao Europeia.

¢ Indicadorde Confiancanalndustria (ICl): Inquéritos a tendéncia empresarial (industria transformadora
YIndicadores de confianca/ Indicadores compésitos/Indicador OCDE, Normal = 100 CVS. Fonte:

Comissao Europeia, ECFIN.

¢ Indicador de Sentimento Econémico (ISE): Expetativas sobre a producao, precos de venda e emprego
em diferentes setores. Fonte: Comissdo Europeia, ECFIN.






SEGMENTAR OS SALARIOS*

Mério Centeno** | Alvaro A. Novo**

" Qs salarios variam com a seguranca no emprego.”
Adam Smith, in A Riqueza das Nagbes, Capitulo X Parte 1

“A politica da Europa déa origem a desigualdades mais importantes [...] pois restringe a
concorréncia em alguns empregos e [...] impede a livre circulacdo de trabalhadores.”

Adam Smith, in A Riqueza das Nacoes, Capitulo X Parte 2

RESUMO

A protecao do emprego acarreta custos para as empresas, que reduzem a procura de
trabalho, e beneficios para os trabalhadores, que aumentam a oferta de trabalho. Em
equilibrio, os salarios caem e o emprego pode também cair. Contudo, num mercado de
trabalho segmentado, as diferentes margens de ajustamento conduzem a resultados
gue variam com o grau de protecdo. Em 2004, uma reforma do cédigo do trabalho
aumentou a protecao do emprego para os contratos permanentes num subconjunto
de empresas (o grupo de tratamento), deixando-a inalterada para outras empresas (o
grupo de controle). O ambiente quase-experimental permite obter evidéncia causal
que aponta para (i) uma reducao dos salarios para os novos contratos permanentes e
para contratos a prazo e (ii) nenhum impacto no salario dos trabalhadores permanentes
com maior antiguidade. As reducdes estimadas para 0s novos contratos oscilam entre
-0,9 e -0,5 pontos percentuais, permitindo as empresas cobrir uma parte significativa
do aumento esperado com custos de despedimento.

1. Introducao

A legislacdo de protecdo ao emprego tem por objetivo equilibrar o poder negocial na relacdo laboral. Na
sua auséncia, existiriam demasiadas ruturas de relacoes laborais e a incerteza da sua duracdo induziria
os trabalhadores a realizar um investimento na relacao laboral inferior ao desejavel. A inexisténcia de
um mecanismo de mercado que incentive as empresas a “oferecer” essa protecdo, leva os estados a
legislar de forma a colmatar tal falha de mercado. A legislacdo protege a parte contratual com maior
aversao ao risco, os trabalhadores, e funciona como um seguro para flutuacdes do rendimento, que
é tanto mais valorizado quanto maior for essa aversao ao risco. Alternativamente, podemos pensar na
funcdo econémica da protecao ao emprego como um “beneficio obrigatério”. Os trabalhadores que mais
valorizem a protecao estardo dispostos a oferecer os servicos do seu trabalho por um salario mais baixo.

* As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com
as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos
autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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Num mercado sem restricoes de liquidez, o custo da protecdo ao emprego é refletido totalmente em
salarios mais baixos, sem que exista uma reducao no emprego. Contudo, num mercado segmentado
surgem paradoxos econdmicos. Centeno e Novo (2012) mostram como uma maior protecdo ao
emprego permanente em Portugal gerou mais instabilidade nas relacdes laborais, promovendo uma
maior rotacdo de trabalhadores pelos postos de trabalho. No entanto, o paradoxo é apenas aparente,
pois é explicado pelo aumento da rotacdo dos trabalhadores com contrato a prazo. A maior protecao
a0 emprego permanente incentiva assim uma maior utilizacdo de contratos a prazo, que sao a margem
de ajustamento do emprego.

E 0 que acontece aos salarios quando se aumenta a protecdo ao emprego permanente? A analise causal
proposta neste artigo tira partido de uma reforma do cédigo do trabalho implementada em 2004. A
revisdo legislativa aumentou a protecdo ao emprego permanente para um subconjunto de empresas,
deixando para as restantes o quadro legal inalterado. Inadvertidamente, mas para beneficio do inves-
tigador, a nova legislacao gerou: (i) um grupo de tratamento constituido pelas empresas com 11 a 20
trabalhadores, para as quais a protecao ao emprego permanente aumentou e (i) um grupo de controle
constituido pelas empresas de maior dimensao, nas quais ndo houve alteracdo da protecao ao emprego.

Confrontando os salarios entre estes dois grupos de empresas, observa-se uma reducao de 0.3 pontos
percentuais (p.p.) dos saldrios nas empresas do grupo de tratamento relativamente aos das empresas
no grupo de controle, que é atribuivel ao aumento da protecao ao emprego. Contudo, esta reducao é
concentrada nos novos contratos permanentes (até -0.9 p.p.), poupando na quase totalidade os traba-
lhadores com contrato permanente e maior antiguidade na empresa. Mas a legislacao tem um efeito
indireto sobre os trabalhadores com contrato a prazo, que nao tendo beneficiado da legislacao, vém os
seus salarios reduzidos até 0.7 p.p..

Este resultado reafirma que a flexibilidade no mercado de trabalho é particularmente forte na dimensao
gue mais o caracteriza: a sua segmentacao. Em Portugal, o ajustamento salarial e de emprego é feito com
contratos a prazo (Reis, 2013 e Centeno e Novo, 2012b). Os modelos de mercados nao segmentados
ndo captam estes mecanismos, tornando-se obsoletos para compreender a realidade em mercados de
trabalho como o portugués. Num mercado segmentado, o aumento da protecao ao emprego permanente
ndo da mais poder negocial ao “trabalhador marginal”. Na verdade, acontece exatamente o contrario.
Esse trabalhador é utilizado como margem de ajustamento, passando a ter mais dificuldade em manter
o0 emprego e em progredir salarialmente. Paga uma parte da protecdo dos trabalhadores permanentes.

Este resultado reforca a necessidade de promover a igualdade contratual no mercado de trabalho. De Ihe
retirar as dificuldades de funcionamento impostas pelas barreiras criadas pela segmentacdo. Adam Smith,
no Séc. XVIII, na primeira abordagem completa que os economistas fizeram ao mercado de trabalho,
j& tinha consciéncia de que a regulamentacdo tende a ser um dos maiores veiculos de introducao de
desigualdade no mercado de trabalho. A legislacdo desigual de protecao ao emprego é promotora do
prémio salarial que favorece o emprego permanente em detrimento do emprego temporario. Este prémio
penaliza os investimentos em capital humano, ja de si reduzidos, dos trabalhadores tempordarios, e tem
consequéncias negativas para a produtividade na economia portuguesa.

2. A Reforma do Cédigo do Trabalho de 2004

O mercado de trabalho portugués é um caso extremo de segmentacao. O cédigo do trabalho oferece duas
solucoes contratuais alternativas: o contrato a prazo e o contrato permanente (formalmente designados
“a termo certo” e “sem termo”). A maior diferenca entre os dois contratos sao 0s custos processuais
e a incerteza no despedimento. Estes custos sdo nulos quando o contrato a prazo chega ao seu termo,
mas bastante significativos para os contratos permanentes. Para despedir um trabalhador uma empresa
esta obrigada a um conjunto de procedimentos com diferentes fases, que dependem do tipo de despe-
dimento. Por exemplo, no caso de despedimento por facto imputavel ao trabalhador existem trés fases:



acusacao, defesa e instrucao, e apreciacao e decisao (Furtado Martins, 2012). No final, o processo podera
serimpugnado judicialmente pelas partes. Estes processos envolvem diferentes intervenientes, internos e
externos a empresa, por exemplo, sindicatos, que podem intervir nas diferentes fases, ou testemunhas,
gue podem intervir na fase de defesa e instrucdo. O maior custo econémico destes processos para as
empresas e os trabalhadores é a incerteza da sua duracado. Para o reduzir, as empresas e os trabalhadores
chegam frequentemente a acordo antes de o processo chegar ao tribunal. Nao é assim surpreendente
que estes acordos envolvam compensagdes superiores ao montante que decorreria do cumprimento
integral da lei, nos casos em gue as mesmas estao definidas.

Em 2004, uma reforma do cédigo do trabalho (Decreto-Lei 99/2003) aumentou os custos processuais
para um subconjunto de empresas. Antes da reforma, a lei isentava as empresas com 20 ou menos
trabalhadores de alguns dos procedimentos legais acima mencionados. A reforma mudou este limite para
10 ou menos trabalhadores. A diferenca de protecao entre contratos permanentes e a prazo aumentou
para um subconjunto de empresas (com 11 a 20 trabalhadores), mas permaneceu igual para todas as
outras empresas. Os custos dos procedimentos a que estas empresas ficaram sujeitas ndo se encontram
explicitamente definidos na legislacdo. No entanto, as empresas podem incorporar os custos esperados
com a legislacdo e ajustar os salarios de forma a compensar parte deste aumento.

Esta reforma gerou um ambiente quase-experimental ideal para a identificacdo empirica das suas conse-
guéncias. As empresas com 11 a 20 trabalhadores constituem o grupo de tratamento; as empresas com
21 a 50 trabalhadores, um subconjunto das que nao foram afetadas pela reforma, constituem o grupo
de controle. A restricao da dimensao do grupo de controle é comum na literatura, por exemplo, Burgess
etal., (2001), Kugler e Pica (2008) e Martins (2009). Neste artigo, a escolha do grupo de controle foi feita
de modo a garantir que os grupos de tratamento e de controle tivessem uma evolucédo salarial comum
(ndo necessariamente o mesmo nivel salarial) no periodo anterior a implementacao da reforma. Isto é
importante porque permite assumir com alguma seguranga que, na auséncia da nova legislacao, estas
empresas manteriam uma evolucdo semelhante no periodo seguinte.

3. O Impacto Esperado Sobre os Salarios

Num equilibrio competitivo, com trabalhadores neutros ao risco, um aumento da protecdo do emprego é
completamente compensado por uma transferéncia inicial do trabalhador para a empresa (Lazear, 1990).
Mais tarde, o trabalhador recebe esse valor, seja na forma de maiores salarios ou como pagamento de
uma compensacdo por despedimento. No entanto, se existirem restricdes a estas transferéncias (por
exemplo, restricoes de liquidez), as solucoes Coaseanas nao estao disponiveis e o impacto global sobre
os salarios é negativo. O aumento da protecdo do emprego reduz a procura de trabalho e cria uma perda
de peso morto, porque parte dos custos de despedimento nao sao recuperados pelos trabalhadores e
as empresas ndo sao tao rentdveis quanto antes. Além disso, se a protecdo adicional é valorizada pelos
trabalhadores, a oferta de trabalho aumenta e os salarios caem ainda mais (Summers, 1989), ainda que
neste caso a perda de emprego seja menor.

Num mercado de trabalho segmentado, e no pressuposto de substituibilidade entre os dois contratos,
Boeri(2010) prevé que um aumento na protecao do emprego para os trabalhadores permanentes aumente
o seu prémio salarial sobre os trabalhadores a prazo. O impacto sobre os saldrios reflete a reducdo na
taxa de conversdo dos empregos temporarios em permanentes, o aumento na taxa de destruicao de
contratos a prazo e a reducao da taxa de destruicdo dos empregos permanentes.

O modelo de Lindbeck e Snower (2001) prevé também uma maior diferenca salarial em resultado de
um aumento da protecao. Este aumento reduz o poder negocial das empresas, em particular sobre os
trabalhadores que ja tém contrato permanente. Pelo contrario, os novos contratos perdem poder nego-
cial, refletindo-se em salérios mais baixos.
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4. Os Dados

A andlise da reforma legislativa baseia-se nos Quadros de Pessoal, uma fonte estatistica administrativa, da
responsabilidade do Ministério do Emprego e Economia. Estes dados incluem informacédo detalhada da
empresa, do trabalhador e do emprego. A informacao recolhida diz respeito ao més de outubro de cada
ano e inclui todas as empresas privadas e publicas em Portugal. A analise comega em 2002, o primeiro
ano para o qual esta disponivel a informacao sobre o tipo de contrato, e termina em 2008, de modo
a evitar a influéncia da revisao do codigo do trabalho de 2009 e também da crise financeira de 2009.

