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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2005

1. INTRODUGAO

A evolugéo da economia portuguesa em 2005 foi marcada pelo reduzido crescimento da actividade, a
estagnagéo do emprego e o aumento da taxa de desemprego. Simultaneamente assistiu-se a um au-
mento do défice estrutural das contas publicas (Quadro 1.1). A situagéo de 2005 agravou a divergén-
cia real face a area do euro e é reveladora da dificuldade que a economia portuguesa tem
demonstrado em se ajustar as regras da unido monetaria e a intensificacdo do processo de
globalizagao.

As estimativas do Banco de Portugal apontam para uma variagéo do Produto Interno Bruto (PIB) de
apenas 0.3 por cento em 2005, inferior em 0.8 pontos percentuais (p.p.) ao crescimento observado
em 2004. Os desenvolvimentos recentes da economia portuguesa caracterizam-se assim pela au-
séncia de uma recuperagao sustentada da actividade na sequéncia da recesséo de 2003, em contras-
te com o verificado em anteriores periodos recessivos.

O aumento do prego das matérias-primas e da energia e a manutencéo de um crescimento sustenta-
do dos custos de trabalho, num contexto em que a deterioragéo das condigdes no mercado de traba-
Iho parece ndo se traduzir num ajustamento significativo dos salarios reais, terdo afectado
negativamente a producao nacional. Numa 6ptica de despesa, o abrandamento da actividade econo-
mica em 2005 reflectiu essencialmente a contracgdo do investimento e a desaceleragdo significativa
das exportagdes, tendo o consumo, quer privado quer publico, mantido um crescimento claramente
superior ao do PIB.

Apesar da procura externa ter mantido um ritmo de crescimento significativo em 2005, a deterioragéo
da capacidade competitiva da economia nacional continuou a afectar negativamente o desempenho
das exportagdes. A evolugao das exportagdes tem sido afectada pelo respectivo padrao de especiali-
zacgao, caracterizado por um peso ainda elevado de produtos com baixos conteldos tecnoldgico e de
capital humano, como os téxteis, vestuario e calgado. Estes sectores enfrentam uma concorréncia

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxa de variagéo, em percentagem (salvo indicagdo em contrario)

2004 2005

PIB 1.1 0.3
Consumo privado 23 1.8
Consumo publico 1.6 1.9
FBCF 0.0 -2.6
Exportagdes 53 0.9
Importagoes 7.0 1.8
Emprego 0.1 0.0
Taxa de desemprego (percentagem da populagéo activa) 6.7 7.6
Saldo orgamental (percentagem do PIB) -3.2 -6.0
Excluindo medidas temporarias (percentagem do PIB) -5.3 -6.0
Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento da economia (percentagem do PIB) -5.7 -8.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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acrescida por parte de novos intervenientes no comércio mundial, produtores a baixos custos. A infor-
magcao disponivel aponta para que em 2005, e pelo quarto ano consecutivo, se tenham registado que-
das significativas no valor das exportagcdes deste tipo de bens, bem como uma contracgdo da
producéo e do emprego nestes sectores da industria transformadora. Refira-se igualmente a evolu-
¢ao desfavoravel nos ultimos anos das exportagdes de maquinas e de material de transporte, secto-
res que adquiriram um peso importante na estrutura das exportagcbes portuguesas na sequéncia de
importantes projectos de investimento directo estrangeiro desenvolvidos em meados da década de
90.

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) registou uma diminuigdo em 2005, apesar da manutengéo
de condigdes de financiamento favoraveis, elevando para mais de 15 por cento a redugao acumulada
desde 2002. A evolugao do investimento tem sido condicionada pela incerteza quanto as perspectivas
de crescimento da procura, num contexto de elevado endividamento das familias e de concorréncia
acrescida nos mercados internacionais. O actual clima de incerteza estara também associado a duvi-
das quanto a forma como ser&o corrigidos os principais desequilibrios da economia, nomeadamente
no dominio orgamental, e quanto a concretizagédo das reformas estruturais necessarias ao aumento
da produtividade.

O consumo privado manteve-se relativamente sustentado em termos médios anuais. Os niveis redu-
zidos das taxas de juro, a contrac¢do das margens por parte dos bancos e o alargamento dos prazos
de amortizagao dos empréstimos terdo continuado a conter o crescimento das prestagdes associadas
ao servigo da divida e a sustentar a expansao do crédito aos particulares. Adicionalmente, as transfe-
réncias para as familias, que estéo tipicamente associadas a uma maior propensao para consumir,
mantiveram um elevado ritmo de crescimento em 2005. O consumo privado apresentou, no entanto,
uma desaceleracdo marcada na segunda metade do ano. Para tal terdo contribuido factores como a
evolugao desfavoravel das condi¢gdes no mercado de trabalho, bem como a melhor percepgéo sobre
a gravidade da situagdo orcamental e 0 aumento de impostos que lhe esteve associado.

O aumento da receita fiscal nao foi suficiente para impedir um novo agravamento das contas publicas.
Com efeito, a despesa corrente primaria continuou a crescer a taxas muito elevadas — na ordem de 7
por cento —, reflectindo sobretudo o crescimento das transferéncias sociais, com destaque para as
despesas com pensdes. As despesas com pessoal registaram igualmente um crescimento significati-
vo, explicado quer pelo fim do congelamento parcial da tabela dos vencimentos quer pelo aumento do
numero de funcionarios publicos.

O acréscimo da taxa normal do Imposto de Valor Acrescentado (IVA) e o aumento acentuado dos pre-
¢os dos bens energéticos ndo impediram que a taxa de inflagdo média continuasse a reduzir-se, ten-
do contudo determinado uma aceleragéo dos precos na segunda metade do ano. A taxa de variagcéo
média anual do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) situou-se em 2.1 por cento, o
que compara com 2.5 por cento no ano anterior. O crescimento muito moderado dos pregos das im-
portagdes excluindo combustiveis, associado ao aumento da concorréncia internacional, continuou a
exercer um efeito moderador sobre a inflagao. Adicionalmente, a evolugao desfavoravel das perspec-
tivas de procura tera levado as empresas a suportar alguma compresséo das margens de lucro. Final-
mente, a redugéo da inflacdo média foi também determinada pela dissipagéo dos efeitos associados a
realizagdo do Campeonato Europeu de Futebol em Junho de 2004, com particular expresséo nos
precos dos servigos. Adesaceleragao dos precos em Portugal traduziu-se num diferencial de inflagao
face a area do euro virtualmente nulo em 2005.
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2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ECONOMICOS INTERNACIONAIS

Em 2005, a actividade econémica e o comércio mundiais mantiveram crescimentos robustos — superi-
ores aos valores médios das ultimas décadas — ainda que tenham registado um abrandamento face
ao ano anterior (Quadro 2.1). O ano foi marcado por uma nova subida dos precos internacionais das
matérias-primas, particularmente acentuada no caso do petréleo que atingiu novos maximos histori-
cos. Esta subida reflectiu-se num aumento da inflagdo na maioria dos paises, embora a inflagdo sub-
jacente1 e as expectativas de inflagdo a longo prazo se tenham mantido relativamente contidas. A
expansao global continuou a ser apoiada pelas condi¢des favoraveis nos mercados financeiros. Nos
mercados cambiais, verificou-se uma inversao da tendéncia de depreciagao do dolar observada nos
ultimos anos, n&o obstante um novo agravamento dos desequilibrios globais.

As perspectivas para a actividade mundial mantém-se favoraveis, com a generalidade dos organis-
mos internacionais a prever a manutengao de um forte ritmo de crescimento em 2006. O balango de
riscos em torno destas previsdes continua, no entanto, enviesado no sentido descendente, reflectindo
quer a volatilidade e os niveis elevados do preco do petréleo quer a persisténcia de desequilibrios
macroecondmicos a nivel mundial.

Os pregos do petréleo nos mercados internacionais voltaram a registar uma subida acentuada em
2005, tendo a cotagéo do barril de Brent atingido um maximo de 67.5 USD no inicio de Setembro (Gra-
fico 2.1). No conjunto do ano, o preco do Brent aumentou cerca de 45 por cento, quer em ddlares quer
em euros. Nos primeiros meses de 2006, o prego do petroleo retomou a tendéncia de subida e os mer-
cados de futuros apontam para que os pregos se mantenham elevados no resto do ano. O aumento

Quadro 2.1

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxa de variagdo, em percentagem (salvo indicagdo em contrario)

2003 2004 2005
Produto Interno Bruto
Economia mundial @ 3.6 4.9 45
EUA 27 4.2 3.5
Japao 1.8 23 2.7
Area do euro 0.7 1.8 14
Alemanha -0.2 1.1 1.1
Franca 0.9 21 1.4
Italia 0.4 0.9 0.1
Espanha 3.0 3.1 3.4
Portugal -1.2 1.1 0.3
Reino Unido 2.5 3.2 1.8
Economias asiaticas excluindo Japéao 7.5 8.0 8.1
China 9.4 9.5 9.9
Volume de comércio de mercadorias 6.6 10.9 7.5
Precos internacionais de matérias-primas em USD
Petroleo (Brent) - nivel 285 38.0 55.0
Petréleo (Brent) 13.8 33.3 447
Matérias-primas n&o energéticas 14.3 21.7 9.5
Pregos no consumidor
Paises da OCDE
Total 25 24 27
Total excluindo energéticos e alimentares 21 1.9 1.9

Fontes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Eurostat, HWWA , OCDE, Thompson Financial Datastream e Banco de Portugal.

Nota: (a) Calculos do Banco de Portugal. A série do PIB mundial foi calculada com base numa amostra de paises que representavam cerca de 90 por cento do PIB mundial em 2004,
quando avaliado em paridades do poder de compra. A ponderagéo atribuida a cada pais é determinada com base nos pesos divulgados pelo FMI, que correspondem & proporgéo do res-
pectivo PIB no PIB mundial, avaliados em paridades do poder de compra.

(1) Ainflagdo subjacente exclui os bens energéticos e os bens alimentares néo transformados.
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Griafico 2.1 Grafico 2.2
PRECO DO PETROLEO NOS MERCADOS A VISTA BALANGCA DE TRANSACCOES CORRENTES
E DE FUTUROS
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do precgo do petréleo continuou a reflectir a expansao robusta da economia mundial e 0 aumento as-
sociado da procura de energia — particularmente acentuada no caso das economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento —, a intensificagdo da utilizacdo da capacidade produtiva instalada
ao longo de toda a cadeia de produgéo e a incerteza resultante de perturbagdes do lado da oferta. Os
precos das outras matérias-primas subiram igualmente em 2005 e no inicio de 2006, sendo de
destacar o aumento dos precos do ferro e do aco.

A evolugao do prego do petréleo contribuiu para o agravamento dos desequilibrios das balangas cor-
rentes a nivel global. Por um lado, o excedente da balanga corrente nos paises produtores de petroleo
voltou a aumentar de forma acentuada (Grafico 2.2). Em contrapartida, os paises importadores liqui-
dos de petroleo, onde Portugal se inclui, experimentaram uma perda de termos de troca, com reflexos
sobre os respectivos saldos de balanga corrente (veja-se secgdo 7.1). Nos EUA, verificou-se um novo
aumento do défice de transacgdes correntes com o exterior, que atingiu 6.4 por cento do PIB em 2005
(5.7 por cento em 2004). Relativamente ao financiamento deste défice, é de assinalar que a entrada
de fluxos financeiros de entidades oficiais externas se reduziu face ao ano anterior (de 3.4 para 1.8
por cento do PIB). Estes fluxos continuaram a reflectir a aplicacéo de reservas internacionais acumu-
ladas por parte de varios bancos centrais da Asia e dos paises exportadores de petréleo — no ambito
da gestao das respectivas politicas cambiais — na compra de titulos de divida publica dos EUA. A
reducao dos fluxos de entidades oficiais foi mais do que compensada por um aumento das aquisi¢des
liquidas de titulos dos EUA por parte do sector privado nao residente.

O PIB mundial tera crescido 4.5 por cento em 2005, menos 0.4 p.p. que no ano anterior. A expansao
mundial continuou a ser liderada pelos EUA e pelos paises asiaticos, com destaque para a China. Nos
EUA, a actividade econdmica continuou a expandir-se a um ritmo elevado em 2005, com o PIB a cres-
cer 3.5 por cento, reflectindo o dinamismo do consumo e do investimento privados. Em termos
intra-anuais, verificou-se uma desaceleracéo da actividade no ultimo trimestre, que se revelou transi-
téria dado ter estado associada, em parte, a factores especiais. Durante a maior parte do ano, o con-
sumo privado manteve um forte crescimento, sustentado pelo aumento da riqueza das familias,
associado essencialmente a subida dos precgos das habita¢des, e pela melhoria continuada das con-
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dicdes no mercado de trabalho. O investimento privado nado residencial voltou a crescer a um ritmo
elevado, beneficiando das condi¢des de financiamento favoraveis e dos elevados lucros das empre-
sas. O contributo da procura externa liquida para o crescimento tornou-se menos negativo em 2005,
reflectindo uma moderagdo do crescimento das importagdes superior a do crescimento das
exportacoes.

No Japéo, a recuperagéo econémica prosseguiu em 2005, com o PIB real a crescer 2.7 por cento, 0.4
p.p. acima do observado no ano anterior. O crescimento das exportagbes manteve-se relativamente
elevado — sustentado pela forte procura nos EUA e na China e pela depreciagdo do iene — e o contri-
buto da procura interna para o crescimento reforgou-se significativamente, reflectindo o aumento do
emprego e a melhoria dos lucros empresariais. O crescimento nas restantes economias asiaticas
manteve-se forte em 2005, sendo de assinalar o dinamismo da actividade na China, que continuou a
assentar na robustez do investimento e no contributo significativo da procura externa liquida para o
crescimento do PIB?.

A area do euro continuou a apresentar o pior desempenho entre as principais economias avangadas.
O crescimento real do PIB situou-se em 1.4 por cento, 0.4 p.p. abaixo do registado no ano anterior.
Este abrandamento reflectiu menores contributos da variagdo de existéncias e da procura externa li-
quida para o crescimento do PIB (Grafico 2.3). Embora se tenha verificado um menor crescimento
quer das exportagdes quer das importagcdes no conjunto de 2005, registou-se uma aceleragéo destes
fluxos da primeira para a segunda metade do ano. A procura interna excluindo existéncias registou
uma ligeira aceleragao face a 2004 e também ao longo do ano. Esta evolugéo traduziu essencialmen-
te um maior crescimento da FBCF (2.2 por cento, que compara com 1.8 por cento em 2004), que be-
neficiou das condi¢des de financiamento favoraveis, da melhoria da situagéo financeira das empresas
e da avaliagao mais positiva das perspectivas de procura. Em contraste, o consumo privado voltou a
apresentar um crescimento fraco, num quadro de manutengéo da confianga dos consumidores em
niveis relativamente baixos, de auséncia de melhorias visiveis no comportamento do emprego e de
subida acentuada dos pregos dos bens energéticos.

Os paises da area do euro continuaram a apresentar evolugdes diferenciadas da actividade em 2005,
mantendo a economia portuguesa um dos crescimentos mais baixos, a semelhanca do ocorrido nos
ultimos anos (Grafico 2.4). No que diz respeito as maiores economias da area do euro, vale a pena
destacar a Espanha, o destino mais importante das exporta¢des portuguesas. A actividade nesta eco-
nomia registou uma aceleracdo em 2005, continuando a ser liderada pela procura interna. Neste con-
texto, as importagdes espanholas mantiveram um ritmo de crescimento bastante elevado, o que
continuou a ter um impacto positivo sobre o comportamento da procura externa dirigida a economia
portuguesa. Nas restantes grandes economias, a actividade econdmica apresentou-se fraca em
2005. Na Alemanha, o PIB cresceu ao mesmo ritmo do ano anterior, tendo-se verificado uma ligeira
recuperacgao do contributo da procura interna para o crescimento, o qual reflectiu o comportamento do
investimento. Em Francga, o PIB cresceu 1.4 por cento (menos 0.7 p.p. que em 2004), continuando a
assentar no crescimento da procura interna. Em ltdlia, o PIB estagnou, reflectindo um
enfraquecimento quer da procura interna quer das exportagées liquidas.

Na generalidade dos restantes paises da Uniao Europeia, a actividade econémica continuou a expan-
dir-se a taxas superiores as da area do euro. No entanto, refira-se que, no Reino Unido, o crescimento
real do PIB se reduziu de 3.2 por cento em 2004, para 1.8 por cento em 2005, reflectindo uma desace-
leragéo do consumo privado e do investimento. Nos novos Estados-Membros, o crescimento do PIB
manteve-se em média bastante robusto em 2005. Ao nivel dos maiores paises, é de assinalar a desa-

(2) Refira-se que as revisdes recentes aos dados de contas nacionais chinesas apontam para que o crescimento econémico nos ultimos anos tenha sido ainda
superior ao anteriormente reportado.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2006 | Textos de Politica e Situagdo Econémica

Grafico 2.3

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO PIB
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Grafico 2.4

PRODUTO INTERNO BRUTO EM 2005
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Nota: (a) Corresponde a variagdo homédloga dos 3 primeiros trimestres do ano.

celeracgao da actividade na Poldnia —embora o crescimento do PIB se tenha mantido préoximo de 3 por

cento — enquanto na Hungria e na Republica Checa, o PIB cresceu a um ritmo superior a 4 e 6 por

cento, respectivamente.

Como a actividade econémica nos principais paises de destino das exportagdes portuguesas apre-
sentou uma desaceleragao, o crescimento das suas importagdes também se reduziu. Deste modo, a

procura externa em volume — medida pelo crescimento real ponderado das importagdes de mercado-

rias dos principais parceiros comerciais de Portugal — cresceu 5.0 por cento em 2005, menos 3.5 p.p.

que no ano anterior (Quadro 2.2). O indicador nominal da procura externa apresentou uma evolugédo

semelhante. Mas, conforme se desenvolve na seccéo 4, as exportagdes portuguesas ndo acompa-

nharam o crescimento da procura externa, tendo os produtores nacionais registado novamente

perdas de quota nos mercados externos, em termos reais € nominais.

Quadro 2.2

PROCURA EXTERNA DE MERCADORIAS DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variagdo em volume, em percentagem

Procura externa @

Procura externa intra-area do euro
da qual:

Espanha

Franga

Alemanha

Procura externa extra-area do euro
da qual:

Reino Unido

EUA

Pesos 2004
100.0

78.1

29.7
15.9
15.3

10.8
6.7

2003 2004
4.5 8.5
4.5 8.4
6.4 10.1
0.8 74
6.6 8.2
4.7 8.7
55 7.8
4.9 11.0

2005
5.0
5.2
7.0
5.7
4.4
43

22
6.4

Fontes: Comisséo Europeia, Instituto de Estatistica do Reino Unido e INE.

Notas: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importagdes de bens dos 17 principais parceiros comerciais. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu

peso como mercado de exportagdo de Portugal no ano anterior. Os 17 paises seleccionados constituem o destino de cerca de 90 por cento do total exportado.
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A perda de quota dos exportadores € um fendbmeno comum a outras economias avangadas, estando
associada, em parte, a aceleragéo do processo de globalizagédo nos ultimos anos. Com efeito, tem-se
vindo a verificar uma participagéo crescente das economias de mercado emergentes e em desenvol-
vimento no comércio mundial. Em 2005, estas economias foram responsaveis por cerca de 45 por
cento do crescimento dos volumes transaccionados, um valor bastante superior ao seu peso no co-
mércio mundial (inferior a 30 por cento). Em consequéncia, o peso das economias avangadas nas ex-
portacdes mundiais tem vindo a reduzir-se. No entanto, o crescimento das exportagbes portuguesas
ficou também aquém do observado no conjunto destes paises e na area do euro desde 1995, indician-
do perdas de quota de mercado externo mais acentuadas do que as registadas nestas economias
neste periodo (Grafico 2.5). Este comportamento mais desfavoravel devera estar associado quer a
especializagao sectorial quer a evolugéo da competitividade-custo das exportagbes portuguesas.

A subida dos pregos internacionais das matérias-primas reflectiu-se numa ligeira subida da inflagéo
global em 2005. Nos paises da OCDE, a inflagdo média aumentou de 2.4 por cento em 2004 para 2.7
por cento. A inflagéo subjacente manteve-se contida na maioria dos paises, num quadro em que a
maior credibilidade da politica monetaria e as pressdes resultantes da maior concorréncia internacio-
nal tém contribuido para a manutengao da moderagéao salarial.

A condugao da politica monetaria nas principais economias reflectiu a diferente evolugéo das pres-
sbes sobre a estabilidade de pregos, tendo em geral assumido um caracter menos acomodaticio
(Grafico 2.6). Nos Estados Unidos, a Reserva Federal tem vindo a proceder a uma remogéo gradual
do estimulo monetario em resposta ao risco de surgimento de pressoes inflacionistas decorrente dos
precos elevados da energia e do possivel aumento da utilizagéo da capacidade produtiva. Em 2005, a
taxa dos federal funds foi aumentada em todas as reunides efectuadas, num total de 2 p.p., situan-
do-se em 4.25 por cento no final do ano. Nas reunides efectuadas no primeiro trimestre de 2006, esta
taxa subiu novamente, fixando-se em 4.75 por cento a 28 de Margo. Na area do euro, o Conselho do
Banco Central Europeu (BCE) manteve inalteradas as taxas de juro durante a maior parte do ano, de-
cidindo subir a taxa de juro minima aplicavel as operagdes principais de refinanciamento em 25 p.b.,
para 2.25 por cento, na reunido de 1 de Dezembro. Na reunido de 2 de Margo de 2006, foi decidido um
novo aumento das taxas de juro oficiais em 25 p.b. (ver secgéo 3.1). No Japado, num contexto de per-
sisténcia de pressdes deflacionistas moderadas, as autoridades monetarias mantiveram a politica de

Grafico 2.5 Grafico 2.6
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Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis e Banco de Portugal.
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injeccao de liquidez ao longo de 2005. No entanto, no dia 9 de Margo de 2006, o Banco do Japao deci-
diu alterar o objectivo operacional da politica monetaria — que desde Margo de 2001 era estabelecido
para os montantes das contas correntes das instituigdes financeiras monetarias junto do Banco —,
adoptando como objectivo a manutengao da overnight call rate em zero por cento. No Reino Unido, a
reducao do ritmo de crescimento da actividade na primeira metade do ano e a redugao das pressodes
da procura sobre a capacidade produtiva levaram o Comité de Politica Monetaria do Banco de
Inglaterra a reduzir a taxa repo em 25 p.b., para 4.5 por cento, na reunido de 4 Agosto.

No que diz respeito as politicas orgamentais, ndo se verificaram progressos assinalaveis na redugao
dos défices publicos ajustados do ciclo nas principais economias avangadas®. Nos EUA, este défice
reduziu-se cerca de 0.7 p.p., para 3.6 por cento do PIB, reflectindo uma forte subida das receitas dos
impostos sobre as empresas — apenas parcialmente explicada pelo aumento dos lucros — que mais do
que compensou o aumento superior ao previsto da despesa publica. Esta melhoria tera sido tempora-
ria, prevendo-se que o défice ajustado do ciclo na economia norte-americana volte a aumentar em
2006, para 4.2 por cento do PIB. Na area do euro, o défice das administragdes publicas permaneceu
em 2.2 por cento quando ajustado dos efeitos do ciclo. No Reino Unido, o défice reduziu-se ligeira-
mente em 2005 (0.4 p.p.), situando-se em 3 por cento do PIB quando ajustado do ciclo. Finalmente,
no Japao, ndo se verificou nenhuma alteragéo substancial na politica orgamental, com o défice a
situar-se em 6.3 por cento do PIB em 2005 (5.8 por cento em 2004).

As condigdes nos principais mercados financeiros internacionais permaneceram globalmente favora-
veis em 2005 (Quadro 2.3). O ano foi marcado por uma nova subida dos principais indices accionistas
e pela manutencao das taxas de rendibilidade da divida publica de longo prazo em niveis historica-
mente baixos, sendo de destacar a redugéao adicional destas taxas na area do euro, para cerca de 3.5
por cento. Paralelamente, assistiu-se a uma diminui¢gao generalizada das volatilidades implicitas nes-
tes mercados. Os diferenciais de rendibilidade das obrigacées de divida privada face a divida publica
permaneceram igualmente reduzidos, embora denotando um aumento face ao ano anterior no caso
dos piores riscos. Nas economias de mercado emergentes observou-se igualmente uma valorizagéo
dos mercados accionistas, bem como uma nova reducao dos diferenciais de taxas de juro de
obrigacdes de emissores soberanos face a titulos do Tesouro norte-americano para niveis minimos
historicos.

No primeiro trimestre de 2006, as taxas de juro de longo prazo nos EUA e na area do euro registaram
uma subida (aumento de 0.5 p.p. entre o final de Dezembro de 2005 e o final de Margo de 2006). Ain-
formacao obtida a partir de titulos indexados a inflagdo aponta para que, no caso da area do euro, este
aumento tenha estado associado a um acréscimo das taxas de juro reais, que prosseguiram a trajec-
téria ascendente iniciada no ultimo trimestre de 2005, no contexto de uma melhoria das perspectivas
de crescimento. Em contraste, nos Estados Unidos, o aumento das taxas de rendibilidade no primeiro
trimestre de 2006 ficou a dever-se a uma revisdo em alta das expectativas de inflagdo.

De qualquer modo, as taxas de juro de longo prazo mantiveram-se em niveis reduzidos em termos
histéricos, o que tem sido associado a uma diminui¢éo do prémio de risco determinada por um conjun-
to de factores. Por um lado, os titulos de longo prazo ter-se-&o tornado relativamente mais atractivos
devido a uma menor volatilidade macroecondémica, traduzida numa maior estabilidade da inflagdo e
no facto das expectativas de inflacdo permanecerem ancoradas. Por outro lado, no caso dos Estados
Unidos, a maior procura de titulos de divida publica estara relacionada com as compras de titulos de
divida norte-americana efectuadas por varios bancos centrais na Asia e, mais recentemente, pelos
paises exportadores de petréleo, no &mbito da gestdo das respectivas politicas cambiais. Adicional-
mente, o acréscimo das aplicagdes em titulos de longo prazo por parte de seguradoras e fundos de

(3) Afonte dos dados relativos aos défices corrigidos do efeito do ciclo ¢ a OCDE (Economic Outlook de Dezembro de 2005).
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Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Médias Final de periodo
2003 2004 2005 2003 2004 2005
indices bolsistas (variagdo em percentagem)
S&P 500 -3 17 7 26 9 3
Nasdaq 7 21 6 50 9 1
Nikkei 225 -8 20 11 24 8 40
FTSE 100 -12 12 14 14 8 17
Dow Jones Euro Stoxx -18 18 17 18 10 23
Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Estados Unidos 4.0 4.3 4.3 4.2 4.2 4.4
Japao 1.0 1.5 1.4 1.4 1.4 1.5
Reino Unido 45 4.9 4.4 4.8 45 4.1
Area do Euro 4.2 4.1 3.4 4.3 37 3.4
Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigagdes de divida
privada e as de obrigacdes de divida publica (maturidades de 7 e 10
anos) (pontos base)
Estados Unidos
AA 20.3 13.1 241 141 19.7 40.0
BBB 128.5 72.8 76.1 79.7 58.2 98.5
Area do euro
AA 39.6 32.6 27.9 31.3 327 29.2
BBB 132.8 83.9 98.2 92.0 71.5 122.5
Spreads de divida de mercados emergentes (pontos base)
EMBI+ 561.8 437.2 316.7 418.0 356.0 245.0
Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em percentagem)
Délar norte-americano -6.0 -4.6 -2.5 -8.8 -4.5 35
lene japonés -0.1 1.9 -3.1 2.2 -0.8 -7.8
Libra esterlina -4.8 4.1 -1.0 -3.4 1.4 -0.3
Euro 12.0 4.0 -0.9 12.2 21 -71
Por meméria:
Taxa de cambio EUR/USD © 196  10.0 0.0 20.4 78  -134

Fontes: BCE, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg, JPMorgan e Federal Reserve Board.
Nota: (a) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagéo do euro.

pensdes na Europa e nos Estados Unidos, associado a alteragdes regulamentares que exigem maior
correspondéncia entre o valor actual dos respectivos activos e responsabilidades, tera também
contribuido para o aumento da procura no mercado obrigacionista.