A amostra inclui todos os empregos em empresas com 11 a 50 trabalhadores. Além disso, considera
apenas trabalhadores entre 15 e 65 anos de idade. Os empregos com menos de 85 horas ou mais de
215 horas de trabalho por més sao também eliminados com o objetivo de manter apenas aqueles que
correspondem a um trabalho a tempo integral. Os empregos com saldrio inferior ao salario minimo e
acima do percentil 99 da distribuicao salarial foram igualmente excluidos. Finalmente, todas as obser-
vacoes foram verificadas para garantir a consisténcia longitudinal da informacao.

O quadro 1 apresenta um sumadrio estatistico dos dados. H&4 um total de 1.405.800 empregos (pares
trabalhador — empresa), resultando num painel ndo-balanceado com 3.581.305 observacoes (pares
emprego — ano). A amostra tem 56.680 empresas e 1.302.865 trabalhadores distintos. No periodo
anterior a reforma, ha 372.770 observacbes do grupo de tratamento e 513.638 observacbes do grupo
de controle. No periodo ap6s a reforma, existem 1.128.155 observacoes de tratamento e 1.566.742
observacbes de controle.

Os contratos a prazo foram introduzidos em Portugal em 1976, mas somente a partir de 1995 passaram
a constituir a principal fonte de crescimento do emprego. Em particular, durante o periodo amostral
cerca de 90% dos desempregados que transitam para o emprego conseguem um contrato a prazo. Em
2002, estes contratos representavam quase 20% do emprego assalariado, aumentando para 27% em
2008. Na amostra, a empresa média tem 25.8% dos seus trabalhadores com contratos a prazo, valor
semelhante a média para todo o setor privado. No entanto, existe uma grande dispersao na percentagem
de contratos a prazo ao nivel da empresa. Algumas empresas utilizam de forma massiva este tipo de
contrato. A duracdo média dos empregos é de 84 meses, mas também com uma grande dispersao (o
desvio-padrao é de 89 meses). Estas caracteristicas sugerem a existéncia de um mercado de trabalho
segmentado, com empregos de longa duracdo coexistindo com um numero crescente de empregos de
curta duracao.

Outra caracteristica do mercado de trabalho portugués é o baixo nivel de escolaridade, cerca de 50%
dos trabalhadores na amostra tém seis ou menos anos de escolaridade. Por conseguinte, a média do
salario-base nominal é de cerca de €657 (a média do salario minimo neste periodo é €347), abaixo da
média da economia, mas em conformidade com o prémio salarial associado a dimensao da empresa
(recorde-se que a amostra é composta por empresas de pequena e média dimensao).



Quadro 1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS- 2002-2008

Contratos a termo certo (%) 25.8 43.8
Remuneragédo base 657.4 356.1 59
Remuneracao base por hora 4.0 2.3 "
Remuneracéo total 807.8 4422 éﬁ
Remuneracao total por hora 4.8 2.8 <
|dade (em anos) 37.4 10.9

Nivel de instrucéo, percentagem de trabalhadores com:

4 anos ou menos 27.9 44.9
4-6anos 23.9 42.6
7-9anos 20.7 40.5
12 -12 anos 17.9 38.3
Universitario 96 295
Mulheres (%) 41.6 493
Imigrantes (%) 4.0 19.5
Salario minimo (%) 8.3 27.5
Antiguidade (em meses) 84.1 89.5
Dimensao da empresa (nUmero médio de trabalhadores) 25.6 1.2
Capital estrangeiro (%) 3.5 18.3
Numero de empregos 1405 800
Numero de trabalhadores 1302 865
Numero de empresas 56 680
Numero de observagdes (emprego x ano) 3581305
Contrato sem termo 2 656 122
Contrato termo certo 925 183

Antes da reforma (2002-2003)
Tratamento 372 770
Controlo 513 638
Depois da reforma (2004 - 2008)
Tratamento 1128 155
Controlo 1566 742

Fonte: Quadros de Pessoal, 2002-2008 e célculos dos autores.
Notas: A unidade de observacdo é o par trabalhador — empresa. O grupo de tratamento s&o os empregos em empresas com 11 a
20 trabalhadores, e o grupo de controlo os empregos em empresas com 21 a 50 trabalhadores.
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5. O Modelo de Diferenca-Em-Diferencas

O exercicio empirico é baseado no modelo de diferenca-em-diferencas:

log (yit) = y Treat, + y,After, + vy, After, x Treat, + X,B + &,,

onde, para o trabalhador i no periodo ¢, y,, € uma de quatro medidas do salario: (a) base mensal, (b) base
por hora, (c) mensal total ou (d) total por hora. After, € um indicador do periodo de tratamento com
valor 1 para o periodo posterior a reforma, de 2004 a 2008, e 0 para o periodo anterior a reforma, de
2002 a 2003. Nesta primeira estimativa, o indicador de tratamento, Treatit, é definido para cada periodo
t, e assume o valor 1 para o grupo de tratamento (empregos em empresas com 11 a 20 trabalhadores)
e 0 para o grupo controle (empregos em empresas com 21 a 50 trabalhadores). O coeficiente do termo
de interacao, After, x Treat,, identifica o efeito médio da mudanca de politica sobre os salarios das
empresas tratadas.

Apesar de limitado a empresas com 11 a 50 trabalhadores, ha elementos de heterogeneidade que devem
ser considerados de forma explicita. Para isso consideram-se na matriz X, as seguintes caracteristicas das
empresas: (i) o logaritmo do nimero de trabalhadores, (i) aidade da empresa(1, 2, ..., 10, 11-15, 16-20,
e mais de 20 anos), (iii) setor de atividade (a 2 digitos), (iv) a regido (os 23 distritos), e (v) um indicador de
maioria de capital estrangeiro. Do lado do trabalhador, controla-se para: (vi) género, (vii) nacionalidade,
(viii) a idade, entrando como um polinémio de segundo grau, e também para (ix) cinco niveis de ensino
(4 ou menos anos, 6 anos, 9 anos, ensino secundario e licenciatura). Em termos de caracteristicas de
emprego, controla-se para: (x) o nivel de qualificacdo: elevada ou baixa, (xi) o salario minimo, com uma
variavel indicadora, e para (xii) a antiguidade na empresa, entrando como um polinémio quadratico.

A definicdo de unidades de tratamento e de controlo com base na dimenséo da empresa abre a possibi-
lidade de as empresas e os trabalhadores se auto-selecionarem para os grupos de tratamento e controle
em resposta a politica. O estimador de efeitos fixos resolve parte dos problemas de endogeneidade
nos regressores (Lee, 2005). As estimativas reportadas incluem efeitos fixos ao nivel do emprego e os
desvios-padrao estao corrigidos para clustering.

6. Salarios Mais Baixos, Mas Nao Para Todos

Uma das hipdteses centrais da abordagem de diferenca-em-diferencas é a de que os grupos de trata-
mento e controle tém uma evolucado comum antes da intervencao que da origem ao tratamento e que se
manteria na auséncia do tratamento. Os testes feitos com os grupos de tratamento e controle antes de
2004 mostram que os dois grupos tém uma evolucdo comum dos salarios (em todas as suas defini¢oes:
base, total e horéario). Este resultado reforca a interpretacao causal do exercicio.

Lazear (1990) diz-nos que as empresas deverao passar para os trabalhadores, sob a forma de saldrios mais
baixos, (parte de) os custos de despedimento mais elevados. Traduzido em termos da equacdo (1) espera-
-se que y, seja negativo. A primeira linha do quadro 2 apresenta os resultados para todos os contratos.
O impacto sobre os salérios é bastante uniforme nas diferentes medidas de salérios - uma diminuicdo
de cerca de 0.30 p.p., embora ligeiramente superior para os salarios por hora. A nova legislacdo levou
as empresas tratadas a diminuir os salarios relativamente ao que teria sido o seu comportamento se ndo
tivesse havido um aumento dos custos de despedimento. Estes resultados sdo compativeis com uma
diminuicdo da procura de trabalho, eventualmente reforcada com um aumento da oferta de trabalho
(Summers, 1989).

Martins (2009) estuda uma reforma semelhante que teve lugar em Portugal em 1989. Esta reforma
isentou empresas com menos de 21 trabalhadores dos procedimentos processuais listados anteriormente.
Usando dados ao nivel da empresa, Martins (2009) obtém o resultado de que as empresas reduzem os
salarios quando se reduz a protecdo ao emprego. Este resultado é compativel com uma queda do poder



negocial dos trabalhadores. Na nossa quase-experiéncia, as empresas sao capazes de transmitir o custo
da protecao reduzindo o saldrio médio, superando assim o aumento do poder negocial do trabalhador.
A diferenca de resultados poderd advir da segmentacdo do mercado de trabalho, que é bastante mais
forte hoje do que eraem 1990. A segmentacao reduz o poder negocial dos trabalhadores, um argumento
gue iremos explorar explicitamente na préxima seccao.

Aevidéncia disponivel para outros pafses é mista. Para os EUA, Autor etal. (2006) ndo encontram evidéncia
gue a protecdo ao emprego existente tenha impacto nos salarios. Leonardi e Pica (2013) encontram
um impacto negativo nos saldrios como resultado de uma diminuicdo da protecdo ao emprego para as
empresasitalianas com menos de 15 trabalhadores. Contudo, nenhum destes estudos explora a existéncia
de segmentacdo no mercado de trabalho.

Mas quem paga a protecao?

Embora a legislacao se aplique exclusivamente aos trabalhadores com contrato permanente, as empresas
podem ajustar os custos salariais também nos contratos a prazo (Boeri, 2010), resultando num spillover
negativo em contratos cuja protecdo permaneceu inalterada. Os contratos permanentes com maior
antiguidade e com maior poder negocial podem estar protegidos do impacto direto da reforma (Lind-
beck e Snower, 2001). Nestes modelos, a protecdo do emprego fortalece a posicdo negocial dos atuais
trabalhadores e impede o seu salario de cair. Contudo, os salarios dos novos empregos permanentes,
qgue competem com o fluxo de contratos a prazo, deverao também ajustar-se.

Para identificar os impactos diferenciados por contrato e antiguidade, divide-se a amostra em trés grupos:
trabalhadores com contrato permanente e antiguidade superior a 36 meses, trabalhadores com contrato
permanente e antiguidade inferior a 36 meses e trabalhadores com contrato a prazo. A escolha de 36
meses decorre da duracdo maxima dos contratos a prazo no periodo anterior a revisao legislativa. Para
cada grupo de trabalhadores estima-se a equacao (1); a magnitude e a significancia estatistica de
da-nos uma estimativa da carga suportada por cada um dos trés grupos de trabalhadores.

A legislacdo teve um impacto sobre os salarios dos trabalhadores com contrato permanente de -0.2 p.p.
(segunda linha do quadro 2). No entanto, o impacto difere substancialmente com a antiguidade destes
trabalhadores. Para os trabalhadores permanentes com maior antiguidade (terceira linha) ha apenas
um pequeno impacto sobre os salarios base, 0.1 p.p., e nenhum impacto sobre o salario total. Para os
novos contratos permanentes, a queda varia entre 0.8 e 0.9 p.p. e os salarios dos contratos a prazo
diminuem entre 0.5 a 0.7 p.p..

Estes resultados sugerem que as empresas ajustam os salarios no fluxo de novos trabalhadores, quer
nos NOVOS empregos permanentes, quer Nos novos contratos a prazo (recorde-se que a grande maioria
dos novos postos de trabalho sdo contratos a prazo). As empresas podem enfrentar dificuldades para
ajustar o salario nos trabalhadores permanentes com maior antiguidade devido a restricoes implicitas
ou explicitas nos contratos (Lazear, 2011). No entanto, esse ndo é o caso para 0s novos contratos, que
tém salarios mais baixos do que teriam na auséncia do aumento da protecao do emprego, independen-
temente do tipo de contrato.

Mas que fracdo do aumento esperado de custos é coberta pela reducao dos salarios? O quadro 3 apresenta
uma resposta simples. O ponto de partida sao os impactos nos salarios apresentados no quadro 2 para
os trés grupos de trabalhadores. A reducdo anual dos saldrios varia entre 8 euros para os trabalhadores
permanentes com antiguidade superior a 36 meses, a 95 euros para 0s novos contratos permanentes.
Ponderando as reducao salariais com o peso do emprego de cada grupo em 2008, obtém-se uma reducao
salarial média de 37 euros.

Podemos agora comparar este valor com o custo esperado com os despedimentos. Sabemos que no
universo de empresas tratadas (entre 11 e 20 trabalhadores) a taxa de cessacao de contratos é de 27%.
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Quadro 2

ESTIMATIVA DA DIFERENCA-EM-DIFERENCAS

Todos os contratos -0.289 -0.317 -0.272 -0.308
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000)

3581305
Contratos permanentes -0.227 -0.226 -0.213 -0.227
(0,000) (0,000) (0,012) (0,008)

2656122
Antigos (mais de 36 meses) -0.094 -0.103 -0.061 -0.089
(0,127) (0,105) (0,512) (0,342)

1990753
Novos (até 36 meses) -0.623 -0.707 -0.843 -0.885
(0,006) (0,003) (0,023) (0,018)

665369
Contratos a prazo -0.644 -0.735 -0.508 -0.537
(0,001) (0,000) (0,106) (0,088)

925183

Notas: Estimativas com efeitos fixos para o emprego (par trabalhador - empresa) para o coeficiente After X Treat; valores em pontos
percentuais, com valores-p em parénteses ajustados para clustering e o nimero de observacdes na linha abaixo. O periodo “Before”
corresponde a 2002 e 2003; o periodo “After” a 2004-2008. Para cada periodo, a variavel de tratamento identifica os trabalhadores
em empresas com 11 a 20 trabalhadores como pertencentes ao grupo de tratamento e os trabalhadores em empresas com 21 a 50
trabalhadores no grupo de controle. As estimativas sao obtidas para cinco amostras: (i) todos os trabalhadores; (ii) trabalhadores com
contratos permanentes; (iii) trabalhadores com contratos permanentes e antiguidade acima dos 36 meses “Contratos permanentes
antigos”; (iv) trabalhadores com contrato permanentes com antiguidade inferior a 36 meses “Contratos permanentes novos”; e (v)
trabalhadores com contratos a prazo.

Quadro 3

COBERTURA DOS CUSTOS PROCESSUAIS ATRAVES DA REDUGCAO SALARIAL

Perda salarial média

Antigos contratos Novos contratos
Contratos a Prazo
permanentes permanentes
Percentagem de perda de salario® -0.06% -0.84% -0.51%
Média total dos saldrios em 2008 €928 €809 €782
Perda de salarios anual esperada® €7.93 €95.45 €55.62
Percentagem de contratos em 2008 53% 17% 3%
Perda de salarios média®© €37.11

Litigios e custos esperados

Baixo Médio Alto
Probabilidade de litigacao® 5% 7.5% 10%
Taxa de cessacao dos contratos permanentes 27.00%
Custos processuais com os processos de despedimento €2.500
Aumento esperado nos custos processuais €33.75 €50.63 €67.50

Récio de cobertura

Réacio de cobertura de custos processuais por perda salarial 110% 73% 55%

Notas: (a) Coeficientes da coluna (3) do Quadro 2. (b) Os trabalhadores portugueses recebem 14 saldrios base por ano. (c) A perda
média de salario, obtida através da composicao do emprego por tipo de contrato. (d) Probabilidade de cessacdo contratual com
um procedimento para despedimento com as fases de acusacao, defesa e instrucao e apreciacao e decisdo conforme descrito em
Furtado Martins (2012).



Contudo, nao ha informagdes sobre a fragao destes trabalhadores que perde o emprego com um despe-
dimento com justa causa que obriga a um procedimento para despedimento. A incidéncia deste tipo de
procedimento é geralmente baixa. Assim, consideramos trés cendarios diferentes para a probabilidade
de tais procedimentos: baixa, em que 5% de todas as cessacoes envolvem um processo formal; média,
7,5%, e alta, 10%. Nao é facil estimar o custo de cada processo, sendo de esperar uma grande varie-
dade de situacoes que decorrem da incerteza da duracdo dos processos. A calibracdo utiliza € 2500,
0 que corresponde a 50% do valor estimado para a Italia por Leonardi e Pica (2013). Este valor parece
razoavel, face a menor complexidade do procedimento portugués e as diferencas de rendimento entre
os dois paises. Com estas premissas, 0 aumento esperado dos custos varia entre €34 e €68. Assim, a
perda salarial imposta pela empresa cobre pelo menos metade do aumento esperado nos custos com
a protecao adicional.

7. Conclusoes

Os salarios ajustam em baixa com um aumento da protecdo do emprego. A evidéncia causal mostra
gue os trabalhadores pagam a protecao adicional na forma de salarios mais baixos. Este resultado é
compativel com uma reducao da procura de trabalho — devido aos custos esperados mais elevados para
os empregadores - mas também com um aumento da oferta de trabalho — o valor para os trabalhadores
da protecao adicional traduz-se em menores exigéncias salariais. Mais uma vez, o mercado de trabalho
portugués rege-se pelos mais elementares principios da economia.

Mas as principais novidades do estudo sao a existéncia de uma perda salarial para os novos contratos e
a auséncia de perdas salariais para os trabalhadores com maior antiguidade na empresa. Entre os novos
contratos ha um efeito significativo nos salérios dos trabalhadores com contrato a prazo. Este resultado
aponta para a forte segmentacdo mercado de trabalho portugués e para a relevancia dos canais de flexi-
bilidade salarial introduzidos pelos contratos a prazo. O aumento do prémio salarial para os empregos
permanentes é consistente com o reduzido papel do saldrio como um mecanismo de incentivo para
os trabalhadores a prazo. Estes trabalhadores tém uma baixa probabilidade de conseguir uma relagao
laboral de longo prazo: apenas cerca de 15% desses contratos sdo convertidos em contratos perma-
nentes (Centeno e Novo 2012a).

Aevidéncia de que a protecdo ao emprego reduz os salarios e aumenta a diferenga salarial entre contratos
permamentes e a prazo confirma os modelos de procura de emprego e fluxos em mercados segmen-
tados (Boeri 2010). Isto explica, também, a incapacidade de captar a realidade do mercado de trabalho
portugués em modelos que ndo incorporam esta dualidade. Como os resultados em Centeno e Novo
(2012a) mostram, mercados de trabalho segmentados nao sdo caracterizados por um baixo nivel de
rotagdo, mas sim por uma distribuicao assimétrica das taxas de rotacao entre os contratos pemanentes e
a prazo. Schivardi e Torrini (2008) e Hijzen, Mondauto e Scarpetta (2013) obtém resultados semelhantes
para a Italia. O rapido ajustamento dos salarios ao aumento da protecdo do emprego é o complemento
em termos de preco do ajustamento observado nos fluxos: maior rotacdo corresponde a salarios mais
baixos. Os trabalhadores com contratos a prazo perdem em ambas as dimensdes, pagando parcialmente
a protecdo dos outros trabalhadores.
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“Unions have an increasingly important role to play at the national level. But they can
only do this if they can claim to represent the workers. The question of legitimacy
strikes me as the main challenge facing European unions today."

The Future of Unions, Olivier Blanchard, 2000

RESUMO

Com base em informacéo prestada por cerca de 200 000 empresas sobre o nimero
de trabalhadores sindicalizados, é estudada a influéncia da atividade sindical no
mercado de trabalho portugués. Em particular, séo analisados os determinantes da
sindicalizacdo; é estimado o ganho salarial atribufdo aos trabalhadores que operam
em empresas mais sindicalizadas; e sao reveladas as alteragdes na composicdo das
remuneracoes associadas a distintos niveis de sindicalizacao.

Em Portugal, a semelhanca da generalidade dos pafses desenvolvidos, tem-se assistido
a uma forte erosao da representacéo sindical, estimando-se que a taxa de sindicalizacdo
seja, em 2010, de cerca de 11 por cento. A presenca sindical é mais significativa nas
empresas de maior dimensao, em empresas de capital publico e em setores de atividade
protegidos da concorréncia. Os trabalhadores sindicalizados beneficiam de um muito
significativo prémio sindical. Em empresas com fortes niveis de sindicalizagdo, este
prémio atinge valores superiores a 30 por cento, quando é estabelecida a comparagao
com trabalhadores nao sindicalizados com as mesmas caracteristicas observadas e que
operam nos mesmos setores de atividade e regides.

1. O que fazem os sindicatos?

Um sindicato pode ser definido como uma associacao de trabalhadores que negoceia, em representacao
coletiva destes, com os respetivos empregadores os termos e as condicoes (pecuniarios e ndo-pecuniarios)
associados ao emprego (Farber, 2001). Doutra perspetiva, os sindicatos podem ser apresentados como
uma coligacdo de trabalhadores que tem por objetivo negociar a partilha de rendas econémicas com os
seus empregadores. Uma dimenséo relevante da acao sindical é a que caracteriza o sindicato como o
veiculo privilegiado através do qual os trabalhadores vocalizam os seus anseios e preocupacoes acerca
do local de trabalho (Hirschman, 1970).

* Os autores estao gratos pelos comentarios e sugestdes oferecidos por Anténio Antunes, Anténio Rua, Carlos
Robalo Marques, Fernando Martins, Francisco Dias, Hugo Reis, Jodo Valle e Azevedo, José Anténio Machado,
José Varejao, Luis Fonseca, Nuno Alves, Pedro Raposo, Pedro Martins e Rafael Barbosa. Na sequéncia duma ja
longa tradicdo, também este artigo beneficiou da magia computacional de Lucena Vieira. As opinides expressas
neste artigo sdo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal
ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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Na teoria econémica, em geral, é assumido que, no processo negocial, os sindicatos procuram maximizar
0 bem-estar dos seus membros. £ admitido, de forma simplificadora, que os objetivos da negociacdo
poderao ser limitados ao aumento dos salarios (modelo de monopdlio) ou da massa salarial (modelo de
“right-to-manage"), o qual combina os objetivos emprego e salario.

Neste enquadramento, o poder negocial de um sindicato, fundamental na definicdo do equilibrio de
mercado atingido, caracteriza-se através da capacidade das estruturas sindicais mobilizarem os trabalha-
dores no sentido de imporem perdas de lucros as empresas e de suportarem os custos inerentes as greves.

A forma convencional de determinar empiricamente o poder negocial de um sindicato consiste em aferir
a sua capacidade mobilizadora através da taxa de sindicalizacdo, e a amplitude da sua influéncia através
da cobertura sindical que Ihe é conferida pelo contexto legislativo.

2. Porque se sindicalizam os trabalhadores?

O trabalhador decide sindicalizar-se analisando a alteracdo de utilidade que o consumo do bem sindica-
lizacdo Ihe proporciona em comparacdo com a alteracao de utilidade proporcionada pelo consumo do
bem alternativo que mais valoriza. De facto, aderir ao movimento sindical usualmente exige o pagamento
de uma quota sindical, e contempla um conjunto de beneficios, ndo divergindo, neste sentido estrito,
de qualquer outro bem tipico disponibilizado para consumo.

Tradicionalmente, os beneficios do trabalhador sindicalizado dividem-se em privados e coletivos. Por
exemplo, uma protecdo no emprego reforcada, a existéncia de um prémio sindical, melhores condi¢oes
de trabalho, canais préprios para apresentacao de desagrado laboral sem o risco de ser despedido ou
confrontado, e protecao contra decisdes ilegais ou arbitrarias do empregador surgem como exemplos
de beneficios coletivos. J& um maior investimento em formacao e educacéo, o aconselhamento juridico
gratuito, a providéncia de seguros de salde, ou 0 acesso a regimes de pensdes e assisténcia financeira
mais vantajosos sao apresentados regularmente como beneficios privados (Farber, 2001).

Existem beneficios que sao atribuidos a todos os trabalhadores independentemente da sua condicao
sindical. Por exemplo, é frequente observar que a politica de recursos humanos afete todos os trabalha-
dores da empresa, e envolva questdes como a protecao no emprego, as condicdes de trabalho ou até o
prémio sindical que, todavia, nao deixam de ser influenciadas pela presenca sindical. Contrariamente, a
protecao legal providenciada pelo sindicato é um beneficio exclusivo dos sindicalizados.