Nos mercados cambiais, verificou-se uma inversédo da tendéncia de apreciagédo do euro que se obser-
vou nos ultimos anos. Com efeito, a moeda europeia registou uma depreciacéo de cerca de 7 por cen-
to em termos nominais efectivos entre o final de 2004 e o de 2005. O enfraquecimento do euro foi
particularmente expressivo face ao délar norte americano — apesar do alargamento do défice da conta
corrente dos Estados Unidos — podendo estar, em parte, relacionado com a evolugéo das expectati-
vas de crescimento econémico nos Estados Unidos relativamente a area do euro e com a evolugao do
diferencial de taxas de juro entre estas economias.

A alteragdo do regime cambial na China constitui também um aspecto a destacar no dominio cambial.
Em Julho de 2005, as autoridades chinesas anunciaram formalmente o abandono da ligagao ao dolar
e a introdugdo de um regime de managed floating, tendo procedido a uma revalorizagéo de 2.1 por
cento do renminbi face ao ddlar e declarado que a gestao da taxa de cAmbio passaria a ser efectuada
tomando como referéncia um cabaz de moedas. Desde a revalorizagéo de Julho até ao final do ano, o
renmimbi apreciou-se 0.5 por cento face ao délar.
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3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1. Politica Monetaria do BCE e Condi¢goes Monetarias e Financeiras da Economia
Portuguesa

Politica Monetaria do BCE

Como referido na secgéo anterior, durante os primeiros onze meses de 2005, as taxas de juro oficiais
na area do euro permaneceram inalteradas nos niveis estabelecidos em Junho de 2003. Na reunido
de 1 de Dezembro, o Conselho do BCE decidiu aumentar a taxa de juro minima aplicavel as opera-
¢Oes principais de refinanciamento em 25 p.b., para 2.25 por cento. As taxas de juro aplicaveis a facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito foram fixadas em
3.25 e 1.25 por cento, respectivamente. Na reunido de 2 de Margo de 2006, estas taxas voltaram a ser
aumentadas em 25 p.b. (Quadro 3.1) (ver “Caixa 1. O impacto de um choque de politica monetaria na
area do euro").

Anado alteragao das taxas de juro oficiais durante a maior parte do ano reflectiu a avaliagdo do Conse-
Iho do BCE de que, apesar da deterioragédo das perspectivas para a inflagdo ao longo do ano — asso-
ciada essencialmente a subida do prego do petréleo — nado existia evidéncia significativa de
acumulagao de pressdes inflacionistas internas. Com efeito, num contexto de fraco crescimento eco-
némico, o aumento dos salarios manteve-se moderado e as expectativas de inflagdo permaneceram
ancoradas em niveis compativeis com a estabilidade de pregos (Grafico 3.1). Nestas condicgoes, a
manutencao das taxas de juro oficiais em niveis reduzidos permitia apoiar a recuperagao econémica
na area do euro.

A intensificag@o dos riscos ascendentes para a inflagdo, nomeadamente os associados a eventuais
efeitos de segunda ordem sobre o comportamento dos pregos e dos salarios decorrentes dos aumen-
tos do prego do petrdéleo, levou o Conselho do BCE a adoptar uma atitude de forte vigilancia a partir do
final do Verao de 2005, atendendo também a situagdo de ampla liquidez prevalecente na area do euro
e ao dinamismo dos agregados monetarios e de crédito. Ao longo do ano de 2005 verificou-se uma
aceleragao da procura de crédito pelo sector privado na area do euro , para o que contribuiram os ni-
veis baixos das taxas de juro reais e nominais e a melhoria gradual da confianca nos diversos secto-
res da economia. No segmento dos empréstimos as sociedades néo financeiras, a taxa de variagdo

Quadro 3.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisdo Facilidade permanente de Operagoes principais de Facilidade permanente de
deposito refinanciamento cedéncia

5 Out. 2000 3.75 4.75 5.75
10 Mai. 2001 3.50 4.50 5.50
30 Ago. 2001 3.25 4.25 5.25
17 Set. 2001 2.75 3.75 4.75

8 Nov. 2001 2.25 3.25 4.25

5 Dez. 2002 1.75 2.75 3.75

6 Mar. 2003 1.50 2.50 3.50

5 Jun. 2003 1.00 2.00 3.00

1 Dez. 2005 1.25 2.25 3.25

2 Mar. 2006 1.50 2.50 3.50

Fonte: BCE.
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Griéfico 3.1
AREA DO EURO - EXPECTATIVAS DE INFLAGCAO A AREA DO EURO - TAXAS DE JURO DE CURTO
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Nota: (a) O eixo das abcissas refere-se as datas de vencimento dos contratos.

homadloga aumentou de 5.4 por cento no final de 2004, para 8.0 por cento no final de 2005. De acordo
com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na area do euro, o financia-
mento do investimento passou a ser referido como um dos factores a contribuir para o crescimento da
procura de crédito por parte das empresas nao financeiras. No segmento do crédito aos particulares,
verificou-se igualmente uma aceleragéo, destacando-se os empréstimos a habitagéo, cuja taxa de
crescimento atingiu 11.5 por cento no final de 2005 (10 por cento no final de 2004).

Neste contexto, o aumento das taxas de juro de referéncia do BCE em Dezembro de 2005 e em Margo
de 2006 teve por objectivo contribuir para manter as expectativas de inflagdo a médio e longo prazo
firmemente ancoradas em niveis compativeis com a estabilidade de pregos. Estas decisdes haviam ja
sido incorporadas nas expectativas de mercado que assumiram uma tendéncia crescente a partir de
Setembro de 2005 (Grafico 3.2). Refira-se que as actuais expectativas apontam para subidas
adicionais das taxas de juro do BCE em 2006.

Condigbées Monetadrias e Financeiras da Economia Portuguesa

As condi¢cdes monetarias da economia portuguesa mantiveram-se globalmente favoraveis quer para
o crescimento do PIB quer para a redugao da inflagdo. Com efeito, estimativas com base num indice
de condi¢gbes monetarias sugerem que os desenvolvimentos observados nos ultimos anos pelas ta-
xas de juro deveréo ter tido um impacto acumulado positivo sobre o crescimento do PIB em 2005, em-
bora a evolugéo do indice cambial efectivo para Portugal tivesse contrariado parcialmente este efeito.
As condi¢cdes monetarias terdo também proporcionado um contributo significativo para a redugéo da
inflagdo, por efeito da apreciagdo acumulada da taxa de cambio relevante para a economia
portuguesa (Grafico 3.3).

No decurso de 2005, as taxas de juro mantiveram-se em niveis muito baixos. As taxas de juro dos sal-
dos de empréstimos bancarios ao sector privado nao financeiro apresentaram, de uma forma geral,
redugdes ligeiras ao longo dos trés primeiros trimestres, revertendo esta trajectéria no ultimo trimestre
do ano (Quadro 3.2 e Grafico 3.4). Estes desenvolvimentos acompanharam com um ligeiro desfasa-
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Grafico 3.3
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Para informacéo detalhada sobre este indicador, veja-se Esteves, Paulo (2003), “indice de condicdes monetérias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Econémico,
Junho.

mento a evolugéo das taxas de juro do mercado monetario, as quais apresentaram, no decurso da se-
gunda metade do ano, um perfil ascendente em antecipagéo a subida das taxas de juro de referéncia
do BCE que viria a concretizar-se em Dezembro. Ainda assim, no segmento dos empréstimos para
aquisicao de habitacéo, a redugdo registada pela taxa de juro sobre saldos até ao final de Outubro
(em que atingiu um valor minimo de cerca de 3.6 por cento) foi significativa (de 12 pontos base). Esta
evolugédo tera traduzido uma compressao adicional da margem de taxa de juro neste segmento da
actividade. Apesar da inverséo de trajectoria denotada pelas taxas de juro bancarias no ultimo
trimestre de 2005, a margem de taxa de juro dos empréstimos para aquisicdo de habitagcéo tera
continuado a comprimir-se (Grafico 3.5).

As taxas de rendibilidade de longo prazo das obriga¢cbes do Tesouro portugués mantiveram uma ten-
déncia decrescente ao longo da primeira metade de 2005. No segundo semestre, porém, a trajectéria
seguida foi mais irregular, verificando-se um ligeiro aumento do nivel e da volatilidade destas taxas.
No final do ano, a taxa de rendibilidade das obriga¢des do Tesouro portugués a 10 anos situava-se
ainda num nivel ligeiramente inferior ao de final de 2004.

O diferencial das taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa face a divida publica alema
apresentou um perfil ascendente no decurso do primeiro semestre, contrastando com a diminuigao
observada em 2004. Esta evolugao foi semelhante a registada por outros paises da area do euro com
importantes desequilibrios orcamentais — como a Grécia e a Italia, cujos spreads sao, todavia, supe-
riores aos da divida publica portuguesa— e tera estado associada aos resultados dos referendos so-
bre o Tratado Constitucional Europeu em Franga e nos Paises Baixos. O aumento do spread da
divida publica portuguesa tera também reflectido expectativas de revisdo em baixa da notacéo de ra-
ting para a Republica Portuguesa pela Standard & Poor’s (que havia atribuido um outlook negativo em
Outubro de 2004). Esta revisao veio a concretizar-se no final de Junho, conjuntamente com a altera-
¢ao de perspectivas quanto a evolugao do rating atribuido a Portugal pela agéncia Fitch (de estavel
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Quadro 3.2

CONDICOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Valores médios no periodo

2003 2004 2005 2005

Taxas de Juro - Em percentagem
Euribor a 3 meses 2.3 21 2.2 21 2.1 21 23
Taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa 4.2 4.1 3.4 3.6 3.3 3.3 3.5
com maturidade 10 anos
Taxas de juro sobre saldos dos empréstimos bancarios

Sociedades néo financeiras 4.6 4.4 4.3 43 43 4.3 4.3
Particulares para Habitagéo 4.3 3.8 3.7 3.8 3.7 3.7 3.7
Particulares para consumo e outros fins 7.9 7.8 7.7 7.7 7.7 7.6 7.7

Bolsa
PSI Geral (variagdo percentual face ao periodo precedente) -6.7 275 11.3 5.5 -1.1 1.7 6.2

Taxas de Cambio

Taxa de cambio EUR/USD 1.13 1.24 1.24 1.31 1.26 1.22 1.2
Variag3o percentual face ao periodo precedente © 19.7 9.9 0.1 1.1 -3.9 -3.2 -2.5
indice cambial efectivo nominal ®) 100.3 1009 100.8 101.3 100.8 100.6 100.4
Variagéo percentual face ao periodo precedente 2.6 0.7 -0.2 0.0 -0.5 -0.2 -0.2

Por memobria:
IHPC - Taxa de variagdo homoéloga 3.3 25 21 21 1.5 24 2.6

Fontes: Euronext Lisboa, INE, Reuters e Banco de Portugal.

Notas: (a) Uma variago positiva corresponde a uma apreciagéo do euro face ao délar. (b) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagao do indice. Calculos efectuados face a
um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descrigao detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portu-
guesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico, Dezembro.

para negativo), tendo, entdo, um impacto muito moderado sobre os custos de financiamento da divida
publica portuguesa de longo prazo. Efectivamente, na segunda metade do ano, o diferencial das ta-
xas de rendibilidade da divida publica portuguesa nédo apresentou variagdes significativas, manten-
do-se em niveis proximos dos observados em meados de 2004. Neste contexto de custos
relativamente baixos do financiamento a médio e longo prazo, o Estado portugués reforgou esta
componente da divida, emitindo, no decurso do ano, um montante significativo de obrigacdes a taxa
fixa (cerca de 7.7 mil milhdes de euros em termos liquidos, predominantemente a 10 e a 15 anos).

No mercado accionista, o indice PSI Geral aumentou cerca de 17 por cento entre o inicio e o final de
2005, num contexto de niveis de volatilidade reduzidos. A valorizagédo accionista do mercado portu-
gués foi praticamente igual a verificada em 2004 e ocorreu maioritariamente no segundo semestre.
Ainda assim, foi ligeiramente inferior a registada pelo indice Dow Jones Euro Stoxx, em igual periodo.
Aemissao liquida de acgdes (cotadas e ndo cotadas) realizada por sociedades portuguesas cifrou-se
em 1.4 por cento do PIB em 2005, ficando muito aquém do montante observado no ano anterior (qua-
se 4 por cento do PIB). Esta evolugao reflectiu fundamentalmente o valor negativo registado pelas
emissoes liquidas de acg¢des de sociedades nao financeiras, em resultado da dissolugao de uma
grande empresa no inicio do ano (cujo fluxo de abate ascendeu a 1 por cento do PIB). A emisséo
liquida de acgbes por parte de sociedades financeiras, por seu lado, apresentou um valor ligeiramente
superior ao de 2004 (1.5 por cento do PIB).

Em 2005, a taxa de variagéo da divida bruta das sociedades nao financeiras foi superior a observada no
ano precedente (segundo informagéo preliminar, cerca de 7.5 por cento, 1.5 pontos percentuais acima
do valor de 2004), registando-se um aumento do racio de endividamento deste sector em percentagem
do PIB (Gréfico 3.6)4. Os empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes a empresas

(4) Sobre o conceito de divida aqui referido ver nota (a) do Grafico 3.6.
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Gréfico 3.4 Gréfico 3.5
TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MARGENS DE TAXA DE JURO NO CREDITO PARA
MONETARIO E DE EMPRESTIMOS BANCARIOS AQUISIGAO DE HABITAGAO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A margem de taxa de juro implicita nos saldos é calculada como a diferenga entre a
taxa de juro sobre saldos e a média movel de seis meses da Euribor a seis meses. No
caso das novas operagdes, a margem de taxa de juro ¢ a diferenga entre a taxa de juro
de novas operagdes e a Euribor a seis meses. Os valores no grafico referem-se aos finais
de ano.

nao financeiras cresceram em torno de 4.5 por cento (cerca de 3 por cento em 2004)5. De acordo com as
respostas do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, o financiamento da actividade corrente
das empresas e a reestruturagao de divida terao contribuido, em parte importante, para o aumento da
procura de empréstimos bancarios por parte das sociedades néo financeiras®. Por seu lado, o financia-
mento do investimento foi o factor maioritariamente indicado pelos bancos inquiridos como concorrendo
para a redugéo da procura de crédito por parte deste sector, o que se afigura consistente com a evolugao
desfavoravel da formacgao bruta de capital fixo em 2005. Face a manutengao de condigbes relativamente
favoraveis para a emissao de divida no mercado, assistiu-se, no decurso de 2005, a um importante fluxo
de emissbes liquidas quer de obrigagbes (sobretudo na primeira metade do ano) quer de papel
comercial (mais intensamente no segundo semestre) por parte de sociedades nao financeiras (no total,
cerca de 3.7 por cento do PIB, ap6s 1.0 por cento em 2004).

Também o endividamento dos particulares tornou a registar um aumento assinalavel em 2005, estimado
em cerca de 6 pontos percentuais do PIB (Graficos 3.7 e 3.8). A taxa de variagdo dos empréstimos con-
cedidos por instituicdes financeiras residentes situou-se proximo de 10 por cento, fundamentalmente
como resultado do crescimento elevado que o crédito para aquisi¢gao de habitagdo continuou a evidenci-
ar (superior a 11 por cento)’. Por seu lado, os empréstimos contraidos para consumo e outros fins que
nao a aquisi¢éo de habitagdo (que, no final do ano, representavam pouco mais de um quinto do total)
cresceram a um ritmo bastante mais moderado (cerca de 4.5 por cento). Adicionalmente aos niveis bai-
xos mantidos pelas taxas de juro, a forte concorréncia bancaria verificada no segmento do crédito a ha-
bitagdo tera continuado a propiciar condigbes de oferta favoraveis neste mercado. Em particular, e de

(5) O agregado das instituigdes financeiras residentes inclui as outras instituigdes financeiras monetarias residentes (OIFM), sector habitualmente referido na
publicagéo Indicadores de Conjuntura, e outras instituicdes de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros
residentes (OIFAF), cuja informagao esta disponivel apenas numa base trimestral. Para o célculo das taxas de variagdo dos empréstimos ao sector privado
ndo financeiro procedeu-se ao ajustamento das titularizagdes realizadas através de entidades-veiculo ndo residentes bem como, no caso das OIFM, &
correcgéo de reclassificagdes, reavaliagbes e variagbes cambiais.

G

Para informagéo adicional, ver os resultados dos inquéritos aos bancos sobre o mercado de crédito, disponiveis no site do Banco de Portugal
(www.bportugal.pt).
(7) Sobre o agregado das instituicdes financeiras residentes, ver nota-de-rodapé 5.
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Grafico 3.6
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes e néo re-
sidentes; empréstimos/suprimentos concedidos por empresas néo residentes do mesmo
grupo economico (excluindo os concedidos a sociedades nao financeiras com sede na
zona franca da Madeira); papel comercial e obrigagées emitidas por sociedades n&o fi-
nanceiras na posse de outros sectores e créditos comerciais recebidos de outros secto-
res. (b) Para 2005, estimativa com base na informag&o disponivel sobre empréstimos
concedidos por instituicdes de crédito residentes, emissées liquidas de titulos de divida,
variagdo do saldo de empréstimos concedidos por instituicdes de crédito ndo residentes
e fluxos de créditos comerciais recebidos do exterior.

Grafico 3.7 Grafico 3.8
CREDITO CONCEDIDO A PARTICULARES POR ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES
INSTITUICOES DE CREDITO RESIDENTES
Taxa de variagéo anual Em percentagem do PIB
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

acordo com as respostas do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a par da compressao li-
geira da margem de taxa de juro referida anteriormente, continuou a verificar-se o alongamento dos
prazos de amortizagdo dos empréstimos, o que tera permitido conter o esforgo financeiro com o servigo
da divida suportado individualmente pelas familias.
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3.2. Politica Orgamental

A situagao orgamental em 2005 registou uma deterioragéo face a 2004, apesar das medidas de con-
solidagdo implementadas a partir do meio do ano. Com efeito, o crescimento da receita fiscal, apesar
de significativo, nao foi suficiente para compensar o forte acréscimo da despesa corrente primaria,
com relevo para as transferéncias sociais. As medidas de consolidagdo orgamental adoptadas desde
2002 nao conseguiram inverter a trajectoria de rapido crescimento da despesa, pelo que, no obstan-
te o acréscimo da carga fiscal entretanto verificado, o saldo orgamental em termos estruturais situou-
-se em 2005 aproximadamente ao nivel de 2001 (Quadro 3.3). Recorde-se que a actual verséo do
Programa de Estabilidade e Crescimento tem por objectivo reduzir o défice das administra¢des publi-
cas para um valor inferior a 3 por cento do PIB em 2008 (ver “Caixa 2 Perspectivas orgamentais”). O
racio da divida publica aumentou em 2005 de forma muito acentuada, reflectindo a dimenséo do
desequilibrio orgamental actual num contexto de fraco crescimento econémico.

O défice das administragdes publicas, na éptica da contabilidade nacional, situou-se em 6.0 por cento
do PIB em 2005, significativamente acima do valor de 3.2 por cento do PIB registado em 20048 Este
agravamento € principalmente explicado por ndo terem existido em 2005 medidas extraordinarias e
temporarias de redugao do défice, ao contrario do que aconteceu nos anos precedentes. Excluindo os
efeitos das medidas temporarias em 2004, o agravamento cifrou-se em cerca de 0.7 p.p. do PIB, dos
quais aproximadamente 0.2 p.p. sdo explicados pela deterioracdo da posicao ciclica da economia.
Deste modo, e dado que as despesas em juros se mantiveram quase invariantes em racio do PIB, o
saldo primario ajustado do ciclo e dos efeitos das medidas temporarias, indicador habitualmente
utilizado para avaliar a orientagéo da politica orgamental, apresentou uma diminuicdo de cerca de 0.5
p.p. do PIB.

A receita fiscal em percentagem do PIB registou um aumento de 1.1 p.p. em 2005 (1.0 p.p. em 2004,
excluindo o efeito das medidas temporarias)®, muito concentrado nos impostos sobre a producdo e
importacdo (Quadro 3.4). O crescimento da receita destes impostos (10.0 por cento), bastante acima
do registado pela respectiva base, é explicado pelo efeito de medidas discricionarias, em particular da
subida da taxa normal do IVA de 19 para 21 por cento, a partir do inicio de Julho, conjugado com uma
melhoria dos procedimentos de cobranga por parte da administragao tributaria. Areceita dos impostos
sobre o rendimento e o patrimonio apresentou um crescimento de 2.7 por cento. O impacto negativo
sobre a receita destes impostos em 2005 de medidas de politica fiscal anteriormente decididas foi

Quadro 3.3

SALDOS ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB @

2001 2002 2003 2004 2005

Saldo total -4.3 -2.9 -2.9 -3.2 -6.0
(-) Medidas temporarias 0.0 1.3 24 21 0.0
Saldo total excluindo med. temporarias -4.3 -4.2 -5.3 -5.3 -6.0
(+) Juros 3.0 29 2.7 2.6 2.7
Saldo primario excluindo med. temporarias -1.3 -1.3 -25 2.7 -3.3
(-) Componente ciclica® 1.1 0.7 0.4 -0.5 0.7
Saldo primario ajustado do ciclo, excluindo med. temporarias -2.4 -2.1 -2.1 -2.2 -2.6

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.
Notas: (a) O valor do PIB corresponde & estimativa do Banco de Portugal. (b) Para uma descri¢do da metodologia utilizada, veja-se Neves, P. D. e Luis Morais Sarmento (2001), “A utili-
zagao de saldos orgamentais ajustados do ciclo no Banco de Portugal”, Boletim Econémico do Banco de Portugal, Setembro.

(8) Valores reportados a Comissao Europeia na notificagdo do Procedimento dos Défices Excessivos de Marco de 2006.

(9) Destes acréscimos, cerca de 0.1 p.p., em 2005, e 0.3 p.p., em 2004, ficam a dever-se a variagao das contribui¢Ses sociais efectivas para a seguranca
social dos funcionarios publicos e das contribui¢bes sociais imputadas.
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muito atenuado por uma maior eficacia na sua cobranga. As medidas em causa foram, por um lado, a
redugdo das taxas do IRS no Orgamento do Estado de 2005, que ja se fez sentir parcialmente no de-
curso do ano através da actualizagdo das tabelas de retenc¢éo na fonte e, por outro lado, o efeito pleno
da redugao da taxa do IRC de 30 por cento para 25 por cento (incluida no Orgamento de Estado de
2004). A receita de contribuigbes sociais efectivas do regime geral de seguranga social manteve-se
estabilizada em percentagem do PIB relativamente a 2004, tendo crescido 3.2 por cento'. As contri-
buicdes sociais efectivas respeitantes aos funcionarios publicos, onde avulta o subsidio do Estado a
Caixa Geral de Aposentacdes (CGA), registaram em 2005 um crescimento de 3.0 por cento, bastante
menor do que nos anos anteriores. Esta evolugéo reflecte o facto de a CGA ter beneficiado da consig-
nacao de parte da receita adicional do IVA resultante da alteragdo da taxa normal atras referida, bem
como de regularizagbes de dividas de organismos das administracdes publicas no admbito do
Orcamento Rectificativo de 2005. As outras receitas correntes registaram uma diminuigéo face a
2004, associada em particular a acentuada queda dos dividendos (71.9 por cento).

Quadro 3.4

CONTAS DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL (excluindo medidas temporarias)

Em percentagem

Em percentagem do PIB @ Taxa de Variagio

2003 2004 2005 2004 2005

Receitas totais 40.4 41.0 41.9 5.1 5.0

Receita corrente 38.6 39.6 40.5 6.2 5.2

Receita fiscal 34.3 35.3 36.4 6.8 6.0

Impostos sobre o rendimento e patriménio 8.2 8.7 8.6 9.5 2.7

Impostos sobre a produgéo e a importacao 14.1 14.3 15.3 5.1 10.0

Contribuigdes sociais 12.0 124 12,5 6.8 3.7

Efectivas 10.9 11.3 11.3 7.6 3.1

Imputadas 1.1 1.1 1.2 -0.5 9.3

Outras receitas correntes 1.9 1.9 1.6 -0.1 -9.2

Vendas 24 24 24 3.6 5.1

Receitas de capital 1.8 1.4 1.4 -18.4 -0.4

Despesas totais 45.7 46.3 47.9 5.1 6.3

Despesa corrente 414 41.8 43.4 4.6 6.7

Transferéncias correntes 20.6 20.9 221 5.1 8.8

Pagamentos sociais 16.9 17.0 18.0 4.2 8.9

em dinheiro 13.8 141 14.8 6.3 7.9

em espécie 3.1 2.8 3.2 -5.3 13.9

Subsidios 1.8 1.6 1.6 -11.2 4.8

Outras transferéncias correntes 1.9 2.3 25 29.1 10.6

Juros 2.7 2.6 2.7 0.3 6.2

Despesas com pessoal 14.2 14.4 14.5 49 3.9

Consumo intermédio 3.8 3.9 4.0 4.3 6.7

Despesas de capital 4.3 4.5 4.5 9.7 2.7

Formacéo bruta de capital fixo 3.1 3.0 3.1 -0.8 4.8
Aquisigéo liquida de activos n/ finan. n/ prod. -0.1 0.1 0.2

Transferéncias de capital 1.2 14 1.3 21.3 -3.7
Saldo total -5.3 -5.3 -6.0
Saldo total notificado no PDE (incluindo med. temporarias) -2.9 -3.2 -6.0

Por memodria:

Despesa corrente primaria 38.7 39.1 40.7 49 6.8

Divida publica 56.9 58.6 64.0

Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
Nota: (a) O valor do PIB corresponde a estimativa do Banco de Portugal.

(10) Na optica da contabilidade publica, as contribuigdes para o regime geral de seguranga social registaram um crescimento de 5.0 por cento, acima da
respectiva variagdo na ptica da contabilidade nacional, uma vez que nesta ultima o valor para 2004 inclui um montante de €181.8 milhdes relativo a
regularizacdo de dividas a Seguranca Social por contribuigdes em que o Estado se substituiu aos agricultores no periodo 2001-2003.
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Adespesa corrente primaria em percentagem do PIB aumentou substancialmente em 2005 (1.6 p.p.).
O comportamento das transferéncias sociais em dinheiro explica cerca de metade desta evolucao.
Este comportamento esta associado principalmente a manutengao de um crescimento da despesa
em pensdes muito superior ao do PIB nominal. Com efeito, a despesa com pensdes do regime geral e
do regime dos funcionarios publicos subiu, respectivamente, 8.6 e 7.9 por cento, em 2005 (8.2 ¢ 9.5
por cento em 2004). Esta evolugao reflecte o impacto do aumento do nimero de pensionistas, conse-
quéncia do envelhecimento da populagéo (no caso do regime geral), bem como o efeito da subida da
pensao média, resultante da actualizagao das pensdes e do facto dos novos pensionistas receberem,
em média, pensdes muito mais elevadas do que as auferidas pelos ja existentes e, sobretudo, pelos
que entretanto faleceram. Refira-se ainda o aumento substancial dos pagamentos relativos aos sub-
sidios de desemprego (8.5 por cento), embora em desaceleracéo face ao ano anterior (11.6 por cen-
to). As transferéncias sociais em espécie subiram 13.9 por cento em 2005, dando um contributo
significativo para o aumento do racio da despesa primaria relativamente ao PIB. Mesmo tendo em
conta que esta taxa podera sofrer alguma revisdo em baixa quando for apurada uma versao mais defi-
nitiva da conta de 2005, esta aqui reflectido um crescimento forte dos pagamentos pelos servigos
prestados pelos hospitais empresarializados e da despesa do Servigo Nacional de Satude com medi-
cina convencionada e farmacias. As despesas com pessoal cresceram 3.9 por cento (4.9 por cento no
ano anterior), implicando um ligeiro acréscimo do seu peso no PIB. Tal evolugao é explicada pelo fim
do congelamento parcial da tabela dos vencimentos, pelo aumento do numero de funcionarios e pela
subida das despesas com os subsistemas de saude da fungdo publica. No capitulo das outras
transferéncias correntes é ainda de referir o forte crescimento da contribui¢cao financeira do Estado
portugués para o orcamento comunitario em 2005, que incluiu acertos relativos a anos anteriores,
reflectindo a revisdo em alta do nivel do Produto Nacional Bruto.