Desta forma, a adesao sindical é frequentemente considerada um bem de clube (“club good”) imper-
feito, dado que parte dos beneficios inerentes a sindicalizacdo sao frequentemente estendidos a todos
os trabalhadores. Esta imperfeicdo gera incentivos para comportamentos de “free-riding”, ou seja, para
a existéncia de trabalhadores que, garantindo parte relevante dos beneficios da sindicalizacdo, preferem
nao incorrer nos custos inerentes, dado que na sua analise de utilidades, os beneficios exclusivos dos
sindicalizados ndo compensam os custos inerentes a sindicalizacao.

Nesta perspetiva, a opgao pela sindicalizagao é, para o trabalhador, uma decisdo sobre o consumo de
um bem de clube imperfeito, em que nédo é raro que o trabalhador opte por fazer “free-riding”, pres-
sionando assim negativamente as taxas de sindicalizacao.

3. Como sao negociados os salarios em Portugal

A negociacdo coletiva é o elemento central da determinacdo de salarios no mercado de trabalho portu-
gués. Neste, a Constituicdo Portuguesa garante aos sindicatos o monopdlio da representacao coletiva
dos trabalhadores no processo negocial (artigo 56°).

A convencao coletiva acordada pode materializar-se em Contratos Coletivos de Trabalho, em que o
acordo envolve associacdes sindicais e de empregadores, em Acordos Coletivos de Trabalho, onde os



sindicatos firmam o acordo com um conjunto de empregadores ndo associados, ou através de Acordos
de Empresa, no qual o acordo envolve os sindicatos e um empregador. Nos dois primeiros casos, 0s
instrumentos de contratacao coletiva somente vinculam os trabalhadores sindicalizados e as empresas
signatarias, ou representadas pelas associacdes patronais.

Surpreendentemente, ndo existem, contudo, mecanismos legais que obriguem a revelar a identidade das
empresas, quando representadas por associagoes patronais, e dos trabalhadores signatarios do acordo.
Este dilema é tradicionalmente resolvido pelo Governo que estende estas regulamentacdes coletivas a
integralidade do setor através de Portarias de Extensdo!'. Em caso de auséncia de acordo, em setores
similares aos cobertos por instrumentos de negociacao coletiva, o governo pode estender estes instru-
mentos a esses setores através de Portarias de Condices de Trabalho.

Estes instrumentos definem os principais quadros normativos que regulam as relacées laborais e, em
particular, estabelecem salarios minimos para um conjunto muito detalhado de categorias profissionais
(cerca de 30 000), que ordinariamente sdo vertidos nas tabelas salariais.

Uma ilustracdo reveladora da influéncia da negociacao coletiva esta espelhada no facto de, em 2010, esta
ter determinado as tabelas salariais pelas quais se regiam cerca de 88,5 % dos contratos dos trabalhadores
por conta de outrem do setor privado?, e que serviram de referéncia para a negociacao dos Acordos
de Empresa que subsequentemente se realizaram?. Assim, embora as confederacoes sindicais tenham
influenciado diretamente 92,3 por cento dos vinculos contratuais do setor privado, apenas representavam
10,9 por cento, da mesma massa de trabalhadores. Visto doutra perspetiva, os salarios base de cerca
de 50 por cento dos trabalhadores sao influenciados por acordos salariais em que a representatividade
sindical é inferior a 5 por cento. Este diferencial entre a cobertura sindical e a taxa de sindicalizacdo tem
vindo a aumentar significativamente nas ultimas décadas devido a diminuicdo acentuada da taxa de
sindicalizacdo e a manutencdo da taxa de cobertura dos contratos em niveis muito elevados.

4. Sobre a base de dados

Nesta investigacdo serdo utilizados os registos individuais do Relatério Unico de 2010. Os dados sao reco-
Ihidos através de um questionario obrigatério levado a cabo pelo Ministério da Solidariedade do Emprego
e da Seguranca Social junto todos os estabelecimentos que empregam pelo menos um trabalhador por
conta de outrem. No presente estudo vamos limitar a analise ao universo de trabalhadores empregados
por conta de outrem no continente, que trabalham a tempo inteiro, com idades compreendidas entre os
16 e 0s 65 anos, excluindo os trabalhadores da administracdo publica, da agricultura, producdo animal,
caca, floresta, pesca e as atividades dos organismos internacionais e outras instituicdes extraterritoriais.

Em 2010 foi colocada a seguinte questdo aos empregadores: “Indique o numero de trabalhadores sobre
0s quais tenha conhecimento da respetiva sindicalizacao (porque séo dirigentes ou delegados sindicais,
porque procede ao desconto da respetiva quota sindical na remuneracao para entrega ao sindicato,
ou porque o trabalhador informou que é sindicalizado nomeadamente para efeito de determinacéo da
requlamentacao coletiva aplicavel)”. As respostas a questao enunciada constituem a esséncia da infor-
macao que deu origem ao calculo das taxas de sindicalizacao.

1 Martins (2013) e Guimaraes et al. (2013) documentam empiricamente os efeitos negativos das portarias de
extensao sobre o emprego no mercado de trabalho portugués.

2 Foram considerados Acordos Coletivos de Trabalho, Contratos Coletivas de Trabalho, Portarias de Extenséo e
Portarias de Condicbes de Trabalho.

3 Em 2010, os Acordos de Empresa afetaram 3,85 por cento dos trabalhadores considerados.
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5. Breve digressao descritiva

As respostas sobre o nimero de sindicalizados, fornecidas pelas 198 326 empresas, empregando
2337809 trabalhadores por conta de outrem, condensam-se numa taxa média de sindicalizacao de 10,9
por cento. Este valor parece ser consistente com os apresentados em Blanchflower e Bryson (2002), na
qual a taxa média registou um acentuado declinio, de 52 por cento em 1980, para 40 por cento em
1990, 30 por cento em 1995 e 25 por cento em 1998.

Merece ser registado que a acentuada quebra de sindicalizacdo ndo é limitada ao caso portugués. Addison
(2013) assinala que a erosao sindical se tem verificado desde 1980, em 23 dos 24 paises desenvolvidos
considerados, tipicamente excedendo 30 por cento nesse periodo. Todavia, confirmando a tendéncia
apresentada por Blanchflower e Bryson, Pontusson (2013) coloca a erosao sindical portuguesa entre as
mais pronunciadas, apenas ultrapassada pelas verificadas na Nova Zelandia e na Franca.

De facto, ao nivel europeu, Portugal parece ter sequido uma trajetéria semelhante ao singular caso
francés*. Varios autores apontam a negociagao coletiva com coberturas sindicais persistentemente altas
como a principal razao do particular desinteresse dos trabalhadores franceses, muitos deles movidos
pelo fenémeno de “free-riding” referido anteriormente®.

A presenca sindical é especialmente relevante nos setores correspondentes as atividades financeiras e
de seguros (63,8 por cento) e a eletricidade, gas, vapor, d4gua quente e fria e ar frio (60,5 por cento). O
setor de transportes e armazenagem apresenta ainda uma taxa de sindicalizacdo significativa (31,3 por
cento). Nos outros setores da economia as taxas de sindicalizacdo variam entre 1,4 por cento e 15,7
por cento (ver quadro 1). A distribuicdo setorial da sindicalizagdo sugere que a oferta de servicos de

Quadro 1

TAXAS DE SINDICALIZAGAO SETORIAL

K Atividades financeiras e de seguros 63,80% 3,61%
D Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio 60,46% 0,31%
H Transportes e armazenagem 31,30% 5,34%
J Atividades de informacao e de comunicagao 15,65% 2,56%
E Captacao, tratamento e distribuicdo de dgua; saneamento gestao de residuos e

despoluicdo 14,48% 0,82%
B IndUstrias extrativas 11,96% 0,41%
C IndUstrias transformadoras 11,69% 24,23%
R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 10,55% 0,78%
Q Atividades de salde humana e apoio social 9,42% 7,90%
| Alojamento, restauracao e similares 8,01% 6,88%
S Qutras atividades de servicos 7.54% 2,76%
G Comeércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos automoveis e motociclos 4,58% 19,46%
N Atividades administrativas e dos servicos de apoio 4,65% 7,49%
P Educacéo 4,09% 1,66%
F Construcao 2,86% 11,10%
M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 2,36% 3,98%
L Atividades imobilirias 1,44% 0,71%

Numero Total de Trabalhadores 2.337.809

Fonte: Relatério Unico de 2010.

4 Os dados recolhidos em Blanchflower e Bryson (2002) apontam para uma taxa de sindicalizacdo em Franca de
22 por cento em 1980 e de 10 por cento em 1995.

5 Ver Golden et al. (1997), Traxler (1994, 1996) e Booth et al. (2000).



saude (ou esquemas complementares de seguros de satde) pelos sindicatos atrai uma forte adesao dos
trabalhadores. Por outro lado, a semelhanca de outras economias, as taxas de sindicalizacdo tendem
a ser mais elevadas em monopalios naturais e noutros setores protegidos da concorréncia. A presenca
de rendas econdémicas nestes setores de atividade facilita a organizacdo sindical e torna mais eficaz a
extracao de rendas.

Observa-se uma muito forte associacao positiva entre a dimensao da empresa e a adesao sindical (ver
quadro 2). Enquanto em empresas com 1 a 4 trabalhadores a taxa de sindicalizacdo é inferior a 1 por
cento, entre empresas com 500 ou mais trabalhadores a taxa de sindicalizacdo atinge os 30,1 por cento.

Nas empresas pequenas haverd uma maior dificuldade em promover a organizacao sindical. Da perspe-
tiva da gestao dos recursos do sindicato, que estard mais preocupado em maximizar a adesao sindical
total, fard mais sentido representar coletivamente maiores grupos de trabalhadores, onde o retorno
da sua acao, expresso em numero de sindicalizacbes ¢, por unidade de esforco, maior. Por outro lado,
as empresas mais pequenas apresentam frequentemente uma menor pressdo dos colegas de trabalho
para a sindicalizacdo. Adicionalmente, nestas empresas também se verifica uma relacdo mais proxima
entre o empregador e os trabalhadores, o que torna a necessidade de intermediacao mais dispensavel.

Pela mesma ordem de razoes, ou seja, devido a uma mais eficiente utilizacdo dos recursos, os sindicatos
concentram mais os seus esforcos de sindicalizacdo nos grandes centros urbanos, nomeadamente em
Lisboa e também no Norte, particularmente em torno da cintura urbana do Porto®.

A prevaléncia da sindicalizagdo é maior no contingente masculino, em individuos com nacionalidade
portuguesa, nos licenciados e em trabalhadores com contrato permanente (ver quadro 3). Se, por um
lado, o diferencial de adesao sindical entre géneros é pouco expressivo, a reducao para cerca de metade
das adesoes sindicais no caso dos trabalhadores estrangeiros ou com contratos a termo merece ser
enfatizada. De facto, estes grupos de trabalhadores tém vinculos laborais mais frageis e séo, portanto,
mais expostos ao risco de desemprego. Havera, assim, uma ligacdo mais fraca tanto a empresa como aos
colegas de trabalho que néo favorece a sindicalizacdo. Como o horizonte temporal da relacdo contratual
é desde o inicio limitado e conhecido, haverd um menor investimento destes trabalhadores nas condicoes
de trabalho da sua relacao laboral.

Quadro 2
TAXAS DE SINDICALIZAQAO POR CARATERISTICAS DA EMPRESA

1 a 4 Trabalhadores 0,87%
5 a 9 Trabalhadores 1,38%
10 a 49 Trabalhadores 3,68%
Dimensdo da Empresa 50 a 99 Trabalhadores 8,33%
100 a 249 Trabalhadores 11,91%
250 a 499 Trabalhadores 16,71%
Mais de 500 Trabalhadores 30,06%
Norte 9,17%
Centro 6,54%
Regiao NUT Il Lisboa 15,59%
Alentejo 6,89%
Algarve 6,27%

Fonte: Relatério Unico de 2010.

6 Considerando a divisdo por NUT Ill, a Grande Lisboa e o Grande Porto surgem como as regides com maiores
taxas de sindicalizacdo (16,3% e 12,7%, respetivamente).
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Quadro 3

TAXAS DE SINDICALIZACAO POR CARATERISTICAS DO TRABALHADOR

Inferior ao 1° ciclo do Ensino Basico 8,00%
L L Ensino Basico 8,77%
Habilitacoes Literarias
Ensino Secundario 13,29%
Ensino Superior 15,75%
) Mulher 10,37%
Género
Homem 11,29%
. . Nacional 11,17%
Nacionalidade
Estrangeiro 5,40%
. A termo 5,69%
Tipo de contrato
Sem termo 12,50%

Fonte: Relatério Unico de 2010.

E interessante registar o crescimento significativo das taxas de sindicalizacdo com as habilitacoes lite-
rérias. Isto verifica-se apesar da literatura econémica reconhecer que um trabalhador mais qualificado
tem maiores incentivos a negociar individualmente, dado que a singularidade dos seus conhecimentos
lhe d4& maior poder negocial, comparativamente a um sindicato. E provavel que a indicacdo de uma
elevada taxa de sindicalizacdo entre os licenciados seja sobretudo produzida pela presenca de muitos
licenciados no setor financeiro.

6. Sobre os determinantes da sindicalizacao

No sentido de aferir conjuntamente os varios determinantes da sindicalizacdo e considerar as correlacoes
entre eles, recorreu-se a estimacdo de um modelo de regressdo multipla’. Os resultados dessa estimacao
sao oferecidos de forma condensada no gréfico 1. Neste gréafico, as bolas representam as estimativas
pontuais dos coeficientes de regressao e a linhas representam os correspondentes intervalos de confianca
a 95 por cento. Se o intervalo de confianca cruza a linha vertical centrada sobre o valor zero a variavel,
obviamente, ndo sera estatisticamente significativa.

Genericamente, os resultados confirmam as tendéncias discutidas na seccdo anterior. Ha, contudo, quatro
coeficientes que merecem uma discussdo mais detalhada. Em primeiro lugar, a estimativa do efeito da
idade média dos trabalhadores revela que a um aumento de 10 anos na idade média esté associado um
aumento de cerca 5 pontos percentuais na taxa de sindicalizacdo. Isto quer dizer que os trabalhadores
mais velhos sao visivelmente mais sindicalizados.

Em segundo lugar, existe uma evidéncia clara de que nas empresas de capitais publicos as taxas de
sindicalizacdo sdo substancialmente mais elevadas. As empresas com capital 100 por cento publico
registardo uma taxa de sindicalizacdo 18,8 pontos percentuais mais elevada, quando se estabelece a
comparacao com empresas 100 por cento privadas. Neste contexto, é frequentemente argumentado que
no setor publico da economia, em que os direitos de propriedade sao por natureza muito atomizados,
as organizacoes sindicais enfrentam menores resisténcias as suas reivindicacoes.

Em terceiro lugar, é reforcada a indicacao de maior prevaléncia da sindicalizacdo em empresas e ativi-
dades mais protegidas da concorréncia. Seja por questoes de impedimento legal (monopdlios legais),
seja pela propria natureza da atividade econdémica (monopdlios naturais), setores mais sindicalizados
localizam-se, precisamente, em atividades protegidas da concorréncia. E compreensivel que a existéncia

7 O uso, em alternativa, de modelos de contagem com inflacdo de zeros néo altera qualitativamente os resultados
(ver Vilares, 2013).



Grafico 1

DETERMINANTES DA TAXA DE SINDICALIZAGAO EM PORTUGAL
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Fonte: Relatério Unico de 2010.

Notas: Estimacao obtida por minimos quadrados ordinarios. As barras correspondem aos intervalos de confianca a 95% dos coefi-
cientes da regressao. (a) Categoria base (Escolaridade): Proporcéo de trabalhadores com escolaridade inferior ao Ensino Bésico. (b)
Categoria base: Empresa com 1 a 4 trabalhadores. (c) Categoria base: Industrias transformadoras.

de rendas extraidas pelas empresas no mercado de produto, em virtude da natureza imperfeita da
concorréncia, atraia a acao das organizacoes sindicais, com o objetivo de garantir aos seus associados a
partilha dessas rendas. Da perspetiva do volume de negdcios, a cada ponto percentual de aumento da
guota de mercado da empresa (medida pelo volume de negécios) corresponderd um aumento da taxa
de sindicalizacdo de 0,22 pontos percentuais®.

Em quarto lugar, a indicacao de que os trabalhadores detentores duma licenciatura sdo mais sindicali-
zados é esbatida quando se controla para outras caracteristicas individuais, para dimensao das empresas
e para o setor de atividade.

O gréfico também exibe uma reveladora associacdo monotoénica entre o nivel de sindicalizacédo e a
dimensao das empresas, mostrando que esta relacdo sobrevive, nomeadamente, a presenca do setor
de atividade como regressor.

8 No célculo das quotas de mercado foi utilizada na definicdo de setor o cédigo CAE a 5 digitos.
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A sugestdo de uma forte assimetria setorial da sindicalizacdo é parcialmente atenuada quando se
consideram as caracteristicas observaveis das empresas e dos trabalhadores. Persistem, todavia, os casos
conspicuos das atividades financeiras e de seguros, das atividades administrativas e dos servicos de apoio,
e dos transportes e armazenagem.

O primeiro caso sera porventura o Unico setor privado da economia onde os sindicatos oferecem um
subsistema de saude privado aos trabalhadores (SAMS), sugerindo que a oferta de servicos de saude
(ou esquemas complementares de seguros de salde) atraird uma maior adesao dos trabalhadores aos
sindicatos.

E possivel que, no caso das atividades administrativas e dos servicos de apoio, a forte presenca de
empresas de trabalho temporario, em que a relacdo laboral é mais fragil e instavel, concorra para uma
baixa taxa de sindicalizacao.

Por fim, é sabido que o setor dos transportes acumula um conjunto de condicdes que facilitam o sucesso
dos conflitos laborais desencadeados pelos sindicatos: seja porque a elasticidade da procura do servico é
inelastica; porque é dificil substituir os “inputs” da producao; porque o peso da massa salarial é relativa-
mente baixo em comparacdo com os custos de producao; ou porque é viavel impor restricoes a funcao
de producao que obriguem a uma maior utilizacdo do fator trabalho (“featherbedding” ).

7. O Prémio Sindical em Portugal

Atransferéncia de rendas dos empregadores para os trabalhadores operacionaliza-se através de um conjunto
de beneficios pecunidrios e ndo pecuniarios. Neste contexto, o célculo do impacto da presenca sindical
no salario dos trabalhadores, o chamado prémio sindical, é um tema classico da economia do trabalho.

Este prémio sindical é convencionalmente medido como o diferencial de remuneracao auferida por um
trabalhadorem ambientes de trabalho mais sindicalizados, face a um trabalhador comidénticas caracteristicas
em ambientes de trabalho menos sindicalizados. Quando, porventura, é conhecida a escolha sindical do
trabalhador, a comparacéo é feita entre dois trabalhadores similares com escolhas distintas. Neste ensaio,
por nao ser conhecida a opcao individual dos trabalhadores, ir-se-& desenvolver a primeira abordagem.

Numa perspetiva estrutural dos mercados, enquanto houver poder negocial dos sindicatos e rendas geradas
em mercados imperfeitos de produto, existird margem para obter beneficios para os trabalhadores que,
em parte, se podem traduzir num prémio sindical.

No sentido de definir o prémio sindical de uma forma flexivel, comparando empresas com diferentes taxas
de sindicalizacao, adotou-se um modelo de regressao que combina a presenca de efeitos fixos com a sua
suavizacao através duma regressao de Kernel'®. Esta abordagem permite obter, de forma nao-paramétrica
(isto é, sem impor qualquer forma funcional), a curva que estabelece a relacdo entre os niveis de sindica-
lizacdo e os prémios sindicais.

Neste exercicio, adotaram-se trés formulacoes distintas para o conjunto das variaveis de controlo: a curva
do prémio sindical em termos brutos (isto é, sem quaisquer varidveis de controlo); a curva de prémio sindical
para trabalhadores com iguais caracteristicas observadas; e a curva do prémio sindical para trabalhadores
com iguais caracteristicas observadas e que operam em empresas, setores de atividade e regides idénticos™.

9 Os corolarios de Slutsky tém aqui uma aplicacdo generalizada.

10 No essencial, num primeiro passo, é estimado um modelo que, além dos regressores convencionais, inclui
de 2289 efeitos fixos, correspondentes a 2289 taxas de sindicalizacdo. No segundo passo, as estimativas dos
efeitos fixos sdo apresentadas graficamente recorrendo a um estimador de kernel. Ver Vilares (2013) para uma
discussdo mais aprofundada desta metodologia.

11 Consideram-se varidveis controlo ao nivel do trabalhador: a idade, a idade ao quadrado, o género, a nacionali-
dade e as habilitagdes literarias. Ao nivel da empresa, consideram-se as regides NUT Il e os setores de atividade
CAE 1.



No gréfico 2 sao apresentadas as estimativas dos prémios sindicais através das curvas que associam as
taxas de sindicalizacdo e o nivel salarial. Uma primeira inferéncia é a de que o poder negocial dos sindi-
catos se traduz em ganhos salariais de forma nao linear. De facto, até que a taxa de sindicalizacdo atinja
25 por cento o prémio sindical é quase nulo. A partir deste valor o prémio regista um incremento muito
significativo até atingir o seu valor méaximo entre 60 e 80 por cento de sindicalizacdo, mantendo-se a
partir daf (em planalto) em valores elevados.

Esta evolucao parece sugerir que o impacto sindical nos saldrios requer uma certa massa critica e que
a capacidade marginal de aumentar o prémio sindical se esgota para valores da taxa de sindicalizacao
superiores a 75 por cento.

A curva a verde estabelece a comparacao do nivel de salarios entre empresas com diferentes taxas de
sindicalizacdo e empresas sem trabalhadores sindicalizados. Nesta comparacao, verifica-se que a diferenca
salarial cresce com o aumento da taxa de sindicalizacdo até atingir um prémio sindical maximo de 87 por
cento. O valor médio do prémio é de cerca de 81 por cento nas empresas com taxas de sindicalizacao
superiores a 75 por cento, que corresponde ao grupo de empresas onde se localiza o maior nimero de
sindicalizados (ver quadro 4).

No entanto, se, na comparacao de salarios, se tiver em conta as caracteristicas observaveis dos traba-
Ihadores, o prémio sindical atinge um méximo de 59 por cento. Neste caso, o valor médio do prémio
é de 53,5 por cento nas empresas com taxas de sindicalizacdo superiores a 75 por cento. A quebra do
prémio sindical, em comparacdo com o exercicio anterior espelha, sobretudo, o facto dos trabalhadores
sindicalizados deterem niveis de educacdo mais elevados.

Por fim, quando, adicionalmente, se considera ainda a localizacdo das empresas e o setor de atividade
em que operam, o prémio sindical maximo baixa para 34,5 por cento. O valor médio do prémio &, agora,
de cerca de 29 por cento nas empresas com taxas de sindicalizacdo superiores a 75 por cento?.

Os valores dos prémios sindicais obtidos para Portugal sdo muito elevados quando comparados com

Grafico 2

PREMIO SINDICAL EM PORTUGAL

oo
=

1 o i " m B zo% o i % 1
Taxa e sidcaizacéo Tarade Sidealzagdo
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Fonte: Relatério Unico de 2010.
Nota: Estimativas obtidas através de um modelo de efeitos fi-
x0s e de um modelo ndo paramétrico de Kernel.

Fonte: Relatério Unico de 2010.
Nota: Utilizou-se a especificagdo com controlos das caracteris-
ticas da empresa e do Trabalhador.