A receita de capital das administracdes publicas, excluindo medidas temporarias, registou em 2005
uma ligeira diminuigao (0.4 por cento”), associada a redugao das transferéncias da Unido Europeia a
medida que o Ill Quadro Comunitario de Apoio se aproxima do final. Do lado da despesa de capital,
verificou-se um aumento do investimento publico de 4.8 por cento, estando contudo esta taxa negati-
vamente influenciada por uma maior alienagao de imoéveis em 2005 em comparagdo com o ano prece-
dente'?. Excluindo este efeito, o acréscimo cifrou-se em 9.6 por cento, reflectindo em larga medida
investimentos realizados pela administragdo local. O saldo de capital manteve-se praticamente
invariante.

O racio da divida publica registou uma subida substancial, situando-se em 64.0 por cento no final de
2005", cerca de 5.4 p.p. acima do valor observado um ano antes. Esta evolucdo decorreu, antes de
mais, do elevado défice primario que se situou em 3.3 por cento do PIB. Para o aumento do racio da
divida contribuiu ainda o efeito do diferencial entre a taxa de juro implicita da divida publica e a taxa de
crescimento do PIB nominal (1.6 p.p.). Finalmente, os ajustamentos défice-divida cifraram-se em cer-
cade 1.0 p.p. reflectindo o efeito de varios factores de sinais opostos. Refira-se, no sentido de aumen-
to do racio da divida, a emisséo de divida publica em 2005 para financiar parte da despesa realizada
no ambito do Orgamento Rectificativo de 2004 e regularizagdes de situagdes do passado de elevado
montante. Em sentido contrario, destaca-se o recebimento efectivo pela CGA da maior parte do valor
em divida relativo as transferéncias de activos de varias empresas publicas em 2004 como
contrapartida da assuncéo de responsabilidades com pensoes.

(11) Como o efeito das medidas temporarias em 2004 se concentrou na receita de capital, ndo as excluindo, a diminuigéo cifrou-se em 60.3 por cento. As
medidas temporarias em causa consistiram na transferéncia de activos de empresas plblicas para a CGA, no valor de €3051.5 milhdes, como
contrapartida pela assuncéo por esta entidade dos encargos futuros com pensdes de funcionarios abrangidos pelos respectivos fundos de pensdes.

(12) Note-se que a alienagdo de imdveis é registada como despesa de capital negativa.

(13) Recorde-se que todos os valores apresentados s&o calculados tomando a estimativa do PIB nominal do Banco de Portugal. O racio da divida notificado a
Comissao Europeia foi de 63.9 por cento.
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4. PRODUTO E DESPESA

As estimativas do Banco de Portugal apontam para um crescimento da economia portuguesa de 0.3
por cento em 2005, o que corresponde a uma desaceleragao de 0.8 p.p. relativamente a 2004 (Qua-
dro 4.1). O crescimento da actividade foi inferior ao registado na area do euro em cercade 1 p.p. e o
rendimento per capita da economia portuguesa continuou a afastar-se dos valores médios verificados
na Unido Europeia (Grafico 4.1).

O abrandamento da actividade em 2005 reflectiu em particular a queda do investimento e a redugao
significativa do contributo das exportagdes para o crescimento do PIB. O consumo, quer privado quer
publico, apesar de ter registado uma desaceleragao ao longo do ano, manteve um crescimento clara-
mente superior ao do PIB. Neste contexto, e néo obstante a queda do investimento, as necessidades
de financiamento externo da economia voltaram a aumentar.

A evolugao desfavoravel das exportagdes e do investimento, as duas componentes da despesa que,
sobretudo em pequenas economias abertas, tipicamente revelam um maior dinamismo nas fases de
recuperagao, tem determinado um comportamento do PIB nos ultimos dois anos muito diferente do
observado apoés a recessao de 1993 (Grafico 4.2). De facto, em contraste com o entao verificado, a
evolugdo recente da actividade econdémica em Portugal caracteriza-se pela auséncia de uma recupe-
ragao sustentada. Apesar da procura externa manter um ritmo de crescimento significativo, a deterio-
racao da capacidade competitiva da economia nacional, num quadro de concorréncia acrescida nos
mercados internacionais, tem limitado o contributo das exportagbes para o crescimento do PIB. O
agravamento dos custos de trabalho relativos na ultima década e a estrutura das exportacdes portu-
guesas surgem como factores importantes para explicar o fraco desempenho das exportagdes. Adi-
cionalmente, a evolugdo desfavoravel da confianga dos agentes econdémicos num contexto de
incerteza nao s6 quanto as perspectivas de crescimento da procura, mas também quanto a forma
como serdo corrigidos os principais desequilibrios da economia, tem afectado negativamente as
decisdes de investimento nos ultimos anos.

O aumento do prego das matérias-primas e da energia e a manutenc¢éo de um crescimento sustenta-
do dos custos de trabalho, num contexto em que a deterioragéo das condigdes no mercado de traba-

Quadro 4.1

PRODUTO INTERNO BRUTO E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA @

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2004 2001 2002 2003 2004 2005

PIB 100.0 2.0 0.8 -1.2 1.1 0.3
Consumo privado 64.4 1.3 1.3 0.0 23 1.8
Consumo publico 20.6 3.3 2.6 0.7 1.6 1.9
Investimento 22.9 1.2 -4.7 -9.8 1.1 -3.6
FBCF 223 1.0 -3.5 -10.0 0.0 -2.6
Variaggo de existéncias © 0.1 0.4 0.0 0.2 -0.2
Procura interna 107.8 1.7 0.1 -2.2 1.9 0.7
Contributo procura interna para PIB ® 1.8 0.1 2.4 2.0 0.7
Exportagdes 28.6 1.8 1.4 3.7 53 0.9
Mercadorias 20.9 1.5 1.8 6.3 4.3 1.0
Turismo e outros servigos 7.7 2.6 0.5 -3.4 7.9 0.8
Importagbes 36.4 0.9 -0.7 -0.5 7.0 1.8
Mercadorias 31.2 1.3 -0.3 0.5 6.9 1.7
Turismo e outros servigos 5.2 -1.6 -29 -6.0 7.8 2.5
Contributo procura externa liquida para PIB ® 0.2 0.7 1.2 -1.0 -0.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003. (b) Contribuigao para a taxa de variagao do PIB em pontos percentuais.
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Grafico 4.1 Grafico 4.2

PRODUTO INTERNO BRUTO CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO
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Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Iho parece nao se traduzir num ajustamento adequado dos salarios reais, terdo afectado
negativamente a produc&o nacional em 2005.

No plano sectorial, a actividade nos servigos continuou a apresentar uma taxa de crescimento supe-
rior a do PIB e préxima da variagao estimada para o emprego no sector (Quadro 4.2). Em contraste,
os restantes sectores, com excepgao do sector energético, registaram quedas na actividade, sendo
estas particularmente expressivas na agricultura, silvicultura e pescas e na construgao. Aredugao da
producgao agricola esta relacionada com o prolongado periodo de seca verificado em 2005, bem como
com a entrada em vigor da reforma da Politica Agricola Comum de 2003, traduzida numa substituigao
de ajudas ligadas a producéao por ajudas directas ao rendimento dos agricultores. A diminuigéo da pro-
ducao na construgdo é consistente com a deterioragdo da confianga no sector e reforga a tendéncia
recente, apds a grande expansédo verificada na segunda metade da década de 90. Na industria
transformadora, verificou-se igualmente uma queda da actividade, tendo esta sido mais acentuada na
primeira metade do ano.

A estimativa apresentada para o crescimento do PIB em 2005 tem implicita uma aceleragéao ligeira da
actividade no segundo semestre, apesar da desaceleragao do consumo privado e da manutengao da
queda na FBCF. Deste modo, a melhoria da actividade na segunda metade do ano reflecte o contribu-
to mais favoravel da procura externa liquida, em resultado de um menor crescimento das
importagdes, bem como de uma aceleragédo moderada das exportagdes.

O consumo privado registou um crescimento médio de 1.8 por cento em 2005. A manutengao do nivel
reduzido das taxas de juro, associado nalguns casos a uma contracgdo das margens por parte dos
bancos, bem como o alargamento dos prazos de amortizagdo dos empréstimos, tém permitido conter
o crescimento das prestagdes associadas ao servigo da divida, ndo restringindo as despesas de con-
sumo por parte das familias. Adicionalmente, as transferéncias para as familias, que estao tipicamen-
te associadas a uma maior propensao para consumir, mantiveram um elevado ritmo de crescimento
em 2005. O consumo privado apresentou, contudo, uma clara desaceleragéo ao longo do ano, con-
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Quadro 4.2

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE @

Taxa de variacao real, em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005
PIB ® 2.0 0.8 -1.2 1.1 0.3
Agricultura, silvicultura e pescas -3.2 2.4 -3.1 -0.1 -7.4
Industria transformadora 1.4 -0.4 -0.8 0.4 1.7
Electricidade, gas e agua 3.6 0.3 6.5 5.7 54
Construcéo 2.8 -4.0 -12.7 -1.9 -5.2
Servigos © 2.9 15 0.4 1.9 15

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003. (b) PIB a precos de mercado. O valor nominal do PIB inclui, para além
dos VAB sectoriais, os impostos e subsidios sobre produtos e os impostos sobre as importagdes. (c) Liquido dos servicos de intermediagéo financeira indirectamente medidos que estédo
considerados como consumo intermédio.

sistente com a deterioragdo da confianca dos consumidores (Grafico 4.3)". A evolugéo desfavoravel
das condigbes no mercado de trabalho, uma melhor percepgéo sobre a gravidade da situacdo orga-
mental, associada ao aumento de impostos em meados do ano, assim como expectativas de subida
das taxas de juro a partir de Setembro, no contexto de um forte endividamento das familias, terdo
contribuido para o menor dinamismo do consumo privado na segunda metade de 2005.

O anuncio, no final de Maio, do aumento da taxa normal do IVA a partir de 1 de Julho, determinou algu-
ma irregularidade no perfil intra-anual do consumo privado. Com efeito, este anuncio tera levado a
uma antecipacgao das decisdes de compra por parte dos consumidores, em particular em relagéo a
bens de consumo duradouros, que se traduziu numa ligeira aceleragéo do consumo privado entre o
primeiro e o segundo trimestre de 2005. Esta evolugdo foi particularmente evidente ao nivel das ven-
das de automoveis, que registaram no més de Junho um crescimento em termos homaélogos proximo
de 35 por cento.

As estimativas do Banco de Portugal apontam para um crescimento em termos reais do consumo pu-
blico de cerca de 2 por cento. Para esta evolugao contribuiram o aumento do niumero de funcionarios
publicos, bem como o crescimento significativo das transferéncias para os hospitais empresarializa-
dos e da despesa com medicina convencionada e farmacias.

Depois de fortes reducdes em 2002 e 2003 e de uma quase estagnagédo em 2004, a FBCF voltou a re-
gistar uma diminuigdo em 2005, devendo a taxa de variagéo real situar-se em -2.6 por cento. O com-
portamento desfavoravel da FBCF foi determinado em grande parte pela evolugao da componente
relativa a construgdo, que apresentou uma redugdo muito acentuada em relagao ao ano anterior. A
FBCF em material de transporte registou igualmente uma redugéo, enquanto a FBCF em maquinas e
produtos metalicos apresentou uma ligeira desaceleragéo face a 2004.

O comportamento da FBCF no periodo mais recente podera estar a reflectir a evolugéo desfavoravel
da confianga dos agentes econémicos num contexto de incerteza quanto as perspectivas de cresci-
mento da procura. De acordo com o Inquérito ao Investimento realizado pelo INE, a maioria das em-
presas continua a apontar como principal factor limitativo ao investimento a deterioragdo das
perspectivas de venda, tendo a respectiva importancia relativa aumentado nos ultimos anos, em des-
favor de outros factores como as dificuldades de obtengéo de crédito ou o nivel das taxas de juro (Gra-
fico 4.4). Por sua vez, a informagao obtida através do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito sugere que, ao contrario do verificado na area do euro, as actuais condi¢des favoraveis de fi-

(14) Entre o primeiro e o segundo semestre de 2005, a taxa de crescimento do consumo privado registou uma diminuigao de 2.5 para 1.1 por cento.
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Grafico 4.3 Grafico 4.4
INDICADOR COINCIDENTE DO CONSUMO PRINCIPAIS FACTORES LIMITATIVOS DO
PRIVADO E CONFIANCA DOS CONSUMIDORES INVESTIMENTO
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Fontes: Comisséo Europeia e Banco de Portugal. Fonte: INE (Inquérito de Conjuntura ao Investimento).

nanciamento ndo estardo a ser aproveitadas pelas empresas para a realizagdo de novos
investimentos, mas para financiar a actividade corrente e proceder a reestruturagdes de divida.

Num quadro em que as decisdes de investimento sao avaliadas num contexto global e em que se afi-
guram necessarias reafectacdes significativas de recursos na economia portuguesa, o actual clima
de incerteza podera estar também associado a duvidas quanto a forma como serao corrigidos os prin-
cipais desequilibrios da economia e quanto a concretizagdo das reformas estruturais necessarias ao
aumento da produtividade. Com efeito, factores como a previsibilidade do sistema fiscal, a qualifica-
¢ao da mao-de-obra (pela complementaridade existente entre investimento em capital fisico e capital
humano) e o quadro institucional existente (em particular ao nivel da flexibilidade dos mercados) sdo
condicionantes importantes das decisdes de investimento por parte das empresas.

Em 2005, as exportagdes, quer de mercadorias quer de servigos, apresentaram uma forte desacele-
ragao face ao ano anterior. Apesar de algum abrandamento, a procura externa dirigida a economia
portuguesa manteve um ritmo forte de crescimento, tendo-se observado, tal como em 2004, uma per-
da acentuada de quota de mercado (Grafico 4.5). Por outro lado, a margem de lucro do sector expor-
tador nacional voltou a diminuir, reflectindo em grande parte o facto dos custos unitarios do trabalho
continuarem a crescer a um ritmo superior aos dos principais parceiros comerciais.

A perda de quota de mercado das exportagdes nos ultimos anos tem sido generalizada a maioria dos
paises da area do euro, sugerindo a existéncia de factores explicativos comuns ao conjunto da area.
Entre esses factores, podera estar ndo s6 alguma perda de competitividade associada a apreciagao
do euro no periodo, mas também a intensificagdo do processo de globalizacédo, que tem levado a uma
participagao crescente das economias em desenvolvimento no comércio mundial (ver Grafico 2.5 na
secgao 2). No entanto, a deterioragdo do desempenho relativo das exportagdes portuguesas face ao
conjunto da area do euro sugere que factores de natureza especifica contribuiram igualmente de for-
ma decisiva para a perda de quota de mercado das exportagdes nacionais. Os indicadores de custos
relativos habitualmente calculados apontam para uma deterioragéo da competitividade das exporta-
¢bes nacionais nos ultimos anos, associada em larga medida a um maior crescimento dos custos
unitarios do trabalho em Portugal. O desempenho das exportagdes portuguesas estara igualmente a
ser afectado pelo respectivo padrédo de especializagédo por produto.
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Grafico 4.5

QUOTA DE MERCADOS DAS EXPORTAGOES
PORTUGUESAS DE MERCADORIAS @

Taxa de variagao em volume

Procura externa (b)

Exportagdes portuguesas

Em percentagem

Quota de mercado
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Fontes: Comissé&o Europeia, Instituto de Estatistica do Reino Unido, INE e Banco de
Portugal.

Notas: (a) Crescimento real das exportagdes totais de mercadorias (excluindo saidas do
territorio de material aerondutico apés reparagao) face ao crescimento real da procura
externa. Um aumento significa um ganho de quota de mercado dos exportadores portu-
gueses. (b) Crescimento real das importagdes de mercadorias dos principais parceiros
comerciais. Os 17 paises seleccionados correspondem a cerca de 90 por cento do total
exportado. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu peso como mercado de
exportacdo no ano anterior.

A estrutura das exportagdes nacionais continua a apresentar um peso elevado de produtos com bai-
xos conteudos tecnoldgico e de capital humano, como os téxteis, o vestuario e o calgado, os quais
tém enfrentado uma concorréncia acrescida por parte dos novos participantes no comércio mundial
com baixos custos salariais. A informacgéo disponivel aponta para quedas significativas no valor das
exportacdes deste tipo de bens em 2005. Contudo, a perda de quota de mercado tem afectado igual-
mente alguns sectores de conteudo tecnoldgico intermédio, como é o caso do sector automovel e de
magquinas, os quais adquiriram um peso importante na estrutura das exportagdes portuguesas na
sequéncia de importantes projectos de investimento directo estrangeiro desenvolvidos em meados da
década de 90.

Em termos de mercado de destino, valera a pena destacar a reducao das exportagdes portuguesas
em termos nominais para os mercados alemao, do Reino Unido e dos Estados Unidos, apontando
para quedas muito significativas da quota de mercado nestes paises em 2005 (Graficos 4.6 € 4.7). A
reducao da quota das exportacdes nacionais na Alemanha e no Reino Unido tem vindo a ocorrer nos
ultimos anos e parece estar associada a maior concorréncia das economias da Europa Central e de
Leste e das economias asiaticas em desenvolvimento. Em contraste, as exporta¢cdes nacionais para o
mercado espanhol e para algumas economias de mercado emergentes ou em desenvolvimento apre-
sentaram um forte crescimento em 2005. Refira-se, no entanto, que no mercado espanhol (e também
em Franga) se registou uma perda de quota de exportagdo em 2005, depois dos ganhos verificados
nos ultimos anos.

Apos o forte crescimento em 2004, as importagdes de bens e servigos registaram uma desaceleracédo
muito acentuada em 2005, sendo esta evolugao consistente com o menor crescimento da procura
global ponderada. De acordo com a informagéao disponivel, a desaceleragao verificada nas importa-
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¢Oes parece ter sido generalizada por tipo de bens. No entanto, tal como verificado nos anos mais re-
centes, a taxa de crescimento das importagdes foi superior a observada para a procura interna,
resultando num novo aumento da taxa de penetragédo dos bens e servigos importados. Para este facto
tera continuado a contribuir a tendéncia de diminuigado do precgo relativo das importagdes de bens de
consumo e de bens de equipamento (Grafico 4.8)

Grafico 4.6 Grafico 4.7
CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO NOMINAL VARIAGAO DA QUOTA DE MERCADO NOS
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Grafico 4.8

PENETRACAO DAS IMPORTAGOES DE BENS E
SERVICOS

Taxa de variagao

81 HWEm volume MEm valor

6

Em percentagem
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Crescimento nominal (real) das importagdes de bens e servigos versus crescimen-
to nominal (real) da procura interna. Um aumento significa uma maior penetragéo dos
produtores estrangeiros no mercado nacional.
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5. EMPREGO E SALARIOS

A evolugao do mercado de trabalho em 2005 caracterizou-se por uma estagnagéo do emprego e por
um aumento da taxa de desemprego para 7.6 por cento, metade da qual corresponde a desemprega-
dos de longa duragéo'™ (Quadro 5.1). O comportamento do emprego manteve-se consistente com a
evolugéo da posicao ciclica da economia portuguesa, registando-se um aumento da produtividade
por trabalhador de 0.4 por cento (1.0 por cento em 2004). Assim, e uma vez que as remuneragdes por
trabalhador cresceram a um ritmo préximo do verificado no ano anterior, registou-se um crescimento
significativo dos custos unitarios do trabalho (CTUP). O nao estreitamento do diferencial de cresci-
mento dos CTUP relativamente a area do euro prejudica a recuperacao da competitividade da econo-
mia portuguesa e a correccdo dos seus desequilibrios macroeconémicos. A actual rigidez de
ajustamento dos salarios reais as condi¢gdes prevalecentes no mercado de trabalho dificulta a
deslocacéo de recursos para sectores com maiores perspectivas de crescimento, condicionando a
evolugéo do desemprego e da actividade econémica (Graficos 5.1 a 5.4).

Os dados do Inquérito ao Emprego do INE revelam uma variagao nula do emprego total em 2005, ndo
existindo um padrao intra-anual marcado. A evolugédo do emprego por situagéo na profissao foi quali-
tativamente semelhante a registada no ano anterior, observando-se um aumento do emprego por
conta de outrem (0.8 por cento) que compensou a queda observada nas outras formas de emprego
(-2.4 por cento). Relativamente ao tipo de contrato celebrado é de assinalar o crescimento dos contra-
tos a prazo, que tinham registado uma queda em 2004. Em termos sectoriais, manteve-se a tendéncia
de crescimento do emprego no sector dos servigos (1.4 por cento), resultado do forte contributo do
emprego na Administragao Publica, Ensino e Saude (que inclui emprego privado nestes dois ultimos
sub-sectores). O emprego na industria transformadora manteve a tendéncia de quebra observada
nos ultimos anos (3.4 por cento).

Ataxa de desemprego fixou-se em 7.6 por cento em 2005, o que representa um aumento significativo
face ao valor médio observado em 2004 (6.7 por cento). Esta evolucéo foi marcada pelo aumento da
percentagem de desempregados de longa duragao (para 49.9 por cento), a qual € influenciada pela
generalidade das regras que determinam a atribuicio e o montante do subsidio de desemprego'® e
pela depreciagdo e desadequacdo das competéncias profissionais dos desempregados num
contexto de reestruturagao sectorial.

A analise das transi¢des trimestrais entre os diferentes estados do mercado de trabalho revela que o
fluxo de passagem da situagcédo de emprego para o desemprego se manteve inalterado em 2005, ndo

Quadro 5.1

EMPREGO, DESEMPREGO E SALARIOS

Taxa de variagdo, em percentagem (salvo indicagdo em contrario)

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Emprego total 1.7 1.7 0.4 -0.4 0.1 0.0
Taxa de desemprego (percentagem da populagao activa) 3.9 4.0 5.0 6.3 6.7 7.6
Desemprego de longa duragéo (percentagem do emprego total) 43.8 40.0 37.3 37.7 46.2 49.9
Remuneragbes por trabalhador - total da economia @ 5.6 41 4.5 1.8 29 2.8
Remuneragdes por trabalhador - sector privado 5.1 3.6 4.6 2.0 3.3 2.9
Custos unitarios do trabalho em Portugal - total da economia® 4.0 3.8 41 26 1.9 24
Custos unitarios do trabalho na area do euro - total da economia® 0.9 2.3 22 1.8 0.9 0.9

Fontes: Banco Central Europeu, INE e Banco de Portugal. (a) Remuneragées brutas de contribuigdes e de impostos sobre o rendimento, ajustadas dos efeitos de medidas temporarias e
excluindo o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes. (b) O valor para 2005 é uma estimativa até ao 3° trimestre.

(15) Considera-se desempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego hé 12 ou mais meses.
(16) Veja-se o artigo ‘Avaliagdo do Impacto das Alteragdes ao Sistema Social de Apoio no Desemprego’ nesta edigéo do Boletim Econdmico.
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contribuindo desta forma para o aumento observado na taxa de desemprego (Grafico 5.5). O fluxo li-
quido de passagem da situagéo de emprego para a inactividade foi também semelhante ao observado
no ano anterior. No entanto, assinale-se que o fluxo bruto de transi¢cdo entre emprego e inactividade
diminuiu nos Ultimos anos, para o que tera contribuido a menor intensidade das passagens para situa-
¢Oes de reforma antecipada. Por outro lado, o menor fluxo bruto de transigcao entre inactividade e em-
prego resulta da evolugdo da posicao ciclica da economia portuguesa. As transicdes entre a
inactividade e o desemprego voltaram a contribuir para o crescimento do desemprego. O conjunto

Grafico 5.1 Grafico 5.2.
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Nota: O emprego privado é definido como 0 emprego total menos o emprego publico e o
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Grafico 5.5 Grafico 5.6

FLUXOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE PRODUTIVIDADE HORARIA E POR TRABALHADOR
TRABALHO
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destes efeitos e a evolugdo demografica, caracterizada por um aumento da proporgéo de individuos
em faixas etarias com taxas de actividade mais elevadas, contribuiram para um aumento de 0.3 p.p.
da taxa de actividade global no conjunto do ano.

A produtividade por trabalhador registou um crescimento inferior ao observado em 2004 (Grafico 5.6),
enquadrando-se num comportamento de crescimento tendencial lento desta variavel. A evolugao
desfavoravel da produtividade e o crescimento das remuneragdes do trabalho tiveram um impacto si-
gnificativo nos CTUP no total da economia, que cresceram 2.4 por cento em 2005, ou seja, mais 1.5
p.p. do que o observado na area do euro. A manutencao de crescimentos dos CTUP superiores aos
observados na area do euro acentua a perda de competitividade-custo da economia portuguesa, con-
tribuindo para o desempenho desapontador das exportagbes e da actividade. Refira-se, no entanto,
que a aceleragao dos CTUP em 2005 foi menos acentuada no sector privado, reflectindo a desacele-
racéo das remuneragdes nesse sector. De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, as remu-
neragdes nominais por trabalhador no sector privado e no total da economia terdo ambas registado
crescimentos préximos de 3 por cento. Deve referir-se que o comportamento a nivel macroeconémico
das remuneragdes na economia podera estar a ser afectado por efeitos de composicdo da forga de
trabalho que contrariam os efeitos ciclicos. De facto, uma vez que a perda de emprego ocorre predo-
minantemente em trabalhadores com remuneragdes mais baixas, a subida do desemprego podera
ser acompanhada por um aumento do salario médio da economia, ainda que, habitualmente, os no-
vos contratos apresentem uma maior reaccdo as condicdes agregadas do mercado de trabalho'’.
Este efeito de composigéo tendera a afectar menos a evolugdo dos CTUP, na medida em que
tipicamente havera em simultdneo um efeito positivo sobre a produtividade.

(17) Veja-se, por exemplo, Carneiro, A. e Pedro Portugal (2004), “Workers’ flows and real wage cyclicality”, Banco de Portugal Working Paper N. 9-04, Maio
2004.
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6. PREGOS

Em 2005, e pelo quarto ano consecutivo, a inflagdo, medida pela taxa de variagdo média anual do
IHPC, voltou a diminuir, situando-se em 2.1 por cento, 0 que compara com 2.5 por cento no ano ante-
rior. Para além da evolugéo ciclica da economia portuguesa e do comportamento dos precos das im-
portacdes excluindo combustiveis favorecerem a desaceleragdo dos precos, a redugéo da inflagao
média foi também determinada pela dissipacao dos efeitos associados a realizagdo do Campeonato
Europeu de Futebol em Junho de 2004, que teve maior expressao nos pregos dos servig:os18. No en-
tanto, a inflagdo apresentou um perfil ascendente na segunda metade do ano, reflectindo, em particu-
lar, a evolugao desfavoravel do preco internacional do petréleo e o aumento da taxa normal do IVA de
19 para 21 por cento, cujo impacto, ainda assim, foi inferior ao inicialmente esperado (Grafico 6.1).
Com efeito, num contexto de evolugao desfavoravel das perspectivas de procura, as empresas terao
optado por alguma compresséo das margens de lucro, transmitindo apenas parcialmente o aumento
do IVA aos pregos no consumidor.