12 Numa equacéo de regressao mais convencional, em que a taxa de sindicalizacdo influencia linearmente o nivel
de salarios, é obtida uma estimativa do coeficiente de 0,332 e uma correspondente estatistica t de Student de

12,36.
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QUADRO 4

PREMIO SINDICAL PARA DIFERENTES NiVEIS DA TAXA DE SINDICALIZACAO

S/ controlos 2,85% 29,19% 71,58% 80,96%
Prémio Controlo das caracteristicas do
. trabalhador 2,45% 22,51% 50,22% 53,52%
Sindical
Controlos de trabalhador, sector e
regiao 2,08% 17,94% 31,66% 28,86%
Proporcéo de sindicalizados por grupo 21,11% 16,48% 22,14% 40,27 %

Fonte: Relatdrio Unico 2010.

os estimados para outros paises, mesmo quando se tem em conta as diferencas metodoldgicas. Sdo
também significativamente mais elevados do que o valor de 17,9 por cento obtido por Blanchflower e
Bryson (2002) para Portugal, no tnico estudo por nés conhecido em que sao usados dados portugueses™.

Em Portugal, a remuneracdo de um trabalhador assalariado é composta pelo seu salario base e por um
conjunto de complementos remuneratorios (subsidio de refeicao, subsidio de turno, remuneracéo de
horas extraordinarias, remuneracao extraordindria). Ao replicar a metodologia implementada na quanti-
ficacdo do prémio sindical aos mais relevantes tipos de remuneracao auferida pelo trabalhador, podemos
identificar com precisdo o impacto do poder negocial dos sindicatos em cada componente.

Numa analise detalhada do comportamento das componentes remunerativas é possivel detetar impor-
tantes efeitos de composicao, dado que as componentes apresentam tendéncias dispares. O perfil do
prémio sindical associado as diferentes parcelas da remuneracdo ajuda a identificar as prioridades nego-
ciais dos sindicatos. Neste enquadramento, os sindicatos obtém maior sucesso negocial na concessao
de complementos remuneratérios mais generosos, ainda que isso signifique um salédrio base menos
elevado. Estabelece-se, assim, uma compensacao (um “trade-off") entre o saldrio base e as outras
componentes da remuneracdo, em particular, no que diz respeito as remuneracoes extraordindrias e os
subsidios de refeicao.

8. Conclusao

Em Portugal, a semelhanca da generalidade dos paises desenvolvidos, tem-se assistido a uma forte
erosao da representacdo sindical, estimando-se que a taxa de sindicalizacdo no setor empresarial da
economia portuguesa seja, em 2010, de cerca de 11 por cento. A presenca sindical é mais significativa
nas empresas de maior dimensao, em setores em que os sindicatos oferecem complementarmente
servicos de sauide, em setores protegidos da concorréncia e em empresas com uma forte presenca de
capital publico. Os trabalhadores sindicalizados beneficiam de um muito significativo prémio sindical,
seja qual for a métrica da sua estimacéo.

A evidéncia de elevados prémios sindicais ndo permite, por si s6, estabelecer um nexo de causalidade
entre poder sindical e saldrios. Um fendmeno de causalidade inversa pode decorrer do simples facto da
distribuicao da presenca sindical nao ser aleatéria, uma vez que os sindicatos se localizam preferencial-
mente em empresas com politicas mais generosas de salarios e tendem a privilegiar empregadores mais
permeaveis as reivindicacoes sindicais.

Existe um importante hiato entre o nimero de trabalhadores sindicalizados e o nimero de trabalhadores

13 O estudo de Blanchflower e Bryson é desenvolvido com base na informacéo individual sobre a adeséo sindical.
Como o prémio sindical é, tipicamente, generalizado a todos os trabalhadores da empresa, sindicalizados ou
nao-sindicalizados, é verosimil que estudos desta natureza subavaliem sistematicamente o impacto da influéncia
sindical.



cobertos pelos acordos coletivos. Este hiato varia significativamente por setor de atividade e por dimensao
das empresas. Neste contexto, o uso generalizado de portarias de extensdo que alargam a todo o setor
de atividade os acordos estabelecidos entre sindicatos e associacdes patronais com fraca ou muito
fraca representatividade é especialmente problemético. E concebivel que nestas situacoes os sindicatos
e os empregadores representem sobretudo os interesses das maiores empresas e dos trabalhadores que
auferem salarios mais elevados.

A atual arquitetura do sistema de negociacdo salarial, contudo, foi desenhada na presuncao de uma
forte representacdo sindical e patronal. Ao longo das Ultimas décadas, o uso das portarias de extensao
terd ajudado a minar ainda mais essa representatividade e terd facilitado uma evolucao dos salarios
negociados desalinhada da evolucao dos salérios exequiveis, gerando desemprego (Martins, 2013;
Guimaraes et al., 2013).

Neste enquadramento, parece claro que o uso das portarias de extensao devera ser mais parcimonioso
do que foi no passado. De igual forma, também parece razodvel restringir o mecanismo de extensao a
critérios objetivos e transparentes de representatividade minima dos sindicatos e das associagcdes patronais.

Em geral, é opinidao destes autores que a utilizagdo de mecanismos de negociacdo descentralizados
garantird uma melhor internalizacdo das condicoes especificas das empresas, favorecerd uma melhor
representacao dos trabalhadores e tornara o processo de negociacao mais eficiente.
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A ELASTICIDADE-PRECO DA PROCURA EXTERNA DAS EXPORTA-
COES PORTUGUESAS: UMA COMPARACAO COM OUTROS PAISES
DA AREA DO EURO*

Sonia Cabral** | Cristina Manteu**

RESUMO

Este artigo calcula a elasticidade-preco da procura externa das exportacoes portuguesas
no periodo 1995-2009, comparando-a com a de outros paises da area do euro. Esta
medida da elasticidade-preco das exportacoes é calculada como uma média ponderada
das elasticidades da procura de importacoes em cada mercado individual de destino
produto-pais, utilizando as elasticidades de substituicao entre variedades importadas
de Broda et al. (2006). Em termos gerais, Portugal tende a exportar para mercados
individuais que tém, em média, uma elasticidade-preco mais baixa do que os mercados
para onde outros paises da area do euro exportam. Assim, a composicao geografica
e por produtos das exportacdes portuguesas reduz a sua exposicdo a flutuacdes de
precos relativos.

1. Introducao

As elasticidades de substituicdo no comércio sao parametros importantes na economia internacional
que tém sido extensivamente estudados ha varias décadas. Atualmente, a literatura empirica fornece
uma ampla gama de estimativas de elasticidades de substituicao no comércio internacional obtidas com
diferentes metodologias e com diferentes niveis de desagregacdo dos dados. A elasticidade-preco da
procura de exportacdes mede a variacao das exportacoes de um pais face a variacdo do preco dos bens
exportados em relacao aos precos dos produtos concorrentes nos mercados de destino. Este artigo calcula
uma aproximacao da elasticidade-preco das exportacdes como uma média ponderada das elasticidades
da procura de importagoes, utilizando dados de comércio detalhados para Portugal e outros pafses da
area do euro de 1995 a 2009.

O ponto de partida é medir a elasticidade-preco da procura externa das exportacdes portuguesas numa
amostra de mercados individuais de destino, definidos como pares pais-produto. O pressuposto basico
é que, em cada palis importador e para cada produto, as importacoes fornecidas por diferentes paises
sdo diferentes variedades do produto, como na formulacdo de Armington (1969) de diferenciacao de
produtos por pais. Sob certas condicdes, a elasticidade-preco da procura dirigida a todos os exportadores
de um determinado produto em cada pais importador é dada pela propensdo dos consumidores no
pais importador para substituir entre produtos estrangeiros, ou seja, a elasticidade de substituicao entre
as variedades importadas. Uma medida da elasticidade da procura externa de um pais pode ser obtida
através da média ponderada dessas elasticidades da procura de importacées em todos os mercados
individuais de destino das exportacoes.

* As autoras agradecem os comentdrios e sugestdes de Jodo Amador, Anténio Antunes e José Ferreira Machado.
As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade das autoras, ndo coincidindo necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade das autoras.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Economicos.
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As estimativas das elasticidades da procura de importacbes sao obtidas de Broda et al. (2006), que
reportam elasticidades de substituicdo para uma amostra de 73 paises estimadas segundo a metodologia
originalmente proposta por Feenstra (1994) e desenvolvida por Broda e Weinstein (2006). Em cada pafs
importador, essas elasticidades de substituicdo sdo as mesmas para todos os paises exportadores de
um determinado bem e também s&o consideradas constantes ao longo do tempo. Assim, as diferencas
entre paises em termos das elasticidades-preco da procura externa sao totalmente determinadas pela
estrutura geografica e por produtos das suas exportagdes. Esta caracteristica permite-nos analisar em que
medida a composicao geografica e por produtos das exportacoes portuguesas as expde a uma procura
relativamente mais/menos elastica do que outros paises da area do euro. Os nossos resultados indicam
que a especializacdo setorial e geografica das exportacoes portuguesas nao as expoe a mercados com
uma procura mais elastica em comparagdo com outros paises da area do euro.

Este artigo esta também relacionado com outros estudos sobre a especializacdo das exportagdes portu-
guesas. Nas ultimas décadas, a composicao relativa por produtos e a distribuicdo geografica das expor-
tacoes portuguesas tiveram um impacto negativo na evolucao das quotas de mercado nas exportacoes
mundiais, uma vez que Portugal esteve relativamente mais especializado em mercados individuais com
crescimentos abaixo da média'. Adicionalmente, existe também evidéncia de que a especializacao por
produtos das exportacdes portuguesas é relativamente mais proxima da observada nos novos inter-
venientes no comércio internacional do que a de outros paises desenvolvidos2. Esses fatores podem
criar desafios adicionais para as exportacbes portuguesas, aumentando a concorréncia em terceiros
mercados por parte de parceiros comerciais com baixos custos de producdo e com padroes semelhantes
de vantagem comparativa.

O artigo esté organizado da seguinte forma. A seccao 2 apresenta brevemente a metodologia e descreve
a base de dados utilizada. A seccdo 3 comeca por comparar as elasticidades-preco da procura externa de
Portugal com as estimadas para outros paises da area do euro. O restante da seccao detalha os resultados
ao longo das dimensdes produto e geografica, comparando Portugal com Espanha, Grécia e Irlanda no
periodo 1995-2009. A seccdo 4 apresenta algumas conclusoes.

2. Metodologia e Dados

Neste quadro, a resposta da procura externa das exportacdes de um pais face a variacdes de precos
relativos depende da propensdo dos consumidores nos paises importadores para substituirem entre bens
estrangeiros. Comecamos por definir que um bem especifico produzido e exportado por um dado pais
é uma “variedade”. Esta é a definicdo habitual de variedade utilizada em varios trabalhos de comércio
internacional, seguindo a formulacdo de Armington (1969) de diferenciacdo de produtos por pais. Para
dar um exemplo concreto, um bem constitui um determinado produto, por exemplo, vestuério, enquanto
uma variedade constitui um dado bem produzido por um pais especifico, por exemplo, vestuario portu-
gués ou vestudrio italiano.

O proximo passo é descrever as preferéncias dos consumidores dos paises importadores. Como em
Broda e Weinstein (2006), os consumidores tém um “gosto pela variedade” no sentido em que preferem
consumir um pacote diversificado de variedades do bem importado. A elasticidade de substituicao entre
as variedades importadas do bem 4 pelo pais 7, o é interpretada como a elasticidade-preco da procura
de um bem 7 exportado por um pais de origem para o pais de destino 5. Utilizando o nosso exemplo, se
o é a elasticidade de substituicdo entre vestuario portugués e italiano para os consumidores franceses,
entdo otambém é a elasticidade-preco enfrentada pelos produtores de vestuario portugueses e italianos
que exportam para a Francga. A producao doméstica do bem 4 no pais j ndo é considerada como uma

1 Ver, por exemplo, Amador e Cabral (2008).
2 \Ver, por exemplo, Cabral e Esteves (2006).



variedade em concorréncia, logo o, apenas capta a possibilidade de substituicdo entre variedades
importadas do bem .

A elasticidade de substituicdo entre variedades importadas reflete o grau de diferenciacdo entre elas.
Quando o, é baixo, os consumidores no pafs j consideram as variedades importadas do bem 7 como
substitutos imperfeitos, isto é, como variedades diferenciadas que sdo em certa medida substituiveis, com
base em diferencas fisicas reais do produto ou outras caracteristicas, tais como conveniéncia de compra,
servico pés-venda ou até mesmo percecoes dos consumidores de qualidade inerente ndo observavel.
Em contraste, quando o, ¢ alto, as variedades de um dado bem sdo avaliadas como semelhantes e os
consumidores irdo facilmente substituir uma por outra quando os precos relativos variam.