O aumento consideravel do preco internacional do petréleo teve como consequéncia directa a acele-
ragao dos pregos dos bens energéticos, que foi comum a todos os paises da area do euro, situan-
do-se a taxa de variagdo média anual desta componente em 10 por cento (Quadro 6.1). Apesar do
crescimento muito significativo dos precos dos bens energéticos, a inflagdo tem-se mantido razoavel-
mente contida. Por um lado, existem habitualmente desfasamentos — tipicamente de um a dois anos —
na transmiss&o das variagdes do preco da energia aos restantes precos na economia'®. Por outro
lado, e nas actuais circunstancias, varios factores tém contribuido para conter as pressdes sobre os
precos, merecendo destaque o comportamento dos pregos de importagao excluindo combustiveis, a

Grafico 6.1
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Fonte: Eurostat.

(18) Este fenomeno de reversao dos aumentos de precos de alguns servigos foi menos acentuado no IPC do que IHPC, devido a diferencas na estrutura de
ponderacéo utilizada para agregar os indices de precos elementares. Assim sendo, ao contrario do sucedido em 2004, a taxa de inflagio média anual
medida com base no IPC situou-se ligeiramente acima da taxa do IHPC (0.2 p.p.). Adiferenca entre os dois indices foi particularmente evidente em Junho,
quando a taxa de variagdo homdloga do IHPC atingiu um minimo de 0.6 por cento, ficando 1 p.p. abaixo da taxa observada para o IPC.

(19) Para mais detalhes, ver Marques, C. R., Neves, P. D., Sarmento, L. M. (1999), Avaliagéo de indicadores de tendéncia da inflagdo, Banco de Portugal,
Boletim Econémico, Dezembro 1999.
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Quadro 6.1

INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxa de variagdo média anual, em percentagem

Pesos 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Total 100 2.8 4.4 3.7 3.3 2.5 21

Total excl. alimentares nao transformados e energéticos 80.6 26 3.6 4.5 3.3 26 1.7

Bens 61.9 2.2 4.2 2.4 2.4 1.6 1.9

Alimentares 215 2.0 6.1 1.9 2.6 1.4 0.1

Né&o Transformados 10.9 2.5 8.9 0.2 21 0.0 -0.5

Transformados 10.7 1.4 3.1 3.8 3.1 2.8 0.8

Industriais 40.3 2.4 31 2.7 2.4 1.8 2.8

Nao Energéticos 31.8 1.5 2.5 3.1 1.8 0.8 1.0

Energéticos 8.5 6.1 5.2 1.2 4.9 5.4 10.0

Servigos 38.1 4.0 4.7 5.9 4.6 3.9 25
Por memoria:

IPC® - 2.9 4.4 3.6 3.3 24 2.3

Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Até Dezembro de 2002, as taxas de variagdo foram calculadas utilizando o IPC de base 1997. A partir de Janeiro de 2003, as taxas de variagao foram calculadas utilizando o
IPC de base 2002.

posigéo ciclica da economia portuguesa e o facto das expectativas de inflagdo se encontrarem
ancoradas no contexto da politica de manutencao da estabilidade de precos do BCE.

Como referido na secgao 2, o crescimento muito forte de importantes economias em desenvolvimen-
to, nomeadamente asiaticas, tem contribuido de forma significativa para o aumento bastante acentua-
do dos precos do petroleo. Contudo, a crescente participacao destas economias, produtoras a baixos
custos, no mercado mundial, tem-se traduzido igualmente numa diminui¢cdo dos pregos das importa-
¢Oes de varios tipos de bens de consumo. Estimativas do Banco de Portugal com base em informagao
disponibilizada pelo INE apontam para um crescimento do pre¢o das mercadorias importadas de 4.0
por cento, que se reduz para 0.4 por cento se excluirmos os combustiveis, sendo que houve, pelo
quarto ano consecutivo, uma diminui¢cdo dos pregos dos bens de consumo importados. A evolugao fa-
voravel dos pregos das importagdes, também associada aos efeitos desfasados da apreciagéo acu-
mulada do euro no periodo 2001-2004, tem ajudado a contrariar o impacto da subida dos pregos da
energia sobre os pregos no consumidor, em particular na componente de bens industriais nao
energéticos (Quadro 6.2).

Quadro 6.2

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagédo, em percentagem

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Pregos de importacéo de mercadorias ©

Total 8.8 -0.1 -2.4 -2.5 2.1 4.0

Total excluindo combustiveis 4.2 0.7 -1.8 -3.4 0.7 0.4

Bens de consumo 3.4 3.6 -1.7 -3.3 -1.7 -1.6
Prego internacional de matérias-primas

Precgo do petréleo (Brent), EUR 83.0 -9.8 -4.9 -5.0 214 45.0

Preco de matérias-primas nao energéticas, EUR 20.4 -8.1 -0.9 -4.5 10.8 9.4
Por memobria:
indice cambial efectivo nominal para Portugal 2.3 0.3 0.6 2.6 0.6 0.2

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA, INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Célculos do Banco de Portugal a partir de informagao disponibilizada pelo INE. A classificagao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utiliza-
da pelo INE na medida em que os automdveis ligeiros de passageiros estao incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Uma variagao positiva corresponde a
uma apreciagéo do indice. Para uma descrigdo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C., Coimbra, C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”,
Banco de Portugal, Boletim Econémico, Dezembro.
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Grafico 6.2

INDICE HARMONIZADO DE PREGOS NO CONSUMIDOR: PORTUGAL E AREA DO EURO
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Fontes: Eurostat e INE.

O comportamento dos pregos em 2005 foi igualmente influenciado pelas condigbes internas da eco-
nomia portuguesa. O reduzido crescimento econémico, associado ao abrandamento da procura inter-
na, levou a que néo se tenham registado pressdes significativas do lado da procura sobre os pregos.
Adicionalmente, de acordo com estimativas do Banco de Portugal, ndo obstante a manutengdo de um
crescimento sustentado dos salarios no conjunto da economia, o crescimento dos salarios no sector
privado tera apresentado alguma moderagao face ao ano anterior.

Adesaceleragao dos pregos em Portugal traduziu-se num diferencial de inflagao face a area do euro vir-
tualmente nulo em 2005 (Grafico 6.2). Esta situagdo vem no seguimento de uma tendéncia de diminui-
¢ao do diferencial iniciada em 2002. A redugao do diferencial de inflagdo média reflecte essencialmente
a redugao do diferencial nos servigos, que passou de 1.3 para 0.2 p.p. Em contraste, o diferencial nos
bens industriais ndo energéticos aumentou 0.7 p.p., tendo sido influenciado pelo aumento da taxa nor-
mal do IVA em Portugal, que parece ter afectado de forma mais significativa os pregos deste tipo de
bens.
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7. BALANCA DE PAGAMENTOS

7.1. Balangas Corrente e de Capital

Em 2005, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa, medidas pelo
défice conjunto das balangas corrente e de capital, voltaram a aumentar, situando-se em 8.1 por cento
do PIB (Quadro 7.1). Verifica-se assim um novo agravamento do desequilibrio externo, depois do
ajustamento verificado em 2002 e 2003. Dado que o nivel de investimento em percentagem do PIB di-
minuiu em 2005, o aumento das necessidades de financiamento continuou a ser explicado pela redu-
¢ao da poupangca interna, quer do sector privado, quer do sector publico, traduzindo a facilidade de
financiamento do défice externo nos mercados internacionais, num quadro de taxas de juro baixas e
de auséncia de risco cambial (Grafico 7.1).

O agravamento do saldo conjunto das balangas corrente e de capital resultou de uma deterioragéo
generalizada dos saldos das principais componentes. O défice da balanga de mercadorias aumentou
para 11.4 por cento do PIB, reflectindo para além de um efeito de volume negativo, decorrente da ma-
nutengdo de um crescimento das importagdes superior ao das exporta¢des, também uma perda de
termos de troca, associada ao aumento dos pregos dos combustiveis importados (Grafico 7.2). De
acordo com estimativas do Banco de Portugal com base em informacgao fornecida pelo INE, os pregos
das exportagdes e das importagdes de mercadorias registaram em 2005 variagbes de, respectiva-
mente, 2.1 e 4.0 por cento. No entanto, excluindo a componente energética, verifica-se um ganho de
termos de troca de 0.9 p.p., correspondendo a variagdes dos pregos de exportacao e de importagcao
de 1.3 e 0.4 por cento, respectivamente. Excluindo as importagdes e as exportagdes de combustiveis,
o saldo da balanga de mercadorias estabilizaria em relagéo a 2004.

As restantes componentes das balangas corrente e de capital sofreram uma deterioragéo. O exce-
dente da balanga de servigos em percentagem do PIB reduziu-se em 2005. Depois do forte cresci-
mento verificado em 2004, associado a realizagdo em Portugal do Campeonato da Europa de
Futebol, as receitas de turismo registaram um crescimento mais moderado em 2005 (1.1 por cento),
enquanto as importagdes de servigos de turismo apresentaram uma forte expanséo (11.2 por cento).
O défice da balancga de rendimentos em percentagem do PIB voltou a registar uma deterioragdo em

Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Balanga corrente -10.4 -9.8 -7.8 -5.9 -7.3 -9.3

Mercadorias -12.9 -12.0 -10.4 -9.1 -10.5 -11.4

Servigos 1.8 22 25 2.6 2.9 2.8
dos quais:

Viagens e turismo 2.7 29 2.8 2.7 29 2.7
Rendimentos 2.2 -2.9 -2.1 -1.5 -1.7 -2.1
Transferéncias correntes 3.0 29 2.2 21 2.0 15

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 2.7 2.6 1.8 1.4 1.4 1.2
Balanga de capital 1.4 0.9 1.5 1.9 1.6 1.2
Por memobria:

Balanga corrente + balanca de capital -9.0 -8.9 -6.4 -4.0 5.7 -8.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 7.1 Grafico 7.2
INVESTIMENTO, POUPANCA INTERNA E DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO SALDO DA
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento (redugao) do saldo da ba-
lanca de mercadorias. Para uma descrigdo da metodologia utilizada na decomposigéo da
variagéo do saldo da balanga de mercadorias, veja-se o Relatério Anual de 2003 do
Banco de Portugal, pp. 179.

2005, tendo esta sido generalizada por tipo de investimento. A tendéncia de diminuicédo do saldo de
remessas de emigrantes/imigrantes, principal componente da balanga de transferéncias correntes,
manteve-se em 2005. Verificou-se igualmente uma reducgédo nas transferéncias da Unido Europeia,
tanto correntes como de capital, sendo de destacar a diminuigédo de cerca de 20 por cento nas transfe-
réncias realizadas no ambito do FEDER. Como consequéncia, o saldo das transferéncias correntes e
o saldo da balanca de capital registaram uma deterioracado em relacdo a 2004.

7.2. Balanga Financeira

O financiamento externo dos sectores residentes processou-se fundamentalmente através das admi-
nistragdes publicas, cujo endividamento junto de n&o residentes aumentou de forma expressiva, veri-
ficando-se um recurso mais moderado do que nos anos anteriores a fundos externos por parte dos
grupos bancarios portugueses e um acréscimo de financiamento directo ao sector privado néo
financeiro.

Assim, na balanga financeira, € de realgar o montante significativo de aquisigdes de titulos de divida
publica portuguesa efectuado por nao residentes (quase 7 por cento do PIB) (Quadro 7.2)%. Este
montante, que foi superior as necessidades de financiamento das administragdes publicas em 2005,
tera sido favorecido pela estratégia seguida pelo Estado portugués no decurso do ano no sentido de
reforgar a componente de médio e longo prazo do seu financiamento.

Por seu lado, as necessidades de financiamento do sector privado n&o financeiro continuaram a ser
satisfeitas fundamentalmente pelo sistema bancario residente, recorrendo este a emisséo de divida
junto de nao residentes. Em 2005, o financiamento externo das instituicdes financeiras monetarias

(20) Na balanca financeira estao representados os canais (instrumentos e sectores institucionais) através dos quais o financiamento externo da economia se
processa. A diferenga entre o saldo da balanga financeira (8.9 por cento do PIB) e o défice conjunto das balangas corrente e de capital corresponde a erros
e omissdes de natureza estatistica.
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processou-se, quer por via do mercado monetario interbancario (sobretudo no caso de instituicbes
ndo domésticas com actividade em Portugal), quer através da emisséo de titulos de médio e longo
prazo realizada por filiais de bancos portugueses estabelecidas no exterior”?. No conjunto do ano, o
montante de emissdes liquidas de obrigacdes efectuadas por filiais no exterior ascendeu a cerca de 4
por cento do PIB, sendo, contudo, inferior ao observado no ano anterior. Também as operagdes de ti-
tularizagéo de créditos continuaram a desempenhar um papel importante na captagdo de fundos ex-
ternos pelos grupos bancarios portuguese323. Em 2005, o montante de titulos emitidos por fundos e
sociedades de titularizac&o situou-se proximo de 4 por cento do PIB, valor ligeiramente superior ao
ocorrido no ano precedente, tendo cerca de metade daquele montante sido recomprado por bancos
residentes®.

Para além do financiamento externo intermediado directamente pelos bancos, observou-se também
uma entrada liquida de fundos do exterior directamente para as sociedades nao financeiras, em resul-
tado, por um lado, da aquisigao por nao residentes de titulos de divida emitidos por este sector e, por
outro, da utilizagao de depositos anteriormente constituidos junto de instituicdes financeiras moneta-
rias ndo residentes. No tocante aos activos externos dos particulares, verificou-se alguma recomposi-
¢ao em termos de instrumentos, traduzida na redugao de depdsitos e no aumento de aplicagdes em
titulos quer de divida de médio e longo prazo quer de participacdo em fundos de investimento.

No que respeita ao investimento de carteira, realcem-se os montantes elevados registados pelas apli-
cagOes de instituicdes financeiras ndo monetarias®. Este desenvolvimento reflecte, fundamental-
mente, uma procura acrescida de titulos de divida de médio e longo prazo por parte de sociedades de
seguros e de fundos de pensoes. Esta procura traduz a busca de oportunidades de diversificagao, so-
bretudo no segmento de longo prazo, por parte destas instituicdes, com vista a melhorar a adequacao
da duragao das suas carteiras a duragao das respectivas responsabilidades (tipicamente de maturi-
dades muito longas). Realce-se que este comportamento tem sido evidenciado internacionalmente
por este tipo de instituigdes, por um lado, como reflexo de uma maior sensibilidade das taxas de actu-
alizacao das responsabilidades actuariais a evolugéo das taxas de juro na sequéncia da adopgao das
Normas Internacionais de Contabilidade e, por outro, favorecido pelas crescentes oportunidades de
investimento proporcionadas pela progressiva integragéo dos mercados financeiros.

O saldo das operagdes de investimento directo, excluindo as operagdes associadas a empresas loca-
lizadas nas zonas francas da Madeira e dos Agores, correspondeu a uma entrada liquida de fundos
de cerca de 0.7 por cento do PIB, representando uma ligeira recuperacgéo deste tipo de financiamento
face a 2004°°.

(21) A semelhanga do que tem sucedido em anos anteriores, os registos da balanga financeira encontram-se afectados por operagées de natureza temporaria
entre as instituigdes financeiras monetarias e as autoridades monetarias que, ndo implicando uma alteragéo no saldo global da balanca financeira, afectam
a posicdo externa destes dois sectores no final do ano, dificultando a sua andlise. Tipicamente, estas operagdes afectam os passivos de outro investimento
das autoridades monetarias e os activos, também de outro investimento, das outras instituicbes monetarias. No Quadro 7.2, encontram-se registados
entre paréntesis os valores correspondentes aos fluxos ajustados destas operacdes.

(22) Estas operagdes reflectem-se na balanga financeira de Portugal essencialmente em fluxos contabilizados como aumento de passivos de outro
investimento das instituicdes financeiras monetarias, correspondendo a empréstimos ou depdsitos efectuados por instituigdes financeiras ndo residentes
junto das instituigdes residentes.

(23) Estas operagdes consubstanciam-se na emissao de titulos por instituicdes financeiras ndo monetarias que sao tipicamente tomados por nao residentes,
correspondendo, na balanga financeira, a aumentos de passivos de investimento de carteira destas instituigdes.

(24) As aquisices por parte dos bancos cedentes dos créditos (ou por outros bancos residentes tipicamente pertencentes aos mesmo grupo bancario) de
titulos emitidos em resultado de operagdes de titularizagdo de créditos encontram-se registadas, na balanga financeira, como aumento de activos de
investimento de carteira de outras instituigdes financeiras monetarias, dado que correspondem a aquisicées as instituicdes nao residentes que os tomaram
inicialmente.

(25) Os fluxos respeitantes a investimento de carteira das outras instituigdes financeiras monetarias, em 2005, estéo ainda influenciados por uma redugéo
muito significativa de passivos (cerca de 4 por cento do PIB) resultante da deslocagao para fora do territorio portugués de parte importante da actividade de
uma filial de um banco néo residente localizada na zona franca da Madeira, facto que se reflectiu também numa redug&o de activos de outro investimento
deste sector.

(26) Aexclusdo destas operagdes justifica-se por estas apresentarem, frequentemente, montantes de magnitude significativa que representam meramente a
utilizagdo daquelas zonas francas para a realizagdo por ndo residentes de investimentos em paises terceiros, ndo tendo, por isso, consequéncias
relevantes para a economia portuguesa.
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Quadro 7.2

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Janeiro-Dezembro 2004 Janeiro-Dezembro 2005
Variagdo Variagdo Variagao Variagado Variagdo Variagcdo
Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida
Balanga Corrente e de Capital -5.7 -8.1
Balanca Financeira 15.1 8.7 6.4 16.2 7.4 8.8
Investimento Directo 1.3 -4.5 -3.1 1.7 -0.6 1.1
Excluindo Zonas Francas da Madeira e de Santa Maria (Agores) 1.6 -2.3 -0.7 1.8 -1.1 0.7
Investimento de Carteira 8.1 -7.6 0.5 9.4 -10.5 -1.1
Derivados Financeiros -2.4 2.3 -0.1 -2.8 2.7 -0.1
Outro Investimento 8.0 0.0 8.0 7.8 0.1 7.9
Activos de Reserva - 1.1 1.1 - 1.0 1.0
Por sector institucional residente:
Autoridades Monetarias 4.1 1.2 5.3 2.8 -0.1 2.7
(0.9) (2.1) (1.3) (1.2)
Investimento de Carteira - 0.7 0.7 - -0.7 -0.7
Derivados Financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento 4.1 -0.5 3.6 2.8 -0.4 2.4
(0.9) (0.3) (1.3) (0.9)
Activos de Reserva - 1.1 11 - 1.0 1.0
Administragdes Publicas 4.1 0.3 4.5 5.9 0.3 6.2
Investimento Directo - 0.0 0.0 - 0.0 0.0
Excluindo Zonas Francas da Madeira e de Santa Maria (Agores) - 0.0 0.0 - 0.0 0.0
Investimento de Carteira 4.2 -0.1 4.1 6.8 -0.1 6.7
Derivados Financeiros -0.3 0.3 0.0 -0.4 0.4 0.0
Outro Investimento 0.3 0.1 0.4 -0.5 0.0 -0.5
Outras Instituicdes Financeiras Monetarias ® -0.2 -2.8 -3.0 -0.3 -1.6 -1.8
(0.5) 0.2) 0.0)  (-0.3)
Investimento Directo 0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.3
Excluindo Zonas Francas da Madeira e de Santa Maria (Agores) 0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.3
Investimento de Carteira -0.8 -3.3 -4.1 -3.8 -2.2 -6.0
Derivados Financeiros -1.4 1.4 0.0 -1.6 1.6 -0.1
Outro Investimento 1.9 -0.7 1.2 5.2 -0.6 4.5
(2.5) (4.5) (0.9) (6.1)
Instituicdes Financeiras ndo Monetarias 3.5 -34 0.1 5.3 -6.2 -0.9
Investimento Directo 0.0 -0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.5
Excluindo Zonas Francas da Madeira e de Santa Maria (Agores) 0.0 -0.1 -0.1 0.8 -0.3 0.5
Investimento de Carteira 3.7 -3.6 0.2 4.8 -6.3 -1.5
Derivados Financeiros -0.5 0.5 0.0 -0.4 0.6 0.1
Outro Investimento 0.2 -0.2 0.0 0.2 -0.2 0.0
Sociedades ndo Financeiras e Particulares 3.6 -4.0 -0.5 24 0.2 25
Investimento Directo 1.3 -4.2 -2.9 1.0 -0.1 0.9
Excluindo Zonas Francas da Madeira e de Santa Maria (Agores) 1.6 -2.1 -0.5 1.1 -0.6 0.5
Investimento de Carteira 1.0 -1.3 -0.3 1.6 -1.2 0.4
Derivados Financeiros -0.1 0.1 0.0 -0.3 0.1 -0.1
Outro Investimento 1.4 1.4 2.8 0.1 1.3 1.4
Erros e Omissdes -0.7 -0.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigéo de activos externos, isto & uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuicéo de passi-
vos externos ou um aumento de activos externos, isto € uma saida de fundos. (b) Os valores entre paréntesis no Outro Investimento das Autoridades Monetarias e das Outras Institui-
¢bes Financeiras Monetarias (e nosrespectivos totais) encontram-se ajustados de operagdes de fim de ano de natureza temporaria (revertidas nos primeiros dias do ano seguinte) entre
estes dois sectores.
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8. CONCLUSAO

Apesar das dificuldades de quantificagao rigorosa, o reduzido crescimento tendencial da produtivida-
de do trabalho constitui uma importante dinamica da economia portuguesa nos ultimos anos. Esta
evolugéo, além de acentuar a divergéncia face aos niveis médios de rendimento per capita observa-
dos na Europa, constitui o elemento central do reduzido crescimento do nivel de bem-estar econémi-
co em Portugal. De facto, a produtividade, ou seja, a quantidade e qualidade de bens e servigos
produzidos em cada hora de trabalho, é no longo prazo, o factor determinante do nivel de salarios
reais da economia e do nivel de consumo sustentavel pelas familias.

A evolugao da produtividade é necessariamente um fendbmeno complexo, cuja compreensao envolve
a combinagdo de inumeros factores. Adicionalmente, dado que a produtividade tem uma natureza
pro-ciclica, é dificil distinguir a evolugéo tendencial da evolugao ciclica desta variavel. A evolugédo da
actividade em Portugal nos ultimos anos tem alids mimetizado a dindmica da produtividade, num con-
texto de estagnacédo do emprego, embora com importantes diferengas sectoriais. Importa, de qual-
quer forma, reflectir sobre os factores que poderao ter estado associados ao fraco crescimento da
produtividade em termos agregados nos ultimos anos. Esta evolucao tera resultado ndo so6 da exis-
téncia de choques econdmicos importantes comuns a area do euro e especificos a Portugal, mas
também do mecanismo de propagacéo interno desses choques, no contexto da participacdo da
economia portuguesa na area do euro.

Relativamente aos choques econdmicos externos que afectaram a economia portuguesa nos anos
mais recentes, sdo de destacar os seguintes: o acentuado aumento da integracéo econdémica global -
de que se destacam as dindmicas de integracéo dos novos Estados-Membros da Unido Europeia em
meados da década passada e a crescente participagao das economias asiaticas em desenvolvimento
no comércio internacional - que alterou o padrdo nacional de vantagens comparativas; a desacelera-
¢ao pronunciada da economia da area do euro apés 2000, e a subsequente fraca recuperagao da acti-
vidade; e o choque sobre os pregos do petréleo a partir de 2003. No que se refere a choques
especificos a Portugal, sdo de destacar os seguintes: a descida permanente das taxas de juro ocorri-
da na segunda metade da década passada, que implica um aumento de equilibrio do nivel de endivi-
damento privado, mas que implica igualmente uma posterior desaceleragéo gradual do consumo e do
investimento, num contexto em que continuam a ser relevantes as condi¢des de solvabilidade que de-
correm das restrigdes orgamentais intertemporais dos agentes econémicos; o aumento significativo
da carga fiscal; e, mais recentemente, o aumento da incerteza sobre a forma como seréo corrigidos
os principais desequilibrios da economia. A combinagdo destes choques, a maioria de natureza
permanente, com inumeros outros de natureza mais temporaria, condicionou a evolugdo da
actividade economica.

E importante destacar, no entanto, que esta evolugéo é determinada nao s6 pelo tipo de choques que
afectam a economia mas também pela capacidade da economia reagir aos mesmos, expressa em
particular no funcionamento dos mercados de trabalho e de produto, na dotagéo de capital fisico e hu-
mano e na existéncia de politicas e instituigbes conducentes a um funcionamento eficiente dos mer-
cados. Em Portugal, a conjugagao de distorgdes no funcionamento dos mercados de trabalho e do
produto, com debilidades estruturais ao nivel da dotagdo em capital fisico e humano e do enquadra-
mento institucional, e com uma trajectéria orgamental insustentavel afectaram negativamente o de-
sempenho das exportagdes e do investimento e estéo a dificultar o ajustamento da economia ao novo
ambiente que decorre do reforgo da integragao econémica global. Estes elementos assumem particu-
lar relevancia num momento em que a alteracdo do padrédo de vantagens comparativas associada ao
processo de globalizagdo torna necessarias importantes reafectagdes de recursos na economia. Por
seu turno, o consumo privado tem registado nos ultimos anos taxas de crescimento acima do PIB.
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Este fendmeno esta associado a facilidade de financiamento que decorre da participagao na area do
euro e a consequente capacidade das familias alisarem as suas decisdes de consumo. No entanto,
na auséncia de uma recuperagao da actividade, esta diferenga de dindmicas é insustentavel a prazo,
exigindo um ajustamento da evolu¢cdo do consumo e um aumento da taxa de poupanca.

Aprossecucao de medidas que assegurem um crescimento mais elevado da produtividade tendencial
€, neste contexto, fundamental. Se no dominio do capital humano eventuais medidas de politica ten-
derao a produzir efeitos visiveis apenas no médio e longo prazo, ja no plano institucional, reformas
que permitam a correcgao do desequilibrio estrutural das contas publicas e que conduzam a melhori-
as ao nivel do funcionamento dos mercados, poderao ter efeitos significativos sobre a produtividade e
o investimento num horizonte mais curto. A consolidagédo das contas publicas — se associada a um
menor crescimento da despesa publica e a racionalizagéo dos servigos das administragdes publicas —
tendera a reduzir a incerteza quanto a evolugao da carga fiscal. Por sua vez, politicas que promovam
a mobilidade e a efectividade das condigdes de concorréncia, nomeadamente facilitando a entrada e
saida de empresas do mercado e a reafectagao de recursos na economia, estimulardo o crescimento
das empresas e dos sectores mais competitivos.

Redigido com informacgéo disponivel até 31 de Margo de 2006.
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Caixa 1. O Impacto de um Choque de Politica Monetaria na Area do Euro

Existe uma vasta literatura que tenta identificar, com base em metodologias variadas, qual a resposta das varia-
veis macroeconémicas a uma variagao da taxa de juro. A resposta a esta pergunta ndo é simples dado que as alte-
ragées de taxas de juro pelo banco central reflectem a resposta a evolugdo macroeconémica que por seu turno de-
pende de valores passados e correntes das taxas de juro bem como das expectativas quanto a sua evolugao futu-
ra. Assim, coloca-se a questdo de como determinar o efeito de uma dada alteracao das taxas de juro isolando-o
dos efeitos decorrentes de outras variaveis e de alteragbes passadas de taxas de juro.