A elasticidade-preco da procura externa dirigida as exportacdes de um pais pode ser obtida como
uma média ponderada de o agregando por produtos e mercados de destino. Mais precisamente, a
elasticidade da procura externa enfrentada pelos produtores portugueses no periodo ¢ pode ser obtida
como uma média ponderada das elasticidades da procura de importacées em cada mercado individual
de destino produto-pais, isto é:

i

n=320 00 (1)
J

onde o, é a elasticidade de substituicdo entre variedades importadas do bem ¢ no pais importador 7,
- t

assumida como constante ao longo do tempo, e §' = —“t é 0 peso das exportacdes do produto
ij

HIP

K

i para o pais de destino j no total das exportacdes portuguesas no periodo t.
As dimensoes setorial e geografica da elasticidade da procura externa podem ser examinadas separada-

mente. O contributo de cada setor k para esta elasticidade-preco no periodo ¢ pode ser calculado como:

= X—;U = L'i —;0' =6
LN RPN 55y Foadl G 2)
onde K é o conjunto de todos os bens ¢ do setor £, X; = ZieKZjX;j sao as exportacdes totais do
setor kno periodo t, 9; é 0 peso das exportacoes do setor k no total de exportacdes no periodo t, afC
a elasticidade da procura de importacdes do setor kno periodo te n' = an,i’ .

O contributo de cada pais de destino ¢ para a elasticidade-preco da procura externa no periodo ¢ pode

ser calculado como:

X, X |(x
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onde X;c sdo as exportacoes do produto ¢ para o pais de destino ¢ no periodo ¢, Xj = ZZX:C sdo as
exportacoes totais para o pais ¢ no periodo ¢, 02 é 0 peso das exportacdes para o pais ¢ no total de expor-
tacdes no periodo ¢, a: é a elasticidade da procura de importacées do pafs ¢ no periodo te n' = Zmi .

A elasticidade-preco da procura de importacoes o, é assumida como constante para todos os paises

exportadores. Assim, todos os exportadores que competem num determinado mercado individual produto-
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-pais enfrentam a mesma elasticidade da procura, por hipétese. Continuando com o nosso exemplo, a
elasticidade de substituicdo entre vestudrio portugués e italiano no mercado francés é idéntica a elas-
ticidade de substituicao entre vestuario chinés e portugués ou vestuario chinés e italiano no mercado
francés. Esta hipotese é uma desvantagem desta metodologia dadas as grandes diferencas encontradas
nos valores unitarios por paises de origem, mesmo com dados muito detalhados ao nivel do produto (ver
Schott (2004)). Estas diferencas nos valores unitarios de importacdo apontam para diferencas de poder de
mercado entre exportadores que podem derivar de diferencas na qualidade dos produtos ou quaisquer
outros fatores de competitividade nao-preco, que nao sao captados no nosso quadro de anélise. Assim,
as diferencas entre paises nas elasticidades estimadas da procura externa resultam apenas de diferencas
na sua especializacao setorial e geogréafica das exportacdes, um efeito de composicao. Logo, a nossa
analise ndo pode ser utilizada para afirmar que as exportacoes portuguesas enfrentam uma procura mais
ou menos elastica devido as suas proprias caracteristicas intrinsecas.

A informacao de comércio internacional utilizada neste artigo foi obtida da base de dados BACI - CEPII,
que inclui valores bilaterais reconciliados (em dolares norte-americanos) e quantidades a 6 digitos da
nomenclatura Harmonized System (HS) de 1992, incluindo mais de 5000 produtos e 200 parceiros
comerciais em cada ano3. O periodo analisado comeca em 1995 e termina em 2009. Todos os calculos
foram efetuados ao nivel da HS a 3 digitos em termos bilaterais. Para a andlise setorial acima descrita,
foi utilizada uma desagregacao baseada nas seccoes da HS, definidas a 2 digitos, que inclui 18 setores.

A metodologia originalmente proposta por Feenstra (1994) e desenvolvida por Broda e Weinstein (2006)
permite a quantificacdo do impacto que novas variedades importadas tém sobre os precos de importacédo
e, consequentemente, sobre o bem-estar agregado. A ideia principal é que a importacao de novas varie-
dades de um determinado bem resulta numa reducdo dos precos agregados de importacao e este efeito
nao é captado pelos indices convencionais de precos de importacdo, baseados num conjunto fixo de
variedades, levando a um erro de medida. A metodologia assume que existem dois fatores determinantes
do modo como as novas variedades importadas afectam o indice de precos: a magnitude do aumento
de variedades e o grau de substituibilidade entre variedades. Assim, um dos principais parametros desta
metodologia sdo as estimativas das elasticidades de substituicdo entre as variedades de cada bem impor-
tado, que sdo utilizadas neste artigo com um objetivo diferente®.

As estimativas para estas elasticidades de substituicdo sao obtidas de Broda et al. (2006) que reportam
elasticidades da procura de importacdes ao nivel de 3 digitos da HS (171 produtos) para uma amostra
de 73 paises, estimadas de acordo com a metodologia de Broda e Weinstein (2006). O conjunto de 73
paises inclui a maioria dos principais parceiros comerciais do mundo. No entanto, paises como a Bélgica,
Russia, Singapura e Taiwan sdo excluidos, o que, especialmente nos dois primeiros casos, pode limitar a
cobertura da amostra para alguns paises da area do euro.

Algumas elasticidades da procura de importacoes estimadas por Broda et al. (2006) apresentam valores
muito elevados, sinalizando que as variedades de um determinado bem sao indiferenciadas. Mesmo
tendo em conta que, em termos tedricos, a elasticidade-preco com substituibilidade perfeita é infinita,
estes poucos valores extremamente altos sao claramente outliers e ndo tém uma interpretacdo econémica
relevante, uma vez que diferencas nos valores das elasticidades acima de um certo nivel ndo sao signi-
ficativas em termos econémicos (ver Felettigh e Federico (2010) e Mohler (2009) para uma discussao).
No entanto, estas elasticidades de importacao anormalmente elevadas tém um grande impacto sobre a
elasticidade da procura externa de alguns paises. Optamos por retirar da andlise todas as elasticidades
da procura de importacoes acima de 500, eliminando 7 mercados individuais dos 11293 disponiveis em
Broda et al. (2006)>.

3 Ver Gaulier e Zignago (2010) para uma descricdo detalhada desta base de dados.

Para uma quantificacdo dos ganhos de bem-estar resultantes do aumento das variedades importadas na econo-
mia portuguesa, ver Cabral e Manteu (2010).

5 Foram testados varios limites adicionais e os resultados permaneceram qualitativamente semelhantes.



No final, os mercados individuais selecionados representam entre 70 e 90 por cento das exportacoes
totais de cada pais da area do euro em cada ano considerado. Para Portugal, as exportaces da amostra
representam mais de 80 por cento do total das exportagdes portuguesas em todos os anos analisados.

3. A Elasticidade-Preco da Procura Externa das Exportacoes Portuguesas

A metodologia apresentada na seccao anterior foi aplicada aos dados dos paises iniciais da area do
euro e o grafico 1 apresenta os resultados da elasticidade-preco estimada para a procura externa das
exportacoes no periodo 1995-2009%. Em média, a elasticidade-preco estimada para a procura externa
de Portugal é menor do que a da maioria dos paises da area do euro, com apenas os Paises Baixos e,
especialmente, a Irlanda a apresentarem elasticidades inferiores neste periodo. A Irlanda destaca-se
pelo facto da sua elasticidade da procura externa ser muito menor do que as dos outros paises da area
do euro considerados. A Finlandia também tem valores abaixo da média, mas ligeiramente superiores
aos estimados para Portugal neste periodo. A maior elasticidade da procura externa foi estimada para
a Alemanha, e Espanha e Bélgica também apresentam elasticidades elevadas neste periodo. Em Franca,
a procura externa também é estimada como mais elastica do que a média dos outros paises analisados.

Grafico 1
ELASTICIDADE DA PROCURA EXTERNA, 1995-2009
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Fontes: CEPIl (BACI) e célculos dos autores.

6 A Bélgica e o Luxemburgo sdo examinados em conjunto, uma vez que a base de dados BACI inclui apenas in-
formacao para o agregado dos dois paises.
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As nossas elasticidades da procura externa, calculadas como uma média ponderada das elasticidades
da procura de importacoes estimadas a partir de dados detalhados, sdo muito mais elevadas do que as
elasticidades de exportacdo obtidas a partir de dados agregados, que tendem a estar mais proximas de
um. Este resultado estd em linha com a conclusao robusta da literatura empirica de que as elasticidades
no comércio internacional estimadas a partir de dados agregados séo menores do que as baseadas em
dados desagregados (ver, por exemplo, McDaniel e Balistreri (2002) para uma discussao). Uma das razoes
para a maior resposta das exportacdes setoriais aos precos relativos, em termos comparativos, é que
estimar a resposta das quantidades agregadas as variagdes nos precos agregados implica restringir todas
as elasticidades setoriais a serem idénticas. Como discutido em Imbs e Méjean (2009), este procedimento
ignora que diferentes bens nao sdo substituiveis na mesma medida e, assim, cria um enviesamento
econométrico puro. Outra razao para as estimativas mais elevadas obtidas com dados detalhados esta
relacionada com o fato de que os estudos com dados agregados e desagregados estdo, de fato, a medir
elasticidades diferentes. Como discutido em Feenstra et al. (2010), com dados de importacdo agre-
gados, a elasticidade-preco refere-se tipicamente a substituicdo entre bens domésticos e importacoes,
a denominada elasticidade “macro”. Em contraste, com dados detalhados de comércio, a elasticidade
refere-se a substituicdo entre produtos similares importados de diferentes paises de origem, isto é, a
elasticidade “micro”.

As proximas subseccdes analisam mais detalhadamente a elasticidade da procura externa das exportacoes
portuguesas no periodo 1995-2009, identificando os setores e pafses que mais contribuiram para os
resultados. Uma andlise comparativa dos resultados de Portugal e de outros trés paises da area do euro
(Espanha, Grécia e Irlanda) esta incluida.

3.1 Desagregacao por produtos

Esta seccao identifica os setores individuais que mais contribuiram para a elasticidade-preco estimada
para a procura externa dirigida a Portugal utilizando uma desagregacdo de acordo com as secdes da
HS, definidas a 2 digitos, que inclui 18 setores.

O quadro 1 apresenta a desagregacao setorial das elasticidades médias da procura externa para Portugal,
Espanha, Grécia e Irlanda, no periodo 1995-2009, tal como descrito na equacao 2. O primeiro bloco de
colunas no quadro 1 inclui a elasticidade da procura de importacoes de cada setor, o segundo apresenta
o peso das exportacoes de cada setor nas exportacoes totais de cada pafs, e, finalmente, o Ultimo bloco
de colunas inclui o contributo de cada setor para a elasticidade total da procura externa. Para facilitar a
analise, os trés valores mais elevados de cada coluna estao destacados no quadro 1. Em geral, os diferentes
contributos setoriais para as elasticidades da procura externa destes paises refletem, principalmente,
diferencas entre paises em termos de especializacao das exportacoes, uma vez que as elasticidades de
importacao sao relativamente semelhantes’. O fato das diferencas nos padrdes de especializacao expli-
carem a maioria da variacdo entre pafses das elasticidades da procura externa é um resultado também
reportado por Imbs e Méjean (2010) e Felettigh e Federico (2010).