Na literatura tem-se tentado ultrapassar esta dificuldade procurando identificar a reacgao de um conjunto de varia-
veis macroeconomicas a uma alteragdo ndo esperada do instrumento de politica monetaria, usualmente designa-
da por choque de politica monetaria’. Tal metodologia permite medir com maior rigor o efeito de uma alteracédo das
taxas de intervencao do banco central pois permite ter em conta a endogeneidade das variaveis acima referida.

Nesta caixa estima-se o impacto de um choque de politica monetaria na area do euro com base em modelos Vec-
toriais Auto-Regressivos (VAR) estruturais, tal como proposto por Christiano, Eichenbaum and Evans (1999). Se-
gundo esta metodologia, os choques de politica monetaria séo estimados como desvios da taxa de juro de curto
prazo relativamente a uma regra de actuagao da autoridade monetaria que se assume ser credivel e perfeitamen-
te conhecida pelos agentes economicos. Esta regra de actuagdo formaliza a resposta sistematica da autoridade
monetaria as condigées econémicas. Um choque de politica monetaria corresponde a parte da variagao do instru-
mento de politica monetaria que nao resulta desta resposta sistematica. Note-se que tais choques sdo puramente
exogenos, ou seja, ndo estao correlacionados com o conjunto de informagao disponivel para o banco central que
é aproximado por um numero limitado de variaveis, mas que sumaria a informagao relevante para a tomada de
decisbes de politica monetaria.

A estimagédo do modelo VAR estrutural seque a especificagao utilizada num estudo recente de Altig et al. (2004). O
modelo VAR contém as seguintes variaveis da area do euro: produtividade do trabalho, horas trabalhadas per ca-
pita, inflagado (medida com base no deflator do PIB), racio do consumo face ao PIB (em termos reais), racio do in-
vestimento face ao PIB (em termos reais), utilizagcao da capacidade produtiva, racio entre produtividade do traba-
Iho e salarios reais, taxa de juro de curto prazo (3 meses) e velocidade de circulagdo da moeda (utilizando o agre-
gado monetario M3)2. Assume-se que os indicadores de actividade econémica, salarios e precos ndo reagem con-
temporaneamente ao choque de politica monetaria, em contraste com a velocidade da moeda que reage no mo-
mento do choque. O periodo de estimagao vai do primeiro trimestre de 1970 até ao terceiro trimestre de 2004 e
utilizam-se quatro desfasamentos das variaveis.

No Gréfico 1 é apresentado o impacto de uma subida ndo antevista das taxas de juro de curto prazo (normalizada
para 25 pontos base) sobre as principais variaveis macroeconémicas da area do euro nos primeiros 20 trimestres
apos a ocorréncia do choque. As linhas a cheio representam as estimativas pontuais e as linhas a tracejado repre-
sentam os intervalos de confianga a 95 por cento em torno destas estimativas pontuais®. Da analise do Grafico 1,
as principais consequéncias do choque de politica monetaria sao as seguintes:

» A subida da taxa de juro tem um impacto contraccionista e gradual sobre o PIB, o consumo, o investimento, a
utilizagdo de capacidade e as horas trabalhadas. De acordo com as estimativas pontuais, o efeito descendente
maximo sobre o PIB da area do euro de uma subida das taxas de juro de 25 pontos base é de 18 pontos base.
Este efeito ocorre cerca de um ano e meio a dois anos apés o choque. De notar que, como seria de esperar, a
resposta do investimento é mais forte do que a do consumo.

» A resposta da inflagdo a um aumento inesperado da taxa de juro caracteriza-se por uma ligeira subida no perio-
do do choque, seguida por uma descida gradual, levando cerca de dois anos a atingir a resposta maxima. Esta
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&S

Tais “surpresas” séo inevitaveis dado que, por pequeno que seja, existe sempre um grau de incerteza inerente a qualquer deciséo de politica monetaria.

(2

L2

As varidveis incluidas no modelo VAR foram previamente estacionarizadas através da remogao de tendéncias lineares ou, nos casos em que tal se justificou, de tendéncias lineares
quebradas. No caso da velocidade de circulagdo da moeda foi removida uma tendéncia quadratica.

(3)

=

As respostas das variaveis macroeconémicas encontram-se medidas em percentagem, excepto no caso da taxa de juro que se encontra medida em pontos base, e da inflagdo e da
taxa de crescimento da moeda medidas em pontos percentuais.
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Caixa 2. Perspectivas Orgamentais

A actualizagdo do Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC) enviada a Comissdo Europeia em Junho de
2005, na sequéncia da reavaliagao das perspectivas orgamentais’, definiu as bases duma estratégia de consoli-
dagéo orgcamental que tem por objectivo reduzir o défice das administragcbes publicas em Portugal para um valor
inferior a 3 por cento do PIB em 2008°.

O PEC foi de novo actualizado em Dezembro passado, de acordo com os calendarios que vigoram a nivel da
Unido Europeia. Os objectivos para o saldo orcamental definidos em Junho de 2005 mantiveram-se inalterados
(tendo em conta a maior parte do efeito da nova base de Contas Nacionais sobre o PIB), apesar de se admitir um
cenario macroeconémico menos favoravel. No entanto, apesar da revisao do nivel do PIB, o racio da divida publi-
ca tem agora segundo o Programa uma evolugdo mais desfavoravel, atingindo um valor maximo de 69.3 por cen-
to, em 2007°. O Quadro 1 apresenta os principais objectivos orcamentais que constam do PEC.

Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS NA ACTUALIZAGAO DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE E
CRESCIMENTO DE DEZEMBRO DE 2005

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007 2008 2009
Saldo total -6.0 -4.6 -3.7 -2.6 -1.5
Saldo total ajustado do ciclo -4.8 -3.3 -2.5 -1.8 -1.4
Variagéo do saldo primario ajustado do ciclo 1.6 1.0 0.7 0.4
Divida publica 65.5 68.7 69.3 68.4 66.2

Fonte: Programa de Estabilidade e Crescimento 2005-2009, actualizagéo de Dezembro de 2005. www.portugal.gov.pt.

O Orgamento do Estado para 2006 (OE—2006) é um elemento essencial na concretizagdo da estratégia de conso-
lidagdo orgamental, na medida em que se refere ao periodo em que o esforgo de ajustamento devera ser maior.
Com efeito, assume-se como objectivo que o défice diminua 1.4 p. p. do PIB (Quadro 2). Considerando valores
ajustados do ciclo, a correcgéo prevista é de 1.6 p. p. do PIB. Este resultado baseia-se num conjunto alargado de
medidas de politica fiscal visando o aumento da receita e reflecte também diversas medidas de contengéo e racio-
nalizagao da despesa ja aprovadas ou ainda em preparagdo. De notar que, em 2006, o essencial do esforgo de
consolidagdo estara ainda concentrado do lado da receita, que devera suportar cerca de dois tercos do
ajustamento previsto.

Em 2006, o crescimento da receita quer dos impostos sobre o rendimento e o patriménio quer dos impostos sobre
a producéo e a importacdo devera ser superior ao que resultaria da evolugdo das respectivas bases, em conse-
quéncia de alteragbes incluidas no OE-2006 e também de medidas aprovadas anteriormente. De facto, apesar do
efeito substancial do aumento da eficacia da administracéo fiscal sobre a receita de alguns dos principais impos-
tos em 2004 e 2005, as previsGes orgamentais para 2006 ndo parecem incluir um impacto adicional da melhoria
dos procedimentos utilizados na cobranca fiscal. Neste dominio existe alguma incerteza, na medida em que nao é
possivel antecipar se em 2006 vai predominar o ganho adicional resultante de uma maior eficacia na cobranga
dos impostos devidos no ano ou o efeito de uma eventual diminuicdo da cobrancga de impostos em atraso.

No que respeita as medidas de politica fiscal, com impacto na execugédo de 2006, séo de destacar, no IRS, os efei-
tos da eliminagao de beneficios fiscais no OE-2005, o aumento da tributagao dos rendimentos de pensées e a cri-
agao de um novo escalao com uma taxa marginal de 42 por cento, s6 parcialmente compensados pelo impacto
adicional da redugéo das taxas do imposto no OE-2005 (reflectida apenas em parte nas tabelas de retencdo na

(1) Veja-se “Relatorio da Comisséao para a Anélise da Situagao Orgamental”, www.portugal.gov.pt.

(2) Ver “Caixa 2. A Politica Orgamental Portuguesa no Quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento”, incluida no texto “A Economia Portuguesa em 2005", Boletim Econémico do
Outono de 2005.

(3) O PIB considerado na actualizagdo do PEC de D 0 passado ainda néo tinha em conta o novo tratamento dos servigos de intermediacéo financeira indirectamente medidos
(SIFIM).
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Quadro 2

CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS INCLUIDAS NO OE-2006 @

Contabilidade Nacional

Em percentagem do PIB®  Taxa de variagdo Por memoéria:
2005 2006 2006/2005 Execugio de 2005
(em percentagem do PIB®)

Receitas totais 41.4 42.3 5.7 41.9
Receita corrente 39.9 40.9 6.0 40.5
Imposto sobre o rendimento e o patriménio 8.7 8.9 5.8 8.7
Imposto sobre a produgéo e a importagao 15.2 15.8 7.7 15.3
Contribuicdes sociais 12.3 12.2 23 12.6
Outras receitas correntes ST 4.0 11.5 3.9
Receita de capital 1.5 14 -0.5 1.4
Despesas totais 47.4 47.0 24 48.1
Despesa corrente 43.4 42.9 2.3 43.6
Consumo intermédio 3.9 3.7 -1.8 S
Despesas com pessoal 14.6 14.1 0.2 14.7
Pagamentos sociais 17.8 18.2 5.6 18.2
Juros 2.8 2.9 6.3 2.8
Subsidios 1.6 1.5 7.2 1.6
Outras despesas correntes 2.5 2.5 0.3 2.5
Despesa de capital 4.0 4.0 315) 4.5
Investimento 2.9 2.9 4.9 3.0
Outras despesas de capital 1.2 1.1 0.1 1.5
Saldo total -6.0 -4.6 -6.2

Fontes: Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Notas: (a) Os totais podem diferir da soma das parcelas devido ao arredondamento a uma casa decimal. (b) Em percentagem do PIB base 2000 considerado no OE-2006. (c) Na base
1995 das Contas Nacionais, com excepgéo do ajustamento temporal no registo da receita de alguns impostos sobre a produgéo e a importagéo, de forma a ser comparavel com as
contas incluidas no Relatério do OE-2006.

fonte de 2005). Quanto aos impostos sobre a produgédo e a importagcado, merecem particular referéncia o impacto
adicional da subida da taxa normal do IVA de 19 para 21 por cento em Julho de 2005 e o aumento das taxas do ISP
e do elemento especifico do imposto sobre o tabaco. Em termos globais, o impacto na receita em 2006 das medi-
das de politica fiscal incluidas no OE-2005, aprovadas em meados de 2005 e previstas no OE-2006 devera
cifrar-se em 0.1, 0.3 e 0.3 p.p. do PIB, respectivamente.

Ao contrario dos impostos, as contribuicées sociais deverao registar uma reduzida taxa de crescimento devido a
diminuigdo do subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagées" (associada a consignagao de 50 por cen-
to da receita adicional decorrente do aumento da taxa normal do IVA ao financiamento da despesa deste organis-
mo) e a acentuada diminuicdo assumida para as contribuicbes imputadas (que constituem a contrapartida de
prestagoes directas das administragbes publicas aos seus trabalhadores). Ainda no que respeita a receita, é de
referir a perspectiva de recuperagédo dos dividendos recebidos pelo Estado para um nivel mais proximo do valor
médio dos ultimos anos, depois da queda abrupta ocorrida em 2005.

Como ja foi referido, a execugdo da despesa em 2006 sera ainda afectada de uma forma limitada pelas medidas
aprovadas em 2005 e no ambito do OE-2006. Pela sua relevancia, sdo de destacar: (i) o congelamento de pro-
gressées automaticas de carreiras até ao final de 2006; (ii) a redugdo das comparticipagbes de medicamentos; (iii)
a alteragdo dos subsistemas de salde de alguns sectores especificos da administragdo publica; (iv) o congela-
mento ao nivel de 2005 das transferéncias do Estado para os municipios, conjugado com a imposicao de regras
efectivamente mais estritas em relagdo ao endividamento da administragao local. Adicionalmente, ha ainda algu-
ma incerteza quanto a especificagdo de algumas das medidas anunciadas, nomeadamente no que respeita a re-
forma da administragdo central e a revisdo do sistema retributivo da fungdo publica, que s6 deverao ter um
impacto mais significativo a partir de 2007.

(4) O subsidio do Estado para a CGA s6 por si néo altera o défice das administraces publicas, uma vez que é registado também do lado da despesa, na rubrica despesas com
pessoal.
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Relativamente as principais componentes da despesa valera a pena destacar varios aspectos. Em primeiro lugar,
a quase estabilizacdo das despesas com pessoal em racio do PIB. Apesar do congelamento das progressées au-
tomaticas nas carreiras e da actualizacdo moderada da tabela salarial (1.5 por cento em 2006), a concretizagédo
desta evolugdo depende da aplicacéo estrita da regra da entrada de um funcionario por cada duas saidas, que se
podera traduzir, em 2006, numa diminui¢do do numero de trabalhadores das administragcées publicas de cerca de
1 por cento. Em segundo lugar, dada a actual informagéo sobre a execugéo de 2005, os pagamentos sociais resul-
tantes do OE-2006 manter-se-iam invariantes em racio do PIB, o que néo parece exequivel dada a evolugdo das
varias componentes desta rubrica nos ultimos anos, mesmo tendo em conta o contributo de uma eventual diminui-
¢do das prestacées directas (contrapartida das contribuigbes imputadas) e da desaceleragao das prestagbes so-
ciais em espécie. Com efeito, a alteragao das regras do estatuto de aposentagdo ndo devera ter ainda um impacto
significativo na despesa de 2006, devido ao grande numero de pedidos de passagem a aposentagao em 2005, e
as pensoées do regime geral continuardo a crescer a uma taxa muito elevada. Finalmente, as outras despesas de
capital deverédo ser substancialmente aumentadas face ao orgamento, dada a importante revisdo em alta do valor
de 2005.

Na sua avaliagdo do PEC, a Comissao Europeia e o Conselho consideram o objectivo de médio prazo para o saldo
orcamental (-0.5 por cento do PIB) e a trajectéria de ajustamento para o atingir compativeis com as orientagbes do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Sublinharam, no entanto, a necessidade de as medidas anunciadas para
2006 serem completamente implementadas, com particular destaque para a reforma da administragdo publica, e
de se adoptarem medidas adicionais significativas em 2007 e anos seguintes. Estas ultimas serdo tanto mais in-
dispensaveis quanto o crescimento da economia se venha a situar abaixo das hipoteses razoavelmente optimis-
tas admitidas no PEC (em 2006 e 2007 acima das previsées da Comissdo Europeia do Outono de 2005; em 2008
e 2009 claramente acima do crescimento potencial estimado pelos servicos da Comissdo Europeia). Outra das
principais vertentes da apreciagcao da Comisséo Europeia e do Conselho sobre o PEC de Portugal prende-se com
a sustentabilidade das finangas publicas, uma vez que, de acordo com as projecgbes mais recentes, o pais de-
frontara nas préximas décadas um aumento das despesas publicas relacionadas com o envelhecimento da popu-
lagdo que sera dos maiores no contexto da Unido Europeia. Deste modo, a contengdo da despesa publica
constitui um desafio que ultrapassa a correcgao da actual posi¢cao orgamental, requerendo reformas que vao para
além das medidas introduzidas no periodo recente.
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AVALIAGAO DO IMPACTO DAS ALTERAGOES DO SISTEMA
SOCIAL DE APOIO DO DESEMPREGO*

Ana Pereira**

1. INTRODUCAO

O sistema social de protecgdo no desemprego € uma das politicas publicas que maior influéncia exer-
ce sobre o funcionamento do mercado de trabalho, na medida em que condiciona o nivel do salario de
reserva dos trabalhadores e a intensidade de procura de um novo posto de trabalho.

Neste contexto, existem diversas teorias na area da economia do trabalho que se esforgcam por expli-
car a existéncia de uma relagao significativa entre as decisdes de oferta de trabalho dos individuos e a
generosidade dos parametros associados ao subsidio de desemprego. O Job Search Model' inse-
re-se nesse conjunto de modelos tedricos procurando explicar a oferta individual de emprego através
do conceito de salario de reserva e incorporando o facto de o subsidio de desemprego afectar o custo
de oportunidade dos trabalhadores. A partir deste modelo verifica-se que a existéncia de rendimentos
durante o periodo de desemprego desincentiva a procura de um novo posto de trabalho e eleva o sa-
lario minimo a que os individuos estéo dispostos a trabalhar contribuindo desta forma para prolongar
a situacédo de desemprego dos beneficiarios de subsidio.

O objecto do presente trabalho consiste em averiguar em que medida as alteragdes nos parametros
associados ao sistema portugués de protecgdo no desemprego afectaram o comportamento dos de-
sempregados subsidiados, analisando-se para o efeito duas reformas legislativas sobre esta matéria.

A primeira reforma entrou em vigor a 1 de Julho de 1999 e tornou a atribui¢cdo de subsidio de desem-
prego mais generosa quer em termos monetarios, aumentando o valor da prestagéo, quer em termos
do periodo maximo de concesséo. Através desta reforma pretende-se avaliar o efeito do prolonga-
mento dos periodos maximos de concessao sobre as duragdes das experiéncias de desemprego sub-
sidiado. O funcionamento da economia e do mercado de trabalho em 1999 era particularmente
apropriado para esta avaliagdo na medida em que se observou um periodo de forte crescimento eco-
némico e em que a taxa de desemprego vinha a diminuir, atingindo valores historicamente baixos,
mas em que o desemprego de longa duracao continuava em valores bastante elevados quando com-
parado com outros paises europeus. Desta forma, o impacto da alteragéo legislativa na duragéo do
desemprego subsidiado ndo devera ter sido significativamente contaminado pela a evolugdo da
situagdo econdmica.

Uma abordagem mais informativa; segundo o estudo de Lalive, van Ours e Zweimueller (2004); con-
siste em medir o efeito conjunto da alteragao simultanea nos dois principais parametros desta politica
social — taxa de reposic¢ao e o periodo maximo de concessao — e se possivel separar cada um dos efe-
itos como se cada alteragao fosse realizada individualmente. Porém, se por um lado a qualidade da
informacao disponivel inviabiliza esta abordagem por outro também n&o houve uma alteragdo nas
taxas de reposicéo que justifique o exercicio.

*

As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade da autora e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal.
A autora agradece a disponibilizagdo de informagao ao Instituto de Informética e Estatistica da Seguranga Social.
A autora agradece, ainda, a Mério Centeno, Nuno Alves, Ana Cristina Leal e José Ferreira Machado por comentarios ao artigo.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

(

Para uma descrigao do modelo veja-se Mortensen (1970).
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A segunda reforma, implementada em 2003, consistiu na introdugéo de um conjunto de medidas tem-
porarias, paralelas a legislagao existente, que se inserem no Programa de Emprego e Protec¢ao So-
cial (PEPS). Deste programa destaca-se a diminuigédo da idade legal de acesso a penséao de velhice
que com elevada probabilidade influencia o comportamento dos desempregados subsidiados com
maior carreira contributiva. No sentido de verificar esta relagao propde-se avaliar possiveis alteragdes
no fluxo de trabalhadores a entrar no desemprego subsidiado com idade igual ou superior a 45 anos.

O trabalho encontra-se organizado da seguinte forma. A secgao subsequente descreve sumariamen-
te o funcionamento do sistema de subsidio de desemprego e as alteragdes ocorridas em 1999 e 2003.
Na seccao 3 procede-se a caracterizagao dos dados utilizados. Na secgéo 4 avalia-se em que medida
a alteracao legislativa de 1999 influenciou a duragao das experiéncias de desemprego subsidiado. A
secgao 5 dedica-se a avaliagao da reacgéo dos individuos face a possibilidade de redugéo da idade
legal de acesso a reforma. Finalmente, a secgéo 6 conclui.

2. BREVE CARACTERIZAGAO DO SISTEMA SOCIAL DE PROTECGAO NO
DESEMPREGO

Em Portugal, o sistema de subsidio de desemprego caracteriza-se, em termos gerais, pela disponibili-
zagao durante um periodo de tempo limitado de um montante monetario fixo dependente, na principal
modalidade, do rendimento anterior do beneficiario. Estas prestagdes tém dois objectivos: incentivar
a criagao de emprego préprio e compensar os individuos pela falta de remuneragéo.

O decreto-lei n® 79-A/89 de 13 de Margo regulou a atribuicdo do subsidio de desemprego até 1 de
Julho de 1999, data de entrada em vigor de um novo diploma sobre esta matéria. O enquadramento
legal de 1989 estipulava que o auxilio em caso de desemprego abrangesse na generalidade todos os
individuos com capacidade e disponibilidade para o trabalho em situagéo de desemprego involunta-
rio. O auxilio era efectivado através de dois tipos de prestagées mensais, devidas a partir da data do
requerimento: subsidio de desemprego (SD) e subsidio social de desemprego. A titularidade do direi-
to as prestagdes era reconhecida aos desempregados que reunissem as condigdes de acesso — pra-
zo de garantia e condigdo de recurso — e que estivessem inscritos no Centro de Emprego da
respectiva area de residéncia.

O SD era direccionado para individuos com carreiras contributivas mais longas e regulares. Nesta
modalidade um desempregado poderia garantir uma prestagdo mensal que cobria 65% da ultima re-
muneracgao auferida desde que verificasse o prazo de garantia correspondente: registo de descontos
para o sistema de segurancga social de pelo menos 18 meses nos Ultimos 2 anos anteriores a data do
desemprego. O periodo maximo de concesséao era estabelecido em fungéo da idade do individuo a
data do desemprego e no limite maximo ascendia a 30 meses (Quadro 1).

O subsidio social de desemprego foi concebido para apoiar os desempregados em condigdes de so-
brevivéncia precarias e por isso dependia do rendimento do agregado familiar. Este subsidio carecia
da verificagao de um prazo de garantia de “180 dias de trabalho por conta de outrem, com o corres-
pondente registo de remuneragdes, num periodo de 12 meses imediatamente anterior a data do de-
semprego” e, simultaneamente, do preenchimento da condigao de recurso de os rendimentos per
capita do agregado familiar ndo serem superiores a 80% do valor da remuneragdo minima nacional.
Esta modalidade subdividia-se em subsidio social de desemprego inicial (SSD), ao qual podiam con-
correr individuos em que o SD nao era concedido, e em subsidio social subsequente ao subsidio de
desemprego (SSS), ao qual podiam candidatar-se individuos cujo periodo maximo de concesséo do
SD estava esgotado. Tal como na modalidade de SD o periodo maximo de concesséo era estipulado
em fungdo da idade do desempregado a data do requerimento (Quadro 1), com a particularidade de
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Quadro 1

ALTERAGAO NOS PERIODOS MAXIMOS DE CONCESSAO

Grupo Classe Etaria @ Periodo Maximo de Concessdao Periodo Maximo de Concesséao Aumento
(DL n°® 79-A/89) (DL n® 119/99)
1 <25 10 meses 12 meses + 2 meses
2 [25,30[ 12 meses 12 meses S/ alteragao
3 [30,35] 15 meses 18 meses + 3 meses
4 [35,40[ 18 meses 18 meses S/ alteracao
5 [40,45] 21 meses 24 meses + 3 meses
6 [45,50[ 24 meses 30 meses + 2 meses © +6a 14 meses
7 [50,55[ 27 meses 30 meses + 2 meses © +3a11 meses
8 >55 30 meses 30 meses + 2 meses +0a 8 meses

Notas: (a) Idade a data de entrada no desemprego subsidiado. Classes etarias construidas de acordo com a reparticéo dos periodos méaximos de concessao estabelecida no DL n®
79-A/89. (b) 2 meses por cada grupo de 5 anos com registo de remuneragdes nos Ultimos 20 anos civis que precedem o do desemprego.

aos titulares de SSS ser atribuido metade dos periodos maximos de concesséo estipulados para os
titulares de SD ou SSD. Ataxa de reposigao, que determinava o montante da prestagao, ndo era Unica
como no caso do SD e dependia do numero de individuos que constituiam o agregado familiar.

Em 1999, o enquadramento legal de 1989 foi alterado com o propédsito de acompanhar a politica ma-
croeconémica de combate ao desemprego e de adequar a protecgéo social no desemprego ao perfil
do mercado de trabalho existente a data. Uma das principais reformas instituidas pelo decreto-lei n°
119/99 de 14 de Abril, em vigor desde 1 de Julho de 1999, foi a alteragdo no periodo maximo de con-
cessdo, nomeadamente na duracgéo atribuida aos individuos abrangidos pelas classes etarias superi-
ores. Na maioria das classes etarias a duragéo dos periodos maximos de concessao de subsidio de
desemprego aumentou (Quadro 1). O limite minimo do periodo méaximo de concesséo das prestacdes
alterou-se dos 10 meses para os 12 meses e o limite superior do periodo maximo de concesséao pas-
sou a ser de 30 meses com a particularidade de poder ser aumentado em parcelas de 2 meses para
desempregados com idade igual ou superior a 45 anos a data do desemprego. Estas alteragbes foram
aplicadas aos trés tipos de modalidades de subsidio, com a ressalva de ao SSS corresponderem
metade dos periodos estipulados.

Uma outra alteragdo importante para o estudo que se propoe realizar, foi a antecipacdo da idade legal
de acesso a pensao de velhice. Aidade de acesso a reforma continuou, como na legislagéo anterior, a
ser antecipada para os 60 anos a todos os beneficiarios que a data do desemprego tivessem idade
igual ou superior a 55 anos, o que implicitamente obrigava a verificacdo minima de 30 meses de sub-
sidio. A alteracao residiu no facto de a nova lei permitir, ainda, a antecipagéo para os 55 anos aos be-
neficiarios com idade, a data do desemprego, igual ou superior a 50 anos e que, adicionalmente,
possuissem uma carreira contributiva minima de 20 anos civis com registo de remuneragdes. Esta
medida visou beneficiar, principalmente, todos os individuos em situagcao de desemprego de longa
duragéo.

Como nota importa referir que esta verséo do trabalho n&o considerou a existéncia do prolongamento
dos periodos maximos de concessao de SSD efectuado em 1996 para os beneficiarios com idade a
data do requerimento compreendida entre os 45 e os 54 anos.

Recentemente, em 2003, o Governo introduziu um conjunto de medidas complementares ao regime
juridico de protecgéo social no desemprego. Estas medidas, como ja foi referido, fazem parte do
PEPS legislado pelo decreto-lei n°® 84/2003. A medida de antecipacao da idade legal de acesso a pen-
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séo de velhice é a Unica cujo impacto podemos analisar mediante a comparagédo com a situacgao esta-
belecida na legislagéo anterior. De acordo com este programa a idade legal de acesso a penséao de
velhice passa a ser os 58 anos para os desempregados subsidiados que a data do desemprego te-
nham idade igual ou superior a 55 anos, tenham 30 anos civis de registo de remuneragbes e
completado um periodo de 30 meses de atribuicdo de SD ou SSD.

3. DADOS

Este estudo utiliza informagédo que provém dos registos administrativos da Seguranga Social sobre
beneficiarios de prestagbes de desemprego. Abase de dados, construida pelo Instituto de Informatica
e Estatistica da Segurancga Social, tem periodicidade semestral e inclui informagao sobre as transfe-
réncias de prestagdes de desemprego realizadas entre 1998 e 2004. Para além de alguma informa-
¢ao inerente a prestagdo, como o valor monetario, a data do requerimento, o nimero de dias
acumulados de concesséao ou o tipo de subsidio, dispde-se também de informagao sobre algumas
caracteristicas do beneficiario, tais como a idade e o género.

E comum em estudos empiricos semelhantes ao que se pretende realizar utilizar dados desta nature-
za. As grandes vantagens desta base de dados relativamente a dados recolhidos por inquérito sdo o
facto de conter informagéao sobre todos os desempregados subsidiados entre 1998 e 2004, facilitando
desta forma o conhecimento do fluxo e do stock de desempregados subsidiados, e permitir ultrapas-
sar problemas como o da nao resposta ou o length bias que podem enviesar os resultados.

Para efeitos do presente estudo é suficiente a informagao que se possui sobre cada processo de sub-
sidio de desemprego no primeiro e ultimo semestre de observagéo. Por isso, construiu-se uma base
de dados paralela onde cada linha contém apenas a informagéo relevante para cada requerimento de
subsidio de desemprego. Os resultados apresentados adiante foram obtidos a partir desta nova base
de dados que contém 1 274 612 registos.

Em qualquer analise, a descrigao de algumas variaveis através de grandezas empiricas € um exerci-
cio importante porque permite detectar, antecipadamente, possiveis estruturas ou padrdes na infor-
macéo. Assim, o Quadro 2 apresenta estatisticas elementares relativas a duas variaveis — idade e
total de dias de concesséao de subsidio — por género e por tipo de subsidio auferido. De acordo com
essas estatisticas os desempregados subsidiados tem em média 37 anos a data do requerimento e
permanecem, em média, sem trabalho auferindo subsidio por um periodo ligeiramente acima de um
ano e dois meses. Em termos de género, sdo as mulheres que mais recorrem ao subsidio de desem-
prego o que reflecte 0 aumento da taxa de participagdo feminina e as maiores dificuldades deste

Quadro 2

ESTATISTICAS DESCRITIVAS®

Subsidio de Desemprego Subsidio Social de Desemprego

Variavel Estatistica Homens Mulheres Total Homens Mulheres Total Homens Mulheres Total
|dade Média 39,24 35,42 37,06 41,17 36,37 38,59 34,39 33,83 34,03
Desvio Padrao 13,24 11,56 12,46 13,02 11,41 12,42 12,51 11,63 11,97
Duracso Média 444,56 413,43 426,82 493,39 461,16 476,07 322,55 333,32 329,38
¢ Desvio Padrao 357,58 320,82 337,48 380,59 349,84 364,73 254,16 244,99 248,44

N° de Observagbes 548219 726393 1274612 391512 455189 846701 156707 271204 427911

Nota: (a) Célculos efectuados sobre os dados disponibilizados pelo Instituto de Informatica e Estatistica da Seguranga Social ( IIESS).
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grupo em termos de insercdo no mercado de trabalho, nomeadamente quanto a estabilidade do
emprego.

A percentagem de requerimentos de SD no conjunto de dados €, aproximadamente, de 66% o que in-
dica, ainda assim, a existéncia de um numero elevado de requerimentos de SSD. As condi¢cdes me-
nos restritivas de acesso ao SSD em termos de prazo de garantia e a possibilidade de utilizagao deste
tipo de subsidio de forma recorrente para fazer face a periodos de desemprego frequentes e interca-
lados por empregos de curta duragao constituem factores que podem explicar este resultado. Por ou-
tro lado, devido ao facto dos titulares de SD terem a possibilidade de prolongarem os seus beneficios
por um periodo de tempo adicional, a duragdo média do desemprego subsidiado dos beneficiarios de
SD é bastante superior a duragdo média do desemprego subsidiado dos beneficiarios de SSD
(Quadro 2).

O grafico 1 apresenta o fluxo anual de entrada no desemprego subsidiado entre 1998 e 2004 e a evo-
lugdo da taxa de desemprego trimestral segundo informagéo do Instituto Nacional de Estatistica.
Entre 1998 e 2000 o numero de novos pedidos de subsidio de desemprego apresenta uma tendéncia
de diminuigdo apesar da entrada em vigor de um sistema social de protecgdo no desemprego mais
generoso em 1999. Este comportamento descendente do fluxo de entrada no desemprego subsidia-
do pode ser reflexo de melhorias nas condi¢gdes agregadas do mercado de trabalho que caracteriza-
ram o ano de 1999°. Contudo, é importante sublinhar o facto de o comportamento dos
desempregados em geral ndo ser necessariamente coincidente com o comportamento dos desem-
pregados subsidiados, conforme evidencia o estudo de Katz e Meyer (1988) para os EUA. Mas ainda
assim, observa-se que o comportamento do fluxo de novos desempregados subsidiados revela uma
forte ligagédo a evolugao do mercado de trabalho durante o periodo 1998-2004 (Grafico 1).

Grafico 1
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4. AVALIAGAO DO IMPACTO DA REFORMA LEGISLATIVA DE 1999

No ambito da reforma legislativa de 1999 o objectivo deste trabalho é apresentar evidéncia empirica
sobre o efeito do prolongamento dos periodos maximos de concessao de subsidio sobre a duragao
das experiéncias de desemprego subsidiado. Para o efeito, nesta primeira parte do trabalho empirico
a amostra é constituida por todos os requerimentos de SD ou SSD efectuados entre 1 de Janeiro de
1998 e 31 de Outubro de 2002, totalizando 702 434 requerimentos de prestagdes de desemprego.

Neste caso, a abordagem ao problema segue a metodologia utilizada por Ours e Vodopivec (2005)
em “How Changes in Benefits Entitlement Affect the Duration of Unemployment’ e por isso numa pri-
meira fase recorre-se ao método Diferengas nas Diferengas que consiste em comparar a variagao da
duracdo média do desemprego subsidiado entre grupos de controlo e grupos de tratamento.

Areparticao dos periodos maximos de concessao em fungéo da idade (Quadro 1) permite, classificar
os beneficiarios da amostra em oito grupos etarios distintos. Este facto aliado as alteragdes heterogé-
neas nos periodos maximos de concess&o revela-se Util para estabelecer dois grupos de controlo® e
seis grupos de tratamento®. Para retirar partido da existéncia destes dois grupos de controlo, grupo 2
e grupo 4 (Quadro 1), convencionou-se que o primeiro grupo de tratamento sera comparado ao grupo
de controlo 2, devido a proximidade entre faixas etarias, e que os restantes grupos de tratamento seri-
am comparados com o grupo de controlo 4. Adicionalmente, como a reforma legislativa ao sistema de
subsidio de desemprego apenas se aplica a experiéncias de desemprego iniciadas apés 1 de Julho
de 1999°, faciimente se tem no periodo que observamos um grupo de individuos que nao beneficiam
das novas condigdes, que designaremos por grupo “antes da alteracao”, e um grupo de individuos a
quem € aplicada a nova legislacao e que designaremos de grupo “depois da alteragdo”.

Os quadros 3 e 4 apresentam a duragao média do desemprego subsidiado por classe etaria para as
duas modalidades de subsidio: SD e SSD. Na coluna (7) é apresentada a variagdo na duragdo média
das experiéncias de desemprego subsidiado observando-se que a permanéncia média no desempre-
go subsidiado aumenta em todos os grupos de tratamento com excepgéo do grupo e do grupo 3 de
beneficiarios de SD. Como os periodos maximos de concessao inerentes aos grupos de controlo se
mantém inalterados com a introduc&o do novo sistema de subsidio de desemprego pode-se interpre-
tar a variagdo na duragéo média das experiéncias de desemprego subsidiado destes grupos como re-
sultado de alteragdes nas condicbes agregadas do mercado de trabalho. Assim sendo, a variagao na
duracéo média do desemprego subsidiado dos individuos titulares de SD com idade compreendida
entre os 25 e os 29 anos sugere uma melhoria significativa nas condi¢cdes agregadas do mercado de
trabalho, no primeiro ano de desemprego subsidiado. Enquanto, os resultados do grupo de controlo 4
associado a beneficiarios de SSD apontam para uma pequena deterioragédo das condi¢cdes agrega-
das do mercado de trabalho, que deverao ter tido impacto nos outros grupos de tratamento. As
restantes variagdes na duracdo média do desemprego subsidiado associadas a grupos de controlo
ndo sao estatisticamente diferentes de zero.

Na ultima coluna de ambos os quadros é calculada a estimativa “diff-in-diff’ fazendo-se a diferenca
entre os valores da coluna (7) para os grupos relevantes. O que nos permite identificar esta ultima va-
riagédo como sendo o impacto da introdugéo de um regime social de proteccdo no desemprego mais
generoso sobre os periodos médios de desemprego subsidiado dos beneficiarios € a hipotese de que
os efeitos das alteragdes nas condigbes agregadas do mercado de trabalho s&o semelhantes para to-
das as classes etarias de trabalhadores. De um modo geral, verifica-se um aumento na duragdo mé-

(3) Grupos etarios que ndo verificaram alteragées no periodo méximo de concess&o de subsidio.
(4) Grupos etarios que verificaram alteragdes no periodo maximo de concesséo de subsidio.
(5) Data de entrada em vigor do decreto-lei n® 119/99.
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Quadro 3

DURACAO MEDIA DO DESEMPREGO SUBSIDIADO PARA EXPERIENCIAS DE DESEMPREGO ASSOCIADAS A
SUBSIDIO DE DESEMPREGO @ ®

Classe Classificagao Antes de 1de  Depois de 1 de Diferenca Diff-in-Diff
Etaria Julho de 1999  Julho de 1999  (Depois — Antes)

(1) (2) (3) 4) (5) (6) (Y] (8)
Grupo 1 <25 Tratamento Duragéo Média 217,6 220,6 3 13,5
(Desvio Padrao) (0,78) (0,53) (0,94) (1,37)
Grupo 2 [25;30[ Controlo Duragao Média 266,2 2557 -10,5 -
(Desvio Padrao) (0,88) (0,54) (1,03) -
Grupo 3 [30;35[ Tratamento Duragao Média 332 327,4 -4,6 -2,8
(Desvio Padréo) (1,2) (0,74) (1,41) (2,35)
Grupo 4 [35;40[ Controlo Duragéo Média 396,1 394,3 -1,8 -
(Desvio Padrao) (1,59) (1) (1,88) -
Grupo 5 [40;45] Tratamento Duragao Média 463,5 466,1 2,6 4,4
(Desvio Padrao) (2,02) (1,28) (2,39) (3,04)
Grupo 6 [45;50[ Tratamento Duragéo Média 547,9 549,7 1,8 3,6
(Desvio Padrao) (2,46) (1,59) (2,93) (3,48)
Grupo 7 [50;55[ Tratamento Duragéo Média 658,4 669,6 11,2 13
(Desvio Padrao) (2,77) (1,63) (3,21) (3,72)
Grupo 8 > 55 Tratamento Duragao Média 804,3 787 -17,3 -15,5
(Desvio Padrao) (1,62) (1,1) (1,96) (2,72)

Notas: (a) Célculos efectuados sobre os dados disponibilizados pelo Instituto de Informética e Estatistica da Seguranga Social ( [IESS). (b) Duragéo em dias.

Quadro 4

DURACAO MEDIA DO DESEMPREGO SUBSIDIADO PARA EXPERIENCIAS DE DESEMPREGO ASSOCIADAS A
SUBSIDIO SOCIAL DE DESEMPREGO @ ®

Classe Classificagao Antes de 1 de Depois de 1 de Diferenca Diff-in-Diff
Etaria Julho de 1999 Julho de 1999  (Depois — Antes)

(1) (2) 3) (4) (5) (6) @) (8)
Grupo 1 <25 Tratamento Duragéo Média 188,4 205,2 16,8 17,4
(Desvio Padréo) (0,56) (0,44) (0,71) (1,32)
Grupo 2 [25;30[ Controlo Duragao Média 233,5 232,9 -0,6 -
(Desvio Padréo) (0,91) (0,62) (1,11) -
Grupo 3 [30;35[ Tratamento Duracéo Média 276,5 299,6 23,1 17,5
(Desvio Padréo) (1,3) (0,99) (1,63) (2,88)
Grupo 4 [35;40[ Controlo Duragao Média 346 351,6 5,6 -
(Desvio Padréo) (1,96) (1,35) (2,38) -
Grupo 5 [40;45] Tratamento Duragao Média 384,7 393,8 9,1 3,5
(Desvio Padréo) (2,66) (1,77) (3.2) (3,99)
Grupo 8 >55 Tratamento Duragéo Média 668 630,2 -37,8 -43,4
(Desvio Padréo) (3,78) (2,72) (4,66) (5,23)

Notas: (a) Calculos efectuados sobre os dados disponibilizados pelo Instituto de Informatica e Estatistica da Seguranga Social ( IIESS). (b) Duragéo em dias.
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dia das experiéncias de desemprego subsidiado em todas as faixas etarias. A Unica excepgao,
estatisticamente significativa, consiste no comportamento da duragao das experiéncias de desempre-
go subsidiado associadas a individuos com idade igual ou superior a 55 anos. Para estes beneficiari-
os a reforma legislativa proporcionou uma diminuigao significativa na duragéo média do periodo de
desemprego subsidiado. Este resultado n&o parece estar de acordo com o esperado na medida em
que a idade constitui um factor condicionante na reinsergéo dos individuos no mercado de trabalho.
Porém, convém recordar que a reforma legislativa, em analise, ndo abrangia apenas alteragdes nos
periodos maximos de concessao de subsidio, estipulava também, em particular, a antecipacao da
idade legal de acesso a penséo de velhice para os 55 anos. Esta ultima medida afecta o grupo em
questao e podera ter conduzido os beneficiarios a cessarem mais cedo as suas prestagdes. Contudo,
nao temos possibilidade de verificar a veracidade desta situagéo porque ndo possuimos informagao
sobre o destino dos beneficiarios apos a sua saida do desemprego subsidiado.

No conjunto de experiéncias de desemprego subsidiado associadas a SD o efeito mais significativo
da reforma legislativa observa-se em duas faixas etarias bem distintas. Os beneficiarios com idade in-
ferior a 25 anos e os beneficiarios com idade compreendida entre os 50 e os 54 anos passam, em ter-
mos médios, a permanecer mais 2 semanas no desemprego subsidiado face a situacdo anterior,
caracterizada por um regime de atribuicdo de subsidio menos generoso. Por outro lado, no seio dos
beneficiarios de SSD verifica-se que séo os individuos mais jovens, com idade até aos 34 anos, que
prolongam significativamente a sua permanéncia média no desemprego subsidiado. Neste grupo de
individuos o aumento na duragdo média do desemprego subsidiado é proximo dos 18 dias.

Em sintese, a decomposigéo dos resultados por tipo de subsidio auferido permitiu observar um com-
portamento distinto entre beneficiarios de SD e beneficiarios de SSD. A evidéncia empirica indica que
a introdugéo do novo regime de atribuicdo de subsidio produziu maiores efeitos na duragdo média do
desemprego subsidiado dos beneficiarios de SSD do que na duragao média dos beneficiarios de SD,
apesar da possibilidade de existir sazonalidade associada a requerimentos de SSD. Os beneficiarios
de SD, ap6s a exaustéo do periodo de concesséao, podiam prolongar por um periodo adicional as suas
prestacdes de subsidio. Este facto podera justificar o menor impacto da reforma legislativa de 1999
neste conjunto de beneficiarios, na medida em que os resultados observados sugerem que o periodo
adicional de subsidio é desde inicio incorporado no comportamento de oferta de trabalho destes
individuos.

Os resultados para os beneficiarios com idade igual ou superior a 55 anos indicam que a diminuicéo
no periodo médio de desemprego subsidiado no grupo dos beneficiarios de SSD foi mais forte do que
a diminuicao verificada no grupo dos beneficiarios de SD. Admitindo que este comportamento resulta
da possibilidade de antecipar a reforma, este facto é surpreendente uma vez que a ideia geral é a de
que os desempregados titulares de SSD tém maiores dificuldades de acesso a reforma antecipada do
que os titulares de SD em particular porque tém carreiras contributivas mais curtas e irregulares.

4.1. Analise de Duragao

Posteriormente, para melhor compreender os efeitos da reforma legislativa de 1999 completamos o
estudo ndo parameétrico, realizado na secgéao anterior, com uma analise das duragbes das experiénci-
as de desemprego subsidiado utilizando uma abordagem que resulta dos pressupostos do Job Se-
arch model. Esta estrutura de analise € na literatura existente designada por analise de duracao.

A principal variavel na informagéo recolhida é a duragéo, em dias, do periodo em que o beneficiario re-
cebeu subsidio, permitindo-nos estimar a fungéo de sobrevivéncia para cada um dos oito grupos eta-
rios no periodo anterior e posterior a reforma legislativa. A fungéo de sobrevivéncia (S(t)) de cada
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grupo etario, por periodo, foi determinada através do estimador proposto por Kaplan e Meier® que cor-
rige o facto de existirem experiéncias de desemprego subsidiado nao completas7. Esta fungéo indi-
ca-nos a probabilidade de o desemprego subsidiado durar pelo menos dias, isto &, indica-nos a
probabilidade de permanéncia dos beneficiarios no desemprego subsidiado em cada momento do
tempo.

Note-se, que a duragéo esperada do desemprego subsidiado pode ser relacionada com a fungéo so-
brevivéncia (Lancaster (1990)) através da seguinte igualdade:

E [T]=T S(y)dy

que indica que as altera¢des na duracéo esperada do desemprego subsidiado (ver Quadros 3 e 4) de-
correm de diferengas entre as fungdes de sobrevivéncia em cada um dos periodos em analise.

Os conjuntos de graficos 2 e 3 apresentam as curvas de sobrevivéncia para cada modalidade de sub-
sidio por grupo etario. O facto de os desempregados subsidiados apds 1 de Julho de 1999 enfrenta-
rem periodos maximos de concessao mais alargados explica o progressivo afastamento entre as

curvas de sobrevivéncia ao longo da distribuicdo da duragdo. Embora se observe que esse prolonga-
mento n&o influéncia o comportamento dos beneficiarios com experiéncias curtas de desemprego
subsidiado.

O grupo de beneficiarios de SD com idade entre os 25 e os 29 anos consiste num grupo cujo periodo
maximo de concessao de subsidio ndo se alterou e por isso as diferengas entre as fungbes de sobre-
vivéncia reflectem as alteracbes agregadas do mercado de trabalho, que deverao ter tido impacto no
grupo 1. A dimensao destas alteragdes sera tanto maior quanto maior for a disténcia entre as curvas
de sobrevivéncia. Em particular, este € o grupo que evidencia, de entre todos os grupos de controlo, o
maior afastamento entre as curvas de sobrevivéncia. O facto de a curva de sobrevivéncia do periodo
posterior a alteracao legislativa estar sempre abaixo da curva de sobrevivéncia do periodo anterior a
alteragéo legislativa indica melhorias significativas nas condi¢gdes do mercado de trabalho para estes
individuos. Refira-se ainda, que estas melhorias foram observadas ao longo de toda a distribuicdo da
duragéo e ndo apenas no primeiro ano de desemprego subsidiado como foi referido na analise do
quadro 3. Como os restantes grupos de controlo de SD e SSD n&o evidenciam alteragdes importantes
nas condigdes agregadas do mercado de trabalho as diferencas entre as fungdes de sobrevivéncia
para a maioria dos grupos de tratamento serdo explicadas em grande parte pela adopgéo, em 1999,
de um novo sistema de atribuigdo de subsidio de desemprego.

Nas classes etarias mais jovens observa-se que os desempregados subsidiados sob o novo enqua-
dramento legal de subsidio de desemprego transitam para outro estado, que ndo o de desemprego
subsidiado, a um ritmo significativamente menor do que os desempregados afectos ao sistema anti-
go, em especial os beneficiarios de SSD. Neste ultimo conjunto de individuos verifica-se que a dife-
renca entre as probabilidades de sobrevivéncia, dois meses antes da expiragcdo dos beneficios,
ascende a 10 p.p. no grupo 1 e a 16 p.p. no grupo 3.

(6) Para detalhes sobre o estimador veja-se Kaplan e Meier (1958).

(7) Uma observagdo de duragdo diz-se censurada quando o momento inicial e/ou 0 momento final de registo da duragéo é desconhecido e, portanto, a

censura pode-se verificar a esquerda e/ou a direita. A observacéo é censurada a esquerda se 0 momento em que ocorre 0 evento que determina o inicio da
contagem do tempo € desconhecido e é censurada a direita se 0 momento de ocorréncia do evento que finda a duragéo ocorre num momento posterior ao
periodo de observagao. Uma observagéo diz-se completa se néo é censurada.
No caso presente o conhecimento da data do requerimento da prestagdo de desemprego permite determinar o momento exacto a partir do qual o
beneficiario passa a estar sob observagéo evitando a necessidade de censura a esquerda. No entanto, o periodo amostral termina a 31 de Dezembro de
2004 o que implica censura a direita, mas como as experiéncias de desemprego subsidiado consideradas na amostra deverao ter sido iniciadas numa
janela temporal em redor de 1 de Julho de 1999 o nimero de observagdes censuradas a direita é insignificante (0,006%).
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O comportamento dos individuos com idade igual ou superior a 45 anos € bastante distinto do anterior

na medida em que se assiste a uma evolugdo com sinal contrario. O novo sistema de protecgao social

no desemprego, em particular a possibilidade de antecipagao da reforma, provoca um aumento signi-

ficativo da taxa de saida para fora do desemprego subsidiado destes individuos, nomeadamente ao

nivel das duragdes mais elevadas.
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Em termos gerais, observa-se que foram os desempregados titulares de SD que menos ajustaram o
seu comportamento em resposta a nova situacdo. Os longos periodos maximos de concessao de que
podiam usufruir mesmo antes da alteragao legislativa, através da recorréncia ao SSS, poderao estar a
condicionar o seu comportamento tornando-os indiferentes a prolongamentos no periodo maximo de
concesséao de subsidio que, em 1999, oscilaram entre 1 més e 14 meses. Ainda assim, verifica-se que
grande parte dos individuos que véem prolongados os seus beneficios parece permanecer no
desemprego subsidiado até esgotar esse periodo adicional.

Por ultimo, importa referir que ndo se observa nenhuma reacgao dos individuos, em ambas as modali-
dades de subsidio, no momento imediatamente anterior a expiracao dos beneficios visto que as incli-
nacdes das curvas de sobrevivéncia mantém a sua tendéncia.

Estes resultados devem ser interpretados com alguma prudéncia porque a simples comparacéo das
funcdes de sobrevivéncia para os periodos antes e apds a alteragao legislativa por classe etaria nao
permite a identificagao de todos os efeitos. Primeiro porque nao se controlam as diferentes situagdes
dos desempregados subsidiados perante o mercado de trabalho e segundo porque existem caracte-
risticas individuais dos beneficiarios, como a qualificacdo escolar, que influenciam a taxa de saida do
desemprego subsidiado e que nao sdo observadas. Adicionalmente, os resultados retirados sobre as
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Grafico 4
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duragdes mais elevadas poderao revestir-se de um maior grau de incerteza pelo facto de se utilizarem
menos observagdes no calculo das estimativas das probabilidades de sobrevivéncia.

Arelagéo expectavel entre os periodos maximos de concessao de subsidio de desemprego e a pro-
babilidade de sobrevivéncia no desemprego subsidiado é ilustrada no Grafico 4. Quanto mais dilatado
for o periodo maximo de concesséo maior é a probabilidade de sobrevivéncia dos individuos no de-
semprego subsidiado para uma particular duragao. No entanto, ndo se pode ignorar o facto de a idade
exercer, também ela, um impacto negativo na transigéo para fora do desemprego que consequente-
mente agrava ainda mais a probabilidade de sobrevivéncia no desemprego. Addison e Portugal
(2003) estimaram com base no Inquérito ao Emprego do Instituto Nacional de Estatistica que as taxas
de saida do desemprego, em Portugal, decrescem efectivamente com a idade.

5. AVALIACAO DO IMPACTO DA REFORMA LEGISLATIVA DE 2003

No contexto do PEPS pretende-se determinar se as decisbes de oferta de trabalho dos individuos se
alteraram em consequéncia da possibilidade de antecipacdo da idade legal de acesso a penséo de
velhice para os 58 anos por parte dos desempregados com idade, a data do desemprego, igual ou su-
perior a 55 anos. Para o efeito, a amostra seleccionada € composta por todos os requerimentos de
subsidio de desemprego de individuos com idade igual ou superior a 45 anos iniciados em redor de 1
de Margo de 2003, data de entrada em vigor do PEPS (Margo de 2002 a Fevereiro de 2004).

A semelhanca da analise efectuada na secgao 4 utiliza-se o método Diferencas nas Diferencas. No
entanto neste caso, existe um Unico grupo de controlo, composto por todos os beneficiarios com ida-
de a data do requerimento compreendida entre os 45 e os 54 anos, e um unico grupo de tratamento,
composto pelos restantes desempregados subsidiados que constituem os potenciais beneficiarios da
medida. Os processos de subsidio de desemprego iniciados antes de 1 de Margo de 2003 constituem
o grupo designado por “antes do PEPS” e os processos iniciados apos essa data constituem o grupo
designado por “depois do PEPS”.

A variavel em analise nesta sec¢éo sera o racio entre o fluxo de desempregados subsidiados e a po-
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Grafico 5
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pulacdo empregada, sendo que o volume de trabalhadores no activo em cada més e ano foi determi-
nado a partir do Inquérito ao Emprego realizado pelo Instituto Nacional de Estatistica.

A evolugdo mensal deste racio durante Margo de 2002 e Fevereiro de 2004 € apresentada no grafico
5, observando-se que os valores da incidéncia referentes ao grupo de controlo sdo sempre inferiores
aos valores da incidéncia referentes ao grupo de tratamento. Os meses de Janeiro de 2003 e de Ja-
neiro de 2004 séo caracterizados por racios elevados. Porém, sdo considerados sazonais uma vez
que sao observados em ambos os grupos em analise. A Unica alteragdo importante entre o grupo de
controlo e o grupo de tratamento ocorre no final de 2002 inicio de 2003. No grupo dos beneficiarios
com idade igual ou superior a 55 anos a incidéncia relativa ao més de Janeiro de 2003, ainda que sa-
zonal, explode face ao més de Novembro de 2002. Este comportamento ndo € observado no grupo de
controlo e, portanto, podera traduzir a reacgao dos individuos a futura possibilidade de anteciparem a
reforma ja que terao de ser beneficiarios de subsidio para poderem usufruir da medida. A partir do gra-
fico verifica-se ainda algumas diferengas menores entre os grupos, nomeadamente em redor do més
de entrada em vigor do programa e no periodo que decorre entre Novembro de 2003 e Janeiro de
2004. De um modo geral os resultados sugerem que nao houve uma reacg¢éao clara dos individuos a
diminui¢do da idade legal de acesso a reforma.

Para terminar, no quadro 5 sdo apresentados os resultados da incidéncia média do desemprego sub-
sidiado na populacdo empregada, em percentagem. Na coluna (6) é calculada a primeira “diferenca”
da incidéncia média que pretende retirar ao possivel impacto da introdugdo do PEPS os efeitos ine-
rentes ao préprio grupo, enquanto a diferenga apresentada na coluna (7) procura eliminar do impacto
os efeitos comuns entre grupos, nomeadamente ao nivel das alteragdes no mercado de trabalho.
Esta ultima coluna identifica, entdo, o impacto da redugéo da idade legal de acesso a penséo de
velhice para os 58 anos sobre a incidéncia média.