Que setores contribuem para a menor elasticidade da procura externa de Portugal em comparacao
com outros pafses da area do euro neste periodo? O resultado decorre principalmente de dois setores:
“Vestuario e seus acessorios” e “Maquinas e aparelhos elétricos”. Ambos os setores representam uma
parcela significativa do total de exportacdes portuguesas (13.5 e 18.8 por cento, em média, no periodo
1955-2009, respetivamente) e estdo sujeitos a elasticidades de substituicao relativamente baixas nos
seus principais mercados de destino. Estes resultados sugerem que a especializacdo portuguesa em
alguns dos denominados “setores tradicionais” foi positiva na medida em que contribuiu para reduzir

7 Para uma anélise comparativa da especializacdo de Portugal no comércio internacional, ver Amador et al.
(2007).



m
(-]

766 WalsAS paziuowLieH Op OBSDIISSE]D B 95-21943) SH ‘e10N
'S310}NE SOpP SO[NJ[ed 3 (1DVd) I1d3D :Se3u04

S 9

ev €S

L0 0
00 00

00 S0

0oL
L6

o'l
o'l
8¢
L'6

Ll
€0
ol
8'S
vl
0
€l
€r
€6
ool

00l
V2L

0¢

Ll

(43
vl
[
x4
6°¢C
80
60
S'S

€€
L'y
€8
(43

|eloL
910dsuel} 3p |elilew opuInXd [e10]

SOSIBAIP SoINpold & SeLopedIsiA

oesDald ap 3 sIedISNW ‘SOJI30 ‘SOIPUI SOIUBWNIISU|
ayuodsuesy ap [elR1eN

S0d119[9 soyjalede a seuinbely

SUNWOD SIeI3A

SEICO SBNS 3 OJPIA ‘BIILIRISD ‘0SSab ‘seipad

snadeyd 2 opedjed

SOLIQSS3IE SN3S 3 OLIBNISIA

SI91X9} Selqly 3 SIvIXIL

oeped @ [aded ‘eised

£1IP}S3D 3P NO elIeledss ap seiqo ‘edI10d 3 elldpel
seiqo sens @ ojad wod sajad ‘S0IN0d ‘Sajad

SeI1go Sens a eydelioq ‘odlise|d

SeXaU0d Selisnpul sep @ sodiwinb soynpold

SleJaulW SOINPOoId

02eqe] 3 SepIgaq ‘opdejusully

SeJ19d 3 SO3|Q ‘SeINp.oo) ‘se1aban SoINpold

siewue sonNposd 3 SOAIA Slewiuy

L67€6
6-06
68-98
§8-18
€8-¢L
1£-89
L9179
€9-09
65-05
6v-Ly
vy
-y
or-6¢€
8E-8¢
LT-SC
-9l
§l-9

6002-566L VIAQIIN ‘YNYILX3I VHNDO¥Ud VA 3AvAILSVY1I va TvI¥013S O(u<wmmu<mmn_
| oapend



BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO  Inverno 2013 g e

a exposicao do total de exportacdes a aumentos nos precos relativos. No entanto, esta especializacao
provavelmente também implicou movimentos mais adversos nos precos relativos, ja que esses setores
estdo entre os mais afetados pela entrada no comércio internacional de produtores com baixos precos
oriundos de pafses em desenvolvimento®.

As elasticidades de substituicdo da procura de importacdes muito elevadas do setor “Material de
transporte” nos quatro palses, com valores claramente acima de todos os outros setores, destacam-se
no quadro 1. Este setor tem um impacto importante na elasticidade da procura externa estimada para
Portugal uma vez que representa também uma proporcao significativa das exportacdes portuguesas.
No entanto, mesmo neste setor, a elasticidade da procura nos mercados de destino das exportacoes
portuguesas é, em média, menor do que a enfrentada pela maioria dos exportadores da area do euro. A
elevada elasticidade da procura externa estimada para Espanha resulta principalmente do setor “Material
de transporte”, que representa uma parcela muito superior das exportacdes espanholas do que para
outros pafses da area do euro. Em contraste, a Irlanda beneficia ndo sé de um peso reduzido deste
setor no total de exportacdes, mas também dos pesos elevados das exportacdes dos setores “Produtos
qufmicos e das industrias conexas” e “Maquinas e aparelhos elétricos”, que estao ambos sujeitos a uma
procura relativamente inelastica nos seus mercados de destino.

Uma parte significativa da diferenca nas elasticidades totais da procura externa entre os pafses da area do
euro resulta do setor “Material de transporte” (Gréfico 2). Incluindo este setor, as elasticidades da procura
externa dos palfses da area do euro variam entre 4.5 por cento na Irlanda e 7.6 por cento na Alemanha
neste perfodo. Excluindo “Material de transporte”, o intervalo para os valores das elasticidades totais
na érea do euro torna-se mais estreito, entre 3.8 por cento em Portugal e 5.4 por cento na Bélgica. A
ordenacao dos paises de acordo com as estimativas das elasticidades da procura externa também muda
substancialmente excluindo “Material de transporte”. Portugal continua a ser um dos pafses da area do
euro com uma procura externa menos elastica, mas é agora acompanhado por Franca e Espanha, que
estavam no grupo de paises com elasticidade superior a média incluindo o setor “Material de transporte”.
Excluindo “Material de transporte”, a Alemanha também apresenta uma elasticidade abaixo da média,
quando registava a elasticidade mais elevada considerando este setor.

Um fator que pode explicar a elasticidade da procura de importacées muito elevada obtida para o setor
“Material de transporte” é o facto de as empresas multinacionais e as suas decisdes de investimento

Gréfico 2

ELASTICIDADE DA PROCURA EXTERNA, MEDIA 1995-2009
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8 Para uma analise detalhada dos sectores dos téxteis e vestuario em Portugal, ver Amador e Opromolla (2009).



direto estrangeiro terem um papel significativo na organizacao da producao destes bens que tendem a
ser produzidos e comercializados dentro de cadeias globais de valor. Adicionalmente, tal como descrito
em Sturgeon et al. (2009), a industria automével global tem uma estrutura muito concentrada no
topo da cadeia de valor, com apenas algumas empresas lideres de dimensao mundial. Estas empresas
I{deres possuem as marcas finais de automéveis e gerem as cadeias de valor locais, nacionais e regionais
incorporadas na sua estrutura organizativa global. Desta forma, o pafs que exporta o bem final torna-se
menos relevante para a forma como os consumidores valorizam variedades adicionais do que a marca
em si mesma. Por exemplo, as exportacées portuguesas de automéveis com marcas alemas sao enten-
didas pelos consumidores como automéveis alemaes e, portanto, sao altamente substituiveis com as
exportacoes alemas de automéveis produzidos na Alemanha.

3.2 Desagregacdo geografica

No seguimento do que foi efetuado na seccdo anterior, esta seccao centra-se na analise geogréfica da
elasticidade da procura externa estimada para Portugal. O quadro 2 apresenta os principais contributos
para a elasticidade da procura externa de Portugal, bem como a respetiva elasticidade da procura de
importacoes e o peso de cada pafs de destino no total de exportacdes. Os resultados correspondentes
para Espanha, Grécia e Irlanda também estao inclufdos e os trés principais valores de cada coluna estao
realcados. Tal como na desagregacdo setorial, as diferencas entre palses em termos das elasticidades
da procura externa resultam essencialmente das distintas especializacées geograficas destes paises. As
diferencas em termos geograficos das elasticidades da procura de importacdes nao sao substanciais, se
bem que sejam superiores as obtidas para as elasticidades setoriais.

Que mercados geograficos contribuem para a menor elasticidade da procura externa de Portugal em
relacao a outros pafses da area do euro neste periodo? O resultado deriva sobretudo de trés pafses de

Quadro 2
DESAGREGACAO GEOGRAFICA DA ELASTICIDADE DA PROCURA EXTERNA, MEDIA 1995-2009

Portugal 6.6 45

Espanha 4.7 - 36 4.1

Grécia 42 74 - 32

Irlanda 83 7.1 81 -

Alemanha 66 7.1 42 54

Franca 52 79 81 68

Reino Unido 51 75 30 32| 106

Palses Baixos 62 66 72 37| 42 38

Italia 59 56 45 55| 42 75 0.4
EUA 32 34 32 25| 64 51 0.2
Suica [136 68 310" o5 13 17 0.1
Suécia 96 84 92 84| 16 11 0.1
Hungria 71 57| o5 o5 0.2
Canad4 103 119 109 08 06 08 14|01 01
Noruega 89 B8 41| 09 07 06 08|01 02
Austria 53 55 49 50| 15 1.1 14 06| 01 0.1
Roménia 198185 134483 03 04 40 02|01 01
Polénia 67 74 77 55| 08 13 16 06| 01 0.1
Dinamarca 37 57 39 50| 14 08 11 09|01 00
Turquia 59 76 63 07 18 52 07|00 o1
Finlandia 47 43 25 36| 08 05 10 06| 00 00
Brasil 38 141 46 55| 09 11 04 04|00 02
Total dos pafses incluldos 935 855 794 878 | 53 64 47 39
Total 100 100 100 100 | 57 74 62 45

Fontes: CEPII (BACI) e célculos dos autores.
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destino: Espanha, Franca e EUA. A Espanha é o destino mais importante das exportacdes portuguesas,
mas a Franca e, em menor medida, os EUA representam também uma parcela relevante das exportacdes
totais. Estes trés destinos geogréficos tém elasticidades de substituicdo para os exportadores portu-
gueses relativamente baixas. A Irlanda, que regista a menor elasticidade da procura externa da area do
euro, também beneficia fortemente da sua especializacdo em alguns mercados de destino em que os
exportadores irlandeses enfrentam procuras relativamente inelésticas, nomeadamente os EUA e o Reino
Unido. Em contraste, a elasticidade da procura externa relativamente alta estimada para Espanha neste
periodo reflete, principalmente, a sua especializacdo no mercado francés, onde os produtores espanhois
enfrentam uma elasticidade da procura de importacoes elevada. Adicionalmente, dois mercados destino
de menor dimensdo, Hungria e Noruega, apresentam também elasticidades da procura para os expor-
tadores espanhdis muito elevadas.

4. Conclusoes

Este artigo calcula a elasticidade-preco da procura externa das exportacdes portuguesas no periodo
1995-2009, comparando-a com a de outros paises da area do euro. Esta elasticidade é obtida como uma
média ponderada das elasticidades da procura de importacées em cada mercado individual de destino
pais-produto obtidas de Broda et al. (2006).

Para todos os paises da area do euro considerados, as nossas estimativas com base em dados de comércio
internacional detalhados resultam em elasticidades da procura externa relativamente elevadas, o que
sugere efeitos importantes de variacoes dos precos relativos de exportacao sobre o crescimento real das
exportacoes. Contudo, em média, a elasticidade calculada para Portugal € menor do que a da maioria
dos paises da area do euro neste periodo, o que significa que as exportacdes portuguesas sao relativa-
mente menos vulneraveis a aumentos de precos relativos. Por outro lado, uma procura externa menos
elastica também podera dificultar a resposta positiva das exportacdes a melhorias dos precos relativos
de exportacao. A Irlanda destaca-se pela sua elasticidade da procura externa muito reduzida, enquanto
a Espanha é um dos paises com elasticidades da procura externa mais elevadas.

Dada a metodologia utilizada, a especializacao geogréfica e por produtos das exportacoes explica toda
a diferenca entre os paises em termos de elasticidades da procura externa, uma vez que todos os paises
enfrentam a mesma elasticidade de substituicdo em cada mercado individual de destino pais-produto.
Assim, a elasticidade relativamente baixa obtida para Portugal apenas indica que as exportacdes portu-
guesas estdo relativamente mais especializadas em mercados individuais (pais-produto) que tém, em
média, uma menor elasticidade-preco da procura de importacoes.

Em termos setoriais, este resultado deve-se principalmente a dois setores: “Vestudrio e seus acessérios” e
“Maquinas e aparelhos elétricos”. Estes setores representam uma parcela importante do total de expor-
tacoes portuguesas e os exportadores portugueses enfrentam elasticidades de substituicdo relativamente
baixas em comparacao com outros paises da area do euro. Mesmo no setor “Material de transporte”,
que é caracterizado por elasticidades da procura de importacdes muito elevadas para todos os paises da
area do euro, a elasticidade da procura nos mercados de destino das exportacoes portuguesas é menor
do que a enfrentada pela maioria dos paises da 4rea do euro.

No que concerne aos mercados geogréaficos, a menor elasticidade da procura externa de Portugal em
relacdo a outros paises da drea do euro neste periodo resulta sobretudo de trés paises de destino: Espanha,
Franca e EUA. Portugal beneficia de sua especializacao nestes mercados que tém procuras relativamente
inelasticas para as exportagdes portuguesas.
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