O grupo composto pelos beneficiarios com idade compreendida entre os 45 e os 54 anos é de contro-
lo e, portanto, qualquer oscilagao na incidéncia média é atribuida a alteragdes no mercado de traba-
Iho. Este grupo esta representado na ultima linha do quadro 5 e apresenta, para ambos os periodos,
uma incidéncia média inferior a do grupo de tratamento. As trés diferengas calculadas sugerem um
aumento na incidéncia média, no entanto, observa-se que as altera¢des nas condigdes do mercado
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Quadro 5

INCIDENCIA MEDIA DO DESEMPREGO SUBSIDIADO NA POPULAGAO EMPREGADA ©)

Classe Classificagao Antes de 1 de Depois de 1 de Diferenga Diff-in-Diff
Etaria Margo de 2003 Margo de 2003 (Depois — Antes)
(1) 2) (3) 4) (5) (6) @)
> 55 Tratamento Incidéncia Média (%) 0,79 0,95 0,16 0.09
(Desvio Padrao) (0,049) (0,046) (0,067) (0,07)
[45;55] Controlo Incidéncia Média (%) 0,61 0,68 0,07 -
(Desvio Padrao) (0,037) (0,031) (0,049)

Nota: (a) Calculos efectuados sobre os dados disponibilizados pelo Instituto de Informatica e Estatistica da Seguranca Social (IIESS) e os dados do Inquérito ao Emprego realizado pelo
Instituto Nacional de Estatistica (INE).

de trabalho e o impacto da antecipagéo da reforma na incidéncia média nao séao estatisticamente sig-
nificativos. Este facto leva-nos a concluir que os potenciais beneficiarios da medida em analise ndo al-
teraram significativamente as suas decisdes de oferta de trabalho. A justificar este resultado poderao
estar dois factores, por um lado as condi¢des de acesso demasiado restritivas e, por outro, o facto de
esta medida ser ja considerada em diplomas anteriores.

6. CONCLUSAO

A analise empirica apresentada ao longo das secg¢des anteriores investigou a forma como o sistema
de subsidio de desemprego condicionou as decisdes de oferta de trabalho dos desempregados subsi-
diados em Portugal durante o periodo de 1998 a 2004.

Relativamente a reforma legislativa de 1 de Julho de 1999 os resultados sugerem uma relagéo negati-
va entre a duragéo dos periodos maximos de concessao e a probabilidade de saida do desemprego
subsidiado para diferentes classes etarias de trabalhadores. Atendendo ao facto de no periodo em
analise ndo se terem repetido episddios de desemprego a evidéncia empirica € entao bastante clara
quanto a magnitude desta relagéo. E por conseguinte, verifica-se que a generosidade do subsidio de
desemprego produz efeitos indesejados desfavorecendo as transi¢cdes para o emprego. Este facto,
conduz inevitavelmente a questionar a adequagéo do actual sistema social de protec¢gdo no
desemprego.

Os maiores aumentos decorrentes da alteragéo dos periodos maximos de concessao sucederam nas
classes etarias mais jovens com as magnitudes a variarem em fungao do tipo de subsidio auferido.
Por outro lado, no conjunto de beneficiarios com maior experiéncia profissional o aumento dos perio-
dos maximos de concessao nao se traduziu necessariamente na diminuigdo da taxa de saida do de-
semprego subsidiado. Para estes individuos observa-se um comportamento singular caracterizado
pela diminui¢do da duracéo da experiéncia de desemprego subsidiado, justificado em parte pela pos-
sibilidade de antecipagao da reforma. Estas diferentes situagdes reflectem que houve um impacto di-
ferenciado da alteragdo legislativa na duracdo do desemprego subsidiado consoante o tipo de
subsidio auferido e a idade do beneficiario.

Relativamente, ao efeito da possibilidade de antecipagéo da idade legal de acesso a penséo de velhi-
ce, integrada no PEPS, sobre a oferta de trabalho os resultados indicam n&o existir evidéncia a favor
de uma relagéo significativa. No essencial, podemos concluir que a associagéo diminuta se deve ao
facto de o periodo de analise escolhido para a avaliagédo desta alteragao nao ter sido o ideal, na medi-
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da em que o anterior enquadramento legal sobre esta matéria ja pressupunha a possibilidade de
antecipacao da reforma dos desempregados subsidiados.

A extensao de algumas destas conclusdes a generalidade do mercado de trabalho é tentadora mas
incorrecta. Primeiro porque o desemprego numa economia nao se reduz a existéncia de desemprego
subsidiado. Segundo porque, como ja foi referido, 0 comportamento do universo dos desempregados
subsidiados ndo esta associado ao do universo dos desempregados n&o subsidiados. Em particular,
estes ultimos ao nao usufruirem desta fonte de rendimento durante o periodo do desemprego possu-
em menos incentivos para permanecerem desempregados e por isso a intensidade de procura de um
novo posto de trabalho é diferente da dos desempregados subsidiados. Esta situagao reflecte-se em
diferentes comportamentos da taxa de saida para fora do desemprego.
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CUSTOS DE LEGALIZAGAO, CUMPRIMENTO DE CONTRATOS
E O SECTOR INFORMAL*

Anténio Antunes™*

*kk

Tiago Cavalcanti

1.INTRODUCAO

Sabe-se que a dimensao do sector informal depende do nivel de desenvolvimento de um pais. No
Quadro 1 apresentam-se estimativas para a dimenséao do sector informal de paises seleccionados.
Nos Estados Unidos, estima-se que o sector informal represente cerca de 10 por cento do Produto
Interno Bruto oficial. No Peru, por exemplo, o sector informal atinge 60 por cento do PIB oficial, o que
significa que mais de um tergo do produto total (que inclui os sectores formal e informal) do pais ndo é
contabilizado nas contas oficiais.

Existe um conjunto de paises, no entanto, que parece fugir a esta regra. Trata-se de paises de econo-
mias desenvolvidas e que apresentam dimensdes do sector informal comparaveis as de paises em
desenvolvimento. Estéo neste caso, designadamente, Espanha, Grécia, Italia e Portugal. Em Portu-
gal, por exemplo, estima-se que quase um quinto da produgéo nacional fique fora das contas oficiais.

Uma primeira questao que se coloca é — como se mede o peso do sector informal? Existem descritos
na literatura académica diversos métodos para esse célculo. Por exemplo, Schneider e Enste (2000)
descrevem uma abordagem usada em zonas de forte concentragéo industrial que consiste em medir
a energia utilizada nessa regido. Sabendo o tipo de tecnologia usada pelas unidades fabris da zona,
pode-se estimar, com base no consumo de energia observado, qual a produgao industrial esperada.
Comparando esse valor com aquele que aparece nos nimeros oficiais obtém-se uma estimativa da

Quadro 1

DADOS SOBRE SECTOR INFORMAL E RENDIMENTO PARA PAISES SELECCIONADOS

Sector informal (% do Rendimento per capita Rendimento per capita
rendimento per capita oficial (em USD de 1999) total (em USD de 1999)
oficial)

Dinamarca 9.4 32030 35041

Canada 14.8 19320 22179

Alemanha 13.2 25350 28696

Franca 13.8 23480 26720

Estados Unidos 10.0 30600 33660

Bélgica 15.3 24510 28260

Portugal 221 10600 12942

Espanha 224 14000 17136

Italia 26.0 19710 24834

Argentina 21.8 7600 9257

Brasil 35.0 4420 5967

Peru 60.0 2390 3824

Nigéria 76.0 310 546

Fonte: Antunes e Cavalcanti (2006).

*  As opiniGes expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com a do Banco de Portugal.
** Departamento de Estudos Econdmicos.

***Purdue University e Universidade Federal de Pernambuco.
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producao nao declarada. Como seria de esperar, os métodos sao diferentes consoante os sectores
de actividade que se pretende analisar.

A segunda questao importante, e aquela que tem mais a ver com este trabalho, é — quais os factores
que determinam a dimensao do sector informal e o desempenho de uma economia? Alguns autores,
como De Soto (1989, 2000), tém argumentado que séo as barreiras a operagéo no sector formal que
criam as condigdes para a existéncia de um grande sector informal. De entre estas, De Soto destaca
as taxas administrativas e os subornos pagos a funcionarios. Outros factores importantes poderao ser
a carga tributaria imposta as empresas, a auséncia ou ma qualidade dos servigos publicos, ou
condicionantes culturais.

Do ponto de vista econémico, o sector informal podera néo ser prejudicial para a eficiéncia da econo-
mia. Afinal, se existem pessoas e empresas que preferem exercer a sua actividade abdicando da pro-
teccdo legal e institucional inerentes ao sector formal, € porque operando na informalidade esperam
obter maiores ganhos do que exercendo exactamente a mesma actividade de forma legal. Se o bene-
ficio conjunto que todas essas pessoas e empresas obtém por operar informalmente exceder o bene-
ficio liquido que a sua inclusdo no sector formal traria, entdo a economia como um todo ficara melhor.’
Contudo, o sector informal introduz distor¢des muito graves na economia, que podem justificar que se
tente reduzi-lo.

Uma das distorgbes € que, operando no sector informal, € dificil usar o capital como garantia para a
obtengéo de crédito. Operando no sector formal, um empresario tera que pagar impostos e suportar o
custo de entrada no sector formal. No entanto, tera também a grande vantagem de poder pedir dinhei-
ro emprestado com o recurso a contratos bancarios com tutela legal, apresentando o seu capital como
garantia. Esta tutela significa que, no caso de querer renegar a sua divida bancaria, ele incorrera
numa punigéo proporcional aos seus lucros, e que sera tanto maior quanto maior o vigor com que 0s
desvios aos contratos forem penalizados. Esta possibilidade aumenta a escala potencial da sua
empresa e melhora a eficiéncia da economia.

Se, pelo contrario, o empresario decidir operar informalmente, ndo pagara impostos nem os custos
inerentes ao acesso ao mercado formal. No entanto, o acesso ao crédito sera limitado. Em alguns ca-
s0s, ele podera apenas contar com a sua riqueza pessoal para estabelecer a sua empresa. Este equi-
librio entre os custos de operar formalmente e os beneficios do acesso ao crédito determinara a
escolha do sector em que o empresario ira operar e a escala do investimento.

Uma outra distorgao é fiscal. Alargando a base tributaria, poderia reduzir-se a carga fiscal média.
Dado que, como veremos, os empresarios melhores operam com maior probabilidade no sector for-
mal, o alivio da carga fiscal tenderia a aumentar a produtividade média do conjunto dos dois sectores
(formal e informal).

Uma terceira distor¢gao € mais subtil e tem a ver com a escolha ocupacional dos agentes. Antes de de-
cidir em que sector quer operar, um agente tem de decidir se pretende ser empresario ou trabalhador.?
Se, dada a taxa de juro, o salario de equilibrio e a sua capacidade enquanto empresario, o agente
achar que ganha mais enquanto trabalhador do que empresario, a sua escolha sera trabalhar. Ora, a
existéncia de barreiras a entrada no sector formal — que esta na origem da existéncia do sector infor-
mal — obriga a que, em vez de serem empresarios, alguns agentes prefiram ser trabalhadores. Este
efeito tende a fazer baixar os salarios (porque aumenta a oferta de trabalho) e a diminuir os custos dos
empresarios, aumentando a desigualdade na distribuicao do rendimento.

(1) Convém notar que quando pensamos no sector informal ndo estamos a referir-nos ao exercicio de actividades criminosas, mas antes ao exercicio de
actividades que, embora fora da legalidade, poderiam ser desenvolvidas no sector formal.

(2) Adefinigao de “empresario” que é consistente com o modelo inclui os trabalhadores por conta propria, para além dos empresarios em nome individual e
dos empresarios no sentido usual do termo.
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Neste artigo descreve-se uma economia que procura integrar todos estes factores, designadamente:
i) um sector formal e outro informal; ii) recurso ao crédito para empresas formais, e impossibilidade de
recurso ao crédito por parte das empresas informais; iii) barreiras a entrada no sector formal, sob a
forma de custos administrativos e pagamento de subornos a funcionarios ou outros agentes; iv) deter-
minagdo endogena da ocupacdo dos agentes (trabalhadores, empresarios no sector formal,
empresarios no sector informal) e dos salarios.

Tomando a economia norte-americana como referéncia, estudamos quanto das diferengas entre o
seu rendimento per capita e a dimensao do sector informal e os respectivos valores das economias
sob estudo (Europa do Sul e América Latina) sdo explicadas por diferengas no nivel das barreiras a
entrada e na capacidade de impor os contratos bancarios com tutela legal atras referidos. As nossas
conclusdes quantitativas permitir-nos-ao perceber quanto teriam a ganhar as economias sob estudo
se as suas barreiras a entrada e a capacidade de impor o cumprimento dos contratos passassem para
o valor norte-americano.

Conclui-se que: i) sao as barreiras a entrada no sector formal e ndo a capacidade de fazer cumprir os
contratos que mais explicam as diferencas de dimensao do sector informal entre as economias do Sul
da Europa e os Estados Unidos; ii) para paises em desenvolvimento (como o Peru), contudo, os dois
factores tém importancia comparavel; iii) os dois factores ndo explicam uma grande parte das diferen-
¢as de rendimento observadas entre as economias consideradas.

Estas conclusbes tém importantes consequéncias praticas. Uma delas € a de que, numa economia
como a portuguesa, um sector informal de dimens&o consideravel sugere a existéncia de barreiras
fortes a operagéo no sector formal, e que podem ser explicitas (impostos ou taxas de criagdo de novas
empresas) ou implicitas (demora na aprovagao de projectos, atrasos entre o registo e a operagao das
empresas, insuficientes vantagens na operagao formal, corrupgao, etc.). Uma maneira de aumentar a
eficiéncia da economia seria reduzir estes custos. Num cenario muito favoravel e a longo prazo, isso
poderia significar a redugao do sector informal para niveis entre 10 e 15 por cento, e uma redugéo en-
tre um terco e metade da diferenga entre o rendimento per capita oficial portugués e dos Estados Uni-
dos (correspondendo a uma redugao de cerca de um quinto na diferencga entre as duas economias se
considerarmos os dois sectores). Este processo seria, sobretudo, uma passagem das empresas que
operam na economia informal para o sector formal.®

2. DESCRIGAO DA ECONOMIA

Consideremos uma pequena economia aberta com um numero elevado de agentes. Cada agente re-
presenta uma familia que se perpetua ao longo das geragdes. Apos viver um determinado periodo,
cada agente deixa um sucessor.

No inicio da sua vida, o agente é dotado de uma determinada capacidade enquanto empresario, x, e
de uma riqueza pessoal herdada da geragao anterior, b. A sua heranga é determinada pelo que o seu
antecessor na familia lhe deixou, mas a sua capacidade enquanto empresario é aleatéria e ndo de-
pende da capacidade do seu antecessor. A ligagado entre as geragdes faz-se somente através da he-
ranga b. Em cada geracgéo, os agentes nascem todos simultaneamente, e vivem todos o mesmo.
Cada agente tem uma fungao de utilidade dada por

) 147
U(eb)=c'(b")""
(3) Para uma descri¢ao detalhada do modelo utilizado e dos resultados obtidos, ver Antunes e Cavalcanti (2006).
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em que ¢ é o consumo ao longo da sua vida, b’ € a heranga deixada a geracao seguinte, e y € um pa-
rametro entre 0 e 1 que define quanto da riqueza total do agente ira ser consumida ou deixada a
geracao seguinte.

A produgéo faz-se com o recurso ao capital e ao trabalho. Dada a capacidade do agente enquanto
empresario, x, a sua producao sera dada por

y(k,n) =xk®n®,

em quek é a quantidade de capital usada na produgao e n o numero de trabalhadores contratados. Os
parametros o e 3 situam-se entre 0 e 1 e definem o peso de cada factor na produgéo. Para que pos-
sam existir lucros, é necessario que a restricdo a + 8 < 1se verifique. O bem produzido pode ser con-
sumido, utilizado como capital, ou deixado a geracéo seguinte.

O mercado de capitais funciona da seguinte forma. Admitimos, em primeiro lugar, que os intermedia-
rios financeiros (que podemos definir como bancos) somente emprestam dinheiro a empresarios do
sector formal, de forma a estes financiarem os seus projectos. Para simplificar, vamos supor que os
bancos tém acesso a mercados de capitais externos a taxa de juro real fixa e exdgenar, com margem
de intermediagéo nula. Dado que cada agente age de acordo com o que é melhor para si, os contratos
terdo que ser desenhados de tal forma que os empresarios prefiram cumpri-los em vez de entrarem
em incumprimento. De forma a podermos modelar esses contratos, temos que saber qual o rendi-
mento do agente se este entrar em incumprimento, e 0 mesmo no caso de ele honrar o contrato. No
primeiro caso, o agente ndo tem de pagar os juros do empréstimo, mas perde o capital apresentado
como garantia e é-lhe aplicada uma punigéo proporcional a sua producéo liquida de gastos com o
pessoal. Esta puni¢ao sera tanto mais forte quanto maior for a capacidade de impor o cumprimento
dos contratos por parte das autoridades. No segundo caso, o agente paga os juros do empréstimo,
mantém o capital e ndo recebe qualquer punigao.

Admitimos mobilidade perfeita do trabalho entre sectores, pelo que o salario praticado nos sectores
formal e informal é igual. Designemo-lo por w. O lucro liquido de custos com o pessoal de um empre-
sario do sector formal com capacidade x e que invista k é:

n(k, x,w) =maxy(k,n) —(1 + r) wn,

em que t € a taxa de imposto pago pelo empresario por trabalhador que emprega. Admitimos que as
receitas fiscais sdo usadas para manter a infra-estrutura da economia a funcionar.

Cada empresario do sector formal tera um rendimento, expresso em unidades do bem no final do pe-
riodo, igual a

n(a+l,x,w)—(1+r)(a +1+¢),

em quer é ataxa de juro ao longo de todo o periodo, a € o montante auto-financiado pelo empresario a
partir da sua heranca, / € o montante do empréstimo, e ¢ € o custo de entrada no sector formal, sob a
forma de taxas e direitos legais, mas também subornos ou outros custos implicitos pagos para operar
no sector formal.

A restricdo que traduz o incentivo ao pagamento dos juros no final do periodo devera garantir que o
empresario nunca escolha o incumprimento, ou seja, que a sua riqueza total seja maior no caso de ele
honrar o contrato. Designemos por ¢ a fraccdo de Tc(k, x,w) com que o empresario € punido no caso
de ndo cumprir o contrato. Este parametro traduz a maior ou menor capacidade de as autoridades fa-
zerem cumprir 0s contratos de crédito, uma vez que quanto maior for o seu valor, maior a percenta-

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Primavera 2006

gem de lucros que as autoridades retiram ao agente em caso de incumprimento. Cada agente
enfrentara um limite de crédito dado pela expressao

n(a +I,x,w)—(1+r)(a +/+g) 2(1—¢)n(a +I,x,w)—(1+r)a.

O membro esquerdo desta inequagao é o rendimento do empresario se ele operar no sector formal e
cumprir o seu contrato de crédito, como vimos. O membro direito é o rendimento do agente no caso de
nao cumprir: o primeiro termo, (1 - ¢)n(a + I,x,w), € o montante do lucro liquido de custos com o pes-
soal que fica para o agente apds o incumprimento, e o segundo, —(1+ r)a, € a perda do capital apre-
sentado como garantia. No membro direito da inequagao nao figura nem /, visto que o agente néo
paga o empréstimo, nem ¢, uma vez que o empresario tera que passar a operar no sector informal,
nao tendo portanto que pagar os custos inerentes a operagéo no sector formal. O problema do empre-
sario do sector formal consiste, portanto, em escolher valores néo negativos de a e/ de forma a maxi-
mizar o seu rendimento sujeito a restricdo de ndo incumprimento que vimos, e a restricdo de que o
auto-financiamento seja inferior a sua heranga, a <b. Designemos por V,(b,x,w) o rendimento maxi-
mo de um empresario do sector formal com heranga b e capacidade empresarial x, dado o salario de
equilibrio w. Uma vez que os contratos sdo feitos de maneira a que os empresarios prefiram
cumpri-los, em equilibrio ndo existe incumprimento.

Os empresarios do sector informal tém rendimento dado por
n(a,x,w,)—(1+r)a.

Operando no sector informal, o empresario nao pagara impostos nem os custos inerentes ao acesso
ao mercado formal. Nao tera acesso a crédito, pelo que a restricdo de incentivo ao cumprimento de
contratos ndo se aplica. Dado que o empresario podera apenas contar com a sua riqueza pessoal
para estabelecer a sua empresa, a sua unica restricdo € a < b. Designemos por V,(b,x, W) o valor ma-
ximo do rendimento de um empresario do sector informal com heranga b e capacidade empresarial x,
dado o salario de equilibrio w.

Ariqueza total de um agente sera o valor da sua heranga, mais o rendimento obtido ao longo da vida,
seja como empresario, seja como trabalhador. A riqueza total de cada agente, medida em unidades
do bem de consumo no final do periodo, sera dada por:

Y = max{w,\/F(b,x,W),V,(b,x,W)} + (1+r)b.

Afuncao de utilidade do agente implica que ele consumira a fracgéo y de Y deixara para a geragao se-
guinte b’ = (1-y)Y.

A escolha ocupacional de cada agente dependera do seu par(b,x) e do salario de equilibrio, w. A Fi-
gura 1 representa a escolha ocupacional no espago (b , x) para um dado nivel de salario. Para valores
de x abaixo de determinado limiar, x*(w), o agente escolhera sempre trabalhar, porque a sua capaci-
dade enquanto empresario € baixa. Acima desse valor, o agente podera mesmo assim preferir traba-
Ihar por nao ter herancga suficiente para comegar um negécio e nao conseguir que lhe emprestem o
suficiente. Os agentes com maior capacidade operam no sector formal (visto que conseguem sempre
elevados empréstimos, e dessa forma potenciam todas as suas capacidades). Para niveis intermé-
dios de capacidade e valores moderados ou altos de heranga, os agentes podem preferir operar no
sector informal.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2006 | Artigos

Figura 1

ESCOLHA OCUPACIONAL DOS AGENTES.

Heranca (b)

Empres.
Informais

Empres.

Trabalhadores | sy

Capacidade (x)

3. 0 EQUILIBRIO

A forma da distribuicdo da capacidade empresarial, x, € importante para os resultados finais. Neste
estudo, normalizamos x ao intervalo [0, 1] e admitimos que a fungdo cumulativa de distribuigéo é
1

F(x) = x¢, em que g & um parametro positivo. Quando o seu valor € muito maior do que 1, a desigual-
dade na distribuicao da capacidade inata enquanto empresario, x, € grande, havendo poucos empre-
sarios muito maus; quando o seu valor € muito menor do que 1, a desigualdade é muito grande,
havendo poucos empresarios muito bons; quando o seu valor é 1, x esta uniformemente distribuido.
Esta forma funcional para a distribuigdo de x tem sido utilizada na literatura por ser simples e ter uma
boa capacidade de aderir a dados sobre riqueza e rendimento.

Dada uma distribuigdo cumulativa dos valores das herangas no inicio do periodo, Y(b), o equilibriona
economia é definido como um par (W,Y’(b)) de salario e da distribuicdo da heranca a deixar a

préxima geracéo tal que:

¢ Todos os agentes fazem as suas escolhas ocupacionais e do montante de investimento (se
forem empresarios) de forma 6ptima, de acordo com as regras que vimos.

* O salario é tal que a procura de trabalho (no sector formal e informal) iguala a sua oferta. Em
termos matematicos, isto significa que o total de agentes que se situam na regido mais clara
da Figura 1 devera ser igual a procura de trabalho dos empresarios que se situam nas duas
regides mais escuras da figura.

Em Antunes e Cavalcanti (2006) mostra-se que, apds algumas geragdes, o salario de equilibrio e a
distribuigéo das herangas permanecem inalterados, ou seja, Y'(b) = Y(b) e w néo muda de geragéo
para geragao. Isto ndo significa que os membros de uma mesma familia tenham sempre a mesma he-
ranga; significa que eles podem mudar de ocupacgao e rendimento, mas em termos agregados a distri-
buicéo de todas as familias permanece inalterada. Além disso, mostra-se também que esse equilibrio
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estacionario é Unico, isto €, ndo depende da distribui¢cdo de riqueza inicial. Todas as simulagdes que
iremos fazer dizem respeito a este equilibrio estacionario.

4. EXERCIiCIOS QUANTITATIVOS

Para comegar, escolhemos a economia dos Estados Unidos como termo de comparacao, e por isso
vamos atribuir valores aos parametros do modelo de modo a que este reproduza alguns factos de in-
teresse daquela economia. Os parametros mais relevantes para a nossa analise sdo o custo de ope-
racao no sector formal (sob a forma de taxas, direitos legais, subornos ou outros custos implicitos), a
capacidade de fazer cumprir contratos de crédito, e o parametro de desigualdade na distribuigdo da
capacidade enquanto empresario (respectivamente ¢, ¢ e ¢). Estes trés valores sdo encontrados de
forma a que os custos totais de entrada no sector formal sejam cerca de 0.5 por cento do rendimento
per capita oficial (um valor encontrado por Djankov et al., 2002), o sector informal represente cerca de
10 por cento do Produto Interno Bruto dos Estados Unidos, e a percentagem de empresarios na popu-
lac&o activa seja cerca de 9 por cento.*

O Quadro 2 apresenta alguns valores de interesse para a economia americana, bem como os resulta-
dos do modelo quando fazemos variar alguns dos parametros. Além da dimensao do sector informal e
da percentagem de empresarios, o quadro apresenta também o indice de Gini de rendimento previsto
pelo modelo. Trata-se de uma medida da desigualdade na distribuicdo de rendimento. Um valor baixo
corresponde a distribuicdo mais equitativa; um valor elevado corresponde a desigualdade elevada.’
Na parte (a), vemos que se reduzirmos a capacidade de punir o incumprimento de um contrato (man-

tendo tudo o resto igual), a dimensé&o do sector informal aumenta, bem como a percentagem de em-
Quadro 2

ALGUNS EXERCICIOS QUANTITATIVOS

Sector informal Rendimento per Rendimento per % de Gini rendimento
(%) capita total capita oficial empresarios (%)
(EUA=100) (EUA=100)
Referéncia (EUA) 10 100 100 9 34

Parte (a)

Mudanga no parametro de puni¢cdo em caso de incumprimento, ¢

Do valor de referéncia para:

Metade (¢ / 2) 29 79 67 10.8 33
Um quarto(¢ / 4) 59 69 40 115 30
Um oitavo (¢ / 8) 90 60 19 11.6 25
Parte (b)

Mudanga no parametro de regulagéo, ¢,

Do valor de referéncia para:

(¢] dobrO(Z;) 10.5 99.6 99.2 9.1 33
O quédruplo (4c) 1.1 99 98 9.2 33
Oito vezes mais ( 85) 135 97.8 95.2 9.3 33

Fonte: Antunes e Cavalcanti (2006).

(4)  Em anexo apresentamos os valores dos parametros, bem como a justificagdo para o valor encontrado.

(5) Os nimeros apresentados s&o baixos quando comparados com os valores da economia dos Estados Unidos, que se situam acima dos 40%. No entanto,
estamos apenas interessados na sua variagdo. Sobre este assunto, ver Antunes e Cavalcanti (2006).
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presarios na populagédo activa. Embora a desigualdade na distribuigdo do rendimento se reduza,
acontece que o rendimento per capita oficial cai muito rapidamente. O rendimento total cai, mas de
forma bastante menos acentuada. Como interpretar estes resultados? O que acontece é que o limite
de concesséo de crédito decresce quando a capacidade de punir o incumprimento (medida por ¢) di-
minui. Muitos agentes que preferiam operar no sector formal passam a ter que o fazer no sector infor-
mal; outros simplesmente passam a trabalhadores. Isto, por outro lado, faz aumentar a oferta de
trabalho, e consequentemente reduz os salarios. O aumento da percentagem de empresarios signifi-
ca que a economia tem mais empresarios, mas em média com menor produgdo — embora as suas
capacidades enquanto empresarios permanegam iguais! O rendimento decresce uniformemente
para todos os agentes, havendo em termos liquidos menos desigualdade.

O impacto de um aumento dos custos de operagao formal, que podemos observar na parte (b), con-
duz a um aumento do sector informal e da percentagem de empresarios, e a uma diminuigéo do pro-
duto oficial e total. O aumento do sector informal é esperado: se a operagdo formal se torna mais
onerosa, muitos empresarios substituem-na por operagéo informal. Alguns agentes passam a traba-
Ihadores, fazendo reduzir o salario e tornando atractiva, para alguns agentes, a operagédo informal. A
consequéncia liquida € um aumento do nimero de empresarios.

Podemos usar este modelo como uma ferramenta de analise econémica. Uma experiéncia interes-
sante consiste no seguinte. Vamos pensar na economia americana como a referéncia e fazer a per-
gunta — qual seria, por exemplo, o rendimento per capita dos Estados Unidos se determinado
parametro fosse igual ao da economia X, tudo o resto igual? A resposta a esta questao permite-nos
ter uma ideia da capacidade de esse parametro explicar as diferengas observadas entre a economia
americana e a economia X. O Quadro 3 contém o resultado deste exercicio para dois tipos de econo-
mia: uma “economia do sul da Europa”, e a economia do Peru (enquanto epitome das economias lati-
no-americanas).6 A principal diferenga entre estes dois tipos de economia é o nivel de rendimento per
capita, sendo que a economia do Sul da Europa difere da americana essencialmente na dimensao do
sector informal.

A economia de referéncia (os Estados Unidos) apresenta um sector informal de 10 por cento do Pro-
duto Interno Bruto. A fracgdo dos lucros retirados ao empresario em caso de incumprimento consis-
tente com os dados americanos é 25 por cento (ou seja, o parametro ¢ tem o valor de 0.25), e o custo
de entrada é de 0.5 por cento do produto per capita oficial (ou seja, ¢/ y € 0.005, sendo y o rendimento
per capita oficial’).

Estimamos que a economia do sul da Europa tenha um produto per capita oficial de cerca de 55 por
cento do americano. (Incluindo o rendimento n&o oficial, este valor € de 62 por cento.) O sector infor-
mal atinge 24 por cento. A fracgéo dos lucros apropriada pelas autoridades em caso de incumprimen-
to, ¢, € 0.209, enquanto que os custos de entrada, ¢/ y,sdo de 18 por cento. No caso do Peru, o
rendimento per capita oficial € 8 por cento do nivel americano. O sector informal atinge 60 por cento.
As estimativas para ¢ e g/ y sado de 0.13 e 20 por cento, respectivamente.®

Observemos primeiro a economia do Sul da Europa. Se em vez de usarmos a punigao por incumpri-
mento, ¢, dos Estados Unidos usarmos o valor da Europa do Sul, vemos que o sector informal aumen-
ta para 13.4 por cento, enquanto o produto per capita oficial cai 9 por cento. Se aumentarmos somente
os custos de operagao no sector formal, ¢/ y, a economia informal sobe para 25 por cento e o produto
oficial cai 18 por cento, valores mais préoximos dos observados (respectivamente, 24 por cento e 45
por cento). O nivel de regulagéo para operagéo no sector formal explica melhor as diferencas obser-

(6) Aeconomia do sul da Europa é uma sintese das economias de Italia, Portugal e Espanha.
(7) Dadas as normalizagdes feitas em termos de x e da fungéo de produgao, o valor de ¢ 0.0004.
(8) As estimativas referidas dizem respeito ao final da década de 90. Para os valores de ¢ e ¢/ y, ver La Porta et al. (1998) e Djankov et al. (2002).
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Quadro 3

SIMULACOES PARA A “ECONOMIA DO SUL DA EUROPA” E PERU

) cly Sector informal Rendimento per Rendimento per
(% rendimento capita total capita oficial
per capita oficial) (EUA=100) (EUA=100)

Referéncia (EUA) 0.25 0.005 10 100 100
Europa do Sul (dados) 0.209 0.18 24 62 55
Previs6es do modelo:

Cumprimento dos contratos (¢) 0.209 0.005 134 94 91
Regulagéo (c) 0.25 0.18 25 94 82
Ambos 0.209 0.18 31 87 72
Peru (dados) 0.13 0.2 60 11 8
Previs6es do modelo:

Cumprimento dos contratos (¢) 0.13 0.005 28 81 68
Regulag&o (¢) 0.25 0.2 27 93 79
Ambos 0.13 0.2 63 74 41

Fonte: Antunes e Cavalcanti (2006).

vadas entre a Europa do Sul e os Estados Unidos do que a capacidade de fazer cumprir os contratos
de crédito. Isto sugere que o problema da ineficiéncia burocratica e das barreiras a entrada no sector
formal nas economias do sul da Europa é mais grave do que o do acesso ao crédito. Mudando ambos
os parametros, o modelo sobrestima a dimensao do sector informal (31 contra 24 por cento) e sobres-
tima o produto per capita (72 por cento do nivel da economia de referéncia no modelo, contra 55 por
cento nos dados). Isto significa que existem outros factores que deverao explicar essa diferenga de
rendimento — qualidade de infra-estruturas, utilizagdo de tecnologia, educagdo, dimensdo da
economia, impostos, etc.

Do exercicio anterior decorre que o modelo consegue explicar um pouco mais de metade do hiato, em
termos de rendimento per capita, entre a “economia do Sul da Europa” e a americana: o hiato obtido
pelo modelo é 28 pp; o hiato total € 45 pp. Embora possam existir outras diferengas entre a economia
americana e a do Sul da Europa mesmo no contexto do modelo,® este resultado mostra que os ga-
nhos no rendimento per capita oficial pela eliminagao das barreiras a operagéo formal (sob a forma de
custos burocraticos, de regulacéo, ou outros custos, incluindo gastos em corrupgdo) e, em menor
grau, a eficiéncia em fazer cumprir os contratos, podem ser, no longo prazo, muito elevados. Partindo
da situacdo em que ambos os parametros tém o valor da economia do Sul da Europa, e mudando o
parametro para o nivel de referéncia, o modelo prevé um aumento de 19 pp no nivel do produto oficial
em percentagem da referéncia (de 72 por cento do nivel de referéncia para 91 por cento, um pouco
menos de metade da diferenca observada), e uma diminuigdo do sector informal de 31 para 13.4 por
cento. Este caso ¢ interessante porque sugere que a redugéo nos custos de regulagdo e entrada no
sector formal encoraja as empresas operando no sector informal a mudarem-se para o sector formal,
como se pode ver pelo facto de o aumento no produto total ser de apenas 7 pp (de 87 por cento do ni-
vel de referéncia para 94 por cento). Ao baixarmos os custos de regulagao, mais empresarios consi-
deram valer a pena passar a operar no sector formal. Com a possibilidade de recorrer ao crédito,
poderao expandir a dimenséo das suas empresas. Isto, por seu turno, aumentara a procura de traba-

(9) Além das diferengas entre e, poderdo existir diferengas em termos dos parametros de impostos, da fungéo de produgao e da distribuicéo de capacidade
empresarial. Exercicios separados sugerem que, para valores razoaveis destes, as conclusdes se mantém genericamente idénticas. No caso de o peso do
capital da fung&o de produg&o ser maior (um cenario menos razoavel, mas possivel), 0 modelo tende a dar mais importancia relativa & capacidade de fazer
cumprir os contratos (Antunes e Cavalcanti, 2006).
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Iho e, consequentemente, o salario. Finalmente, salarios mais altos poderdo encorajar alguns empre-
sarios do sector informal a deixarem a sua ocupagao e a tornarem-se trabalhadores. O sector informal
diminui através destes dois efeitos. Neste processo, algumas empresas simplesmente
desaparecerao por ndo serem competitivas no sector formal. Mas a maioria consegue sé-lo e operar
dentro da legalidade.

Para o caso do Peru, uma economia tipica da América Latina, com baixo rendimento per capita e um
grande sector informal, vemos que o modelo explica bem a dimenséo do sector informal, mas nao
consegue, novamente, gerar a diferenga de rendimento observada relativamente aos Estados Uni-
dos. A simulagéo sugere também que a contribuigdo dos dois factores € comparavel.

Como é natural, estes resultados devem ser encarados com cuidado. Em primeiro lugar, os calculos
dizem respeito ao longo prazo, que no modelo significa pelo menos 35 anos. Em segundo lugar, os
parametros cujas variagdes analisamos podem capturar outros efeitos distintos dos custos de opera-
¢ao formal e da capacidade de fazer cumprir contratos. Em particular, os custos de operagéo formal
capturam também qualquer componente fiscal (para além dos impostos por trabalhador) que incida
sobre os custos dos produtores. Podera também existir correlagdo entre os dois parametros. Por
exemplo, um sistema legal capaz de punir desvios a contratos de crédito (¢ elevado) também devera
ser capaz de punir funcionarios que solicitem subornos, reduzindo os custos de formalizagao (g bai-
x0). Finalmente, outros factores néo incluidos no modelo podem interagir de maneiras complicadas
com as variaveis do modelo e contrariar os efeitos que obtivemos.

5. CONCLUSOES

Usando um modelo de equilibrio geral com escolha ocupacional entre trabalhadores, empresarios no
sector formal e empresarios no sector informal, mostramos que as diferencas entre algumas econo-
mias em termos da dimensao do sector informal podem ser explicadas por diferengas nos custos de
operagao no sector formal (sob a forma de taxas administrativas, incluindo impostos, custos burocrati-
cos, subornos ou corrupgéo) e na capacidade de as autoridades fazerem cumprir os contratos de cré-
dito, punindo o incumprimento de forma eficaz. Estes dois factores, no entanto, ndo permitem explicar
as diferencas de rendimento per capita observadas nos dados. No caso portugués, a redugao dos
custos de operagao formal para niveis semelhantes aos da economia americana poderia originar, no
longo prazo, uma redugéo da dimenséao do sector informal para cerca de metade do valor actual, e a
uma reducdo entre um terco e metade do hiato entre o rendimento per capita portugués e o
americano. Estes valores, naturalmente, devem ser interpretados como estimativas condicionadas
por um determinado conjunto de hipéteses de trabalho.
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Anexo

CALIBRAGAO PARA A ECONOMIA DE REFERENCIA

Parametro

o e n N Q ™=

Valor

0.8
0.55
0.35

0.33
0.0004
0.25

Comentario

Valor estimado por Laitner e Juster (1996)

Peso do trabalho na producéo, baseado em Gollin (2002)

Peso do capital na produgéo, baseado em Gollin (2002)

Taxa de juro real anual de 2% (para um periodo de 35 anos)

Imposto sobre o trabalho, baseado em Jones, Manuelli e Rossi (1993)
Custos de formalizagéo, baseados em estimativas de Djankov et al. (2002)
10% para o sector informal, de acordo com Schneider e Enste (2000)

9% da populagéo total sdo empresarios, baseado em Quadrini (1999)

Fonte: Antunes e Cavalcanti (2006).
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EFEITOS DE UM CHOQUE DE CONSUMO PUBLICO*

Bernardino Addo™*

José Brandéo de Brito**

1. INTRODUGAO

Existem dois resultados enigmaticos na literatura empirica. O primeiro € que o consumo privado é in-
variante ou aumenta em resposta a um aumento inesperado do consumo publico. O segundo é que os
precos decrescem em resposta ao mesmo choque. O comportamento do consumo, talvez por ser
uma variavel real, tem recebido mais atengao que o comportamento dos precos. O comportamento do
consumo, embora consistente com a teoria do multiplicador keynesiano, contrasta com as predi¢des
do modelo basico de ciclos econémicos (CE). No modelo basico de CE um aumento no consumo pu-
blico aumenta o valor presente do fluxo futuro de impostos, o que gera um efeito riqueza negativo que
provoca uma queda do consumo privado. Esta predi¢do do modelo de CE é descrita em Christiano e
Eichenbaum (1992) e em Baxter e King (1993), entre outros. O comportamento dos pregos é ainda
mais dificil de explicar dado que o efeito directo do choque provoca um aumento maior na procura
agregada que na oferta agregada. Tal faz aumentar o nivel geral de precos.

Embora tenham sido avangadas algumas explicagdes para o comportamento do consumo nao houve
ainda nenhuma proposta para explicar o comportamento dos pregos. Para explicar o comportamento
do consumo os investigadores tém procurado aumentar a complexidade do modelo basico de CE de
modo a que este consiga reproduzir o facto empirico. As poucas explicagdes existentes sdo bastante
complexas. Tém como base modelos com muitas friccdes. Neste artigo propomos uma explicagdo
para os dois enigmas, que julgamos ser mais simples. Consideramos um modelo simples de CE sem
capital mas com trés caracteristicas adicionais. Todas as trés sdo empiricamente relevantes. Primei-
ro, damos a moeda um papel nas transacg¢des ao introduzir restrigbes de cash in advance para os
agentes econdmicos, como em Lucas e Stockey (1987). Segundo, assumimos que a politica moneta-
ria tem um efeito liquidez, como em Fuerst (1992) e Lucas (1990). Terceiro, supomos que a
autoridade monetaria reage as inovagdes no consumo publico.

A primeira modificagédo pde a taxa de juro na margem entre o consumo e o lazer. Tal da a politica mo-
netaria poder adicional para influenciar a economia. A segunda modificagéo torna a politica monetaria
nao-neutral. Os agentes escolhem a sua carteira de activos com antecedéncia, de modo que varia-
¢Oes ndo esperadas na oferta de moeda variam a taxa de juro. A terceira hipétese permite a autorida-
de monetaria reagir a choques na economia, em particular a choques do consumo publico. A teoria
econdémica indica que a politica monetaria melhora o desempenho econémico quando é usada para
responder a choques.

O senso comum € que ndo pode ser a politica monetaria a responsavel pela resposta positiva do con-
sumo privado a um choque do consumo publico. Pelo contrario, se a politica monetaria for conduzida
de modo razoavel ela tende a amplificar a resposta do consumo. O choque do consumo publico cria
tensdes inflacionistas e um banco central que tem como objectivo o combate a inflagdo deve aumen-

*  As opiniGes expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal.
Gostariamos de agradecer a Isabel Correia, José Ferreira Machado e Jodo Sousa por comentdrios ao artigo.
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Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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tar a taxa de juro de modo a controlar as expectativas de inflagao por parte dos agentes. Deste modo a
acgao do banco central vai ainda diminuir mais o consumo privado. Para obter o resultado oposto se-
ria necessario que a politica monetaria fosse tal que em resposta a um choque positivo do consumo
publico o banco central reagisse baixando a taxa de juro.

Mas nem sempre as conclusdes de senso comum estéo correctas. No contexto dum modelo simples
de CE com uma cash in advance para o consumo privado, um choque de consumo publico tem um
efeito rendimento negativo que reduz tanto o lazer como o consumo. Se a oferta de moeda permane-
cer constante, pela cash in advance obtemos que o nivel geral de pregos tem de aumentar. Um banco
central activo preocupado em manter a estabilidade de precos reage a este choque usando os instru-
mentos a sua disposigao para contrariar os efeitos deste choque sobre os pregos. No contexto do
nosso modelo para que os pregos desgam o banco central tem de diminuir a taxa de juro.

Uma vez que ndo temos nenhum a priori ou evidéncia forte de como o banco central reage a um cho-
que de consumo publico levamos esta questdo aos dados. Na nossa analise empirica estimamos um
vector autoregressivo estrutural (VAR). Permitimos que a autoridade reaja contemporaneamente ao
choque de consumo publico e a todas as variaveis passadas. E importante permitir que a autoridade
monetaria reaja contemporaneamente ao choque porque, caso contrario, o banco central ndo seria
capaz de contrariar o efeito do choque sobre os pregos correntes. Estimamos que um choque de con-
sumo publico positivo causa uma resposta acomodaticia do banco central, a quantidade real de
moeda aumenta e a taxa de juro desce. No contexto do nosso modelo, tal afecta a margem entre con-
sumo e lazer de tal modo que um aumento no consumo privado e um decréscimo do lazer sao possi-
veis. Como consequéncia o output aumenta. Mais, a reac¢éo da taxa de juro ao choque tem um efeito
sobre o nivel geral de pregos que é de sinal oposto ao gerado pelo choque de consumo publico. Como
a oferta agregada se expande mais que a procura agregada os pregos caem. E isto que explica que
um banco central encarregue de manter a estabilidade dos precos queira ter uma politica
expansionista em resposta a um choque positivo de consumo publico.

O resto do artigo esta organizado do seguinte modo, a secgéo 2 apresenta os resultados da literatura,
a seccao 3 descreve a evidéncia empirica obtida por nés, a secgao 4 explica os efeitos do choque de
consumo publico no contexto do modelo e a secgao 5 oferece uma conclusao. No final do artigo exis-
tem dois apéndices técnicos que fornecem detalhes adicionais dos resultados empiricos e do modelo.

2. LITERATURA

Como ja foi referido, existe mais evidéncia sobre o comportamento do consumo. Os Unicos artigos
que contém evidéncia sobre o comportamento dos pregos sado Edelberg, Eichenbaum e Fisher
(1999), Fatas e Mihov (2001) e Mountford e Uhlig (2005). Todos eles encontram uma resposta negati-
va dos precgos a um choque positivo do consumo publico. No que diz respeito a evidéncia sobre o con-
sumo privado, ela sugere que o consumo privado é invariante ou aumenta em resposta a um aumento
ndo antecipado do consumo publico. Alguma dessa evidéncia é obtida a partir de VARSs estruturais.
Blanchard e Perotti (2002), Fatas e Mihov (2001) e Gali et al (2004 ) identificam choques exégenos do
consumo publico assumindo que essa variavel é predeterminada em relagado as restantes variaveis.
Eles verificam que o consumo privado aumenta significativamente e persistentemente apés um au-
mento n&o antecipado do consumo publico. Na mesma veia metodoldgica, Perotti (2004) mostra que
este resultado é bastante robusto, dado verificar-se em 5 paises da OCDE. Mountford e Uhlig (2002)
empregam uma técnica de identificagcdo do VAR diferente mas obtém resultados semelhantes.

Existe outro tipo de evidéncia que n&o é obtida através de VARs estruturais. Perotti (1999) estuda a
correlagéo entre consumo privado e consumo publico e descobre que apenas durante episédios de
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consolidagéo fiscal, caracterizados por grandes cortes na despesa publica, € que o consumo privado
e o output crescem, mas em todas as outras experiéncias o oposto acontece, o consumo privado va-
ria positivamente com o consumo publico. Outros, como Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999), e
Burnside, Eichenbaum e Fisher (2003) usam informagéo adicional, tal como os periodos de guerras,
para identificar o choque de politica fiscal. Chegam a conclus&o que a politica fiscal ndo tem um im-
pacto significativo sobre o consumo privado.1

Edelberg, Eichenbaum e Fisher (1999) encontram uma pequena e desfasada queda no consumo de
nao-duraveis e servigos, embora o consumo de duraveis aumente no impacto. Burnside, Eichenbaum
e Fisher (2003) verificam que no curto prazo o consumo agregado nao varia, e que s6 passados va-
rios trimestres apds o choque este aumenta ainda que de forma estatisticamente insignificante.

Talvez por ndo se tratar de uma variavel real e portanto irrelevante do ponto de vista de bem-estar, que
seja do nosso conhecimento, ndo existe qualquer explicagao para o comportamento dos pregos. Mas
tém havido algumas tentativas para explicar o comportamento do consumo. Como o modelo basico
de CE néao é capaz de explicar o comportamento do consumo os investigadores foram levados a intro-
duzir modificagdes no modelo basico de CE. Linnemann e Schabert (2003) consideram um modelo
com precos rigidos em que o consumo publico da utilidade as familias. O consumo privado aumenta
apo6s um choque de consumo publico desde que a elasticidade de substituicdo entre o bem privado e
o bem publico seja suficientemente pequena. Devereux, Head e Lapham (1996) tém uma funcéo de
produgdo do bem final com rendimentos constantes na quantidade usada de bens intermédios mas
com rendimentos crescentes na variedade usada desses bens, mantendo constante a quantidade
usada de cada um deles. Um aumento no consumo publico cria oportunidades de lucro, induzindo
mais empresas a entrar, o que faz aumentar a variedade de bens intermédios produzidos. Se o grau
de rendimentos crescentes for suficientemente elevado entdo o salario real aumenta bem como o
consumo privado. O efeito rendimento negativo do aumento do imposto sobre as familias € mais do
que compensado pelo aumento da produtividade provocado pela entrada de novas empresas. Gali,
Lopez-Salido e Valles (2004) oferecem uma explicacdo sobre os efeitos no consumo privado dum
choque positivo de consumo publico financiado por um deficit, em vez de impostos correntes. Modifi-
cam substancialmente o modelo basico de CE incluindo uma fracgao de consumidores irracionais,
que consomem todo o seu rendimento disponivel corrente, e assumindo que o emprego é determina-
do somente pelas empresas. A hipétese sobre o mercado de trabalho é necessaria para que os
salarios reais aumentem substancialmente. A hipétese sobre o financiamento do deficit € importante
para que rendimento disponivel corrente aumente substancialmente. E a hipétese de consumidores
irracionais € indispensavel para que o consumo aumente apesar do efeito rendimento negativo dum
choque de consumo publico.

3. EVIDENCIA EMPIRICA

Nesta seccdo descrevemos a nossa analise empirica. Detalhes adicionais séo apresentados no
apéndice 1. Estimamos um VAR e usamos o procedimento tadicional de identificagdo. Usamos uma
amostra maior e incluimos variaveis monetarias.

(1) Rotemberg e Woodford (1992) consideram um modelo autoregressivo em que inovagdes em despesa publica militar séo tratadas como um choque
exdgeno ndo correlacionado com os restantes choques. Obtém que as respostas do output, horas e salério real a um choque de despesa militar sdo
positivos.
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3.1. Identificagdo do Choque de Consumo Publico

No contexto dos VARs estruturais, Blanchard e Perotti (2002) desenvolveram uma metodologia para
identificar os choques de consumo publico bem como os seus efeitos dinamicos nas restantes varia-
veis macroecondmicas. A estratégia de identificagdo tem em conta o desenho institucional por detras
das decisdes de politica fiscal, uma vez que estas sdo na realidade essencialmente exdgenas. Na
pratica, isto significa assumir que o consumo publico é predeterminado em relagéo as outras variaveis
no VAR. N6s seguimos a estratégia de Blanchard e Perotti (2002) com uma modificagdo, necessaria
para que a nossa estratégia de identificacdo seja consistente com a possibilidade do banco central
poder reagir a inovagdes no consumo publico. Assim, para além de assumirmos que o consumo publi-
co é predeterminado relativamente as restantes variaveis, impomos uma restricdo de identificagao
suplementar, de que a oferta de moeda reage contemporaneamente aos choques de consumo publi-
co. Arazao para imp6r que a oferta de moeda reaja contemporaneamente somente aos choques de
consumo publico é para assegurar que a resposta, no impacto, da moeda ao choque de consumo
publico é devida a esse choque directamente e ndo devida a resposta dindmica das restantes
variaveis no VAR.

A andlise é baseada no seguinte VAR,
Z, =m+B(L)Z_,+u,Euu, =V )

onde Z =[G, M,,Y,,C,, T,,P,,R,;,W,] é o vector de varidveis endégenas que compreende as seguintes
variaveis: consumo real publico, moeda real, PIB real, consumo privado real, impostos liquidos, defla-
tor do PIB, taxa de juro nominal e salario real. né um vector de constantes, B(L) € um polinémio de or-
dem g no operador de desfasamento, L, e u, € um vector de erros de previsdo a um passo com uma
matriz de variancias invariante V.

3.2. Descricao dos Dados

As séries estatisticas usadas no VAR tém frequéncia trimestral, e cobrem o periodo 1948:1-2004:111,
que & a amostra maior que se pode obter para os Estados Unidos. Usamos para o consumo publico e
para a receita fiscal as mesmas definigbes que Blanchard e Perotti (2002). O consumo publico (G) é o
consumo publico e o investimento bruto das tabelas National Income and Product Accounts (NIPA) do
Bureau of Economic Analysis (BEA). Os impostos nominais liquidos s&o definidos como as receitas
correntes do governo menos as transferéncias correntes e pagamentos de juros. Os impostos reais li-
quidos (T) sao o quociente entre os impostos nominais liquidos e o deflator do PIB. As séries do PIB
real (Y) e do deflator do PIB (P) séo extraidas dos quadros do NIPA, BEA. A variavel (C), € a rubrica
consumo privado real dos quadros do NIPA, BEA. A oferta real de moeda (M) é o quociente entre o
agregado monetario M1 e o deflator do PIB. A série para o M1 é da base de dados FRED do Federal
Reserve Bank of St. Louis. A série original € mensal foi transformada numa série trimestral através
duma média simples. A variavel R é a yield no mercado secundario das Treasury Bill a trés meses e
publicada pelo Board of Governors of the Federal Reserve System. Também esta série tem uma peri-
odicidade mensal e foi transformada numa série trimestral através duma média simples. O salario real
(W) é o quociente entre a série da compensagao horaria no sector privado ndo agricola, publicada
pelo Bureau of Labor Statistics (BLS), e o deflator do PIB. Tirando R, que esta expresso em niveis, to-
das as outras variaveis estdo expressas em logaritmos e estéo ajustadas da sasonalidade. Todas as
variaveis de quantidade estdo normalizadas pela dimenséo da populagdo em idade de trabalho de
acordo com a série P16 publicada pelo BLS.
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3.3. Respostas a Impulso

A nossa analise compreende o periodo 1949:1-2004:111, dado que tivemos de deixar cair as quatro pri-
meiras observagdes porque o nosso VAR tem um desfasamento de quatro periodos (g =4). Os grafi-
cos das func¢des de resposta a um impulso do consumo publico sédo apresentadas na Figura 1. Estes
graficos séo semelhantes aos obtidos pela literatura empirica de VARSs. Isto é as fun¢des de resposta
aimpulso séo robustas ao alargamento temporal da amostra e a introducéo de variaveis monetarias.

Todas as variaveis estdo medidas em desvios percentuais do base line, excepto R, que € medido em
desvios de pontos base. As linhas a tracejado correspondem a bandas de confianga de 95%,
construidas usando estimativas dos erros padrdes de respostas a impulso obtidas de 2,000 simula-
¢bes de bootstrap.

O choque de consumo publico induz um aumento significativo e persistente no consumo publico e no
PIB real. O multiplicador do consumo publico no PIB real foi estimado ser entre 0.7 € 1.5 ap6s um ano
e dois anos, respectivamente?. Estes valores estdo em linha com Blanchard e Perotti (2002) e Gali et
al (2004). Os resultados da figura 1 sdo também compativeis com a autoridade monetaria acomodar o
choque de consumo publico aumentado a oferta de moeda e diminuindo a taxa de juro nominal.
Observam-se os puzzles referidos na literatura: o consumo privado aumenta e o nivel geral de pregos
desce®.

4. O CHOQUE DE CONSUMO PUBLICO

Nesta secgéo propomos um modelo dindamico de equilibrio geral, o qual € descrito em mais detalhe no
apéndice 2, para compreendermos a respostas a impulso obtidas através do VAR. Estamos interes-
sados em saber se o modelo é capaz de replicar os aumentos no consumo privado, output e moeda e
as diminui¢des na taxa de juro e pregos apds um choque de consumo publico. Assumimos que a eco-
nomia esta no estado estacionario quando se da um choque temporario do consumo publico e o
banco central responde aumentando a oferta de moeda.

O modelo é um modelo dindmico de equilibrio geral sem capital, com duas restrigbes de cash in ad-
vance, uma para as familias e outra para as empresas, e com uma friccdo que faz com que a moeda
seja nao neutral. Considera-se que ha uma rigidez na escolha da carteira de activos. O governo tribu-
ta de modo lump-sum, injecta moeda e faz despesas de consumo. As familias maximizam o valor es-

perado da sua utilidade U = EO{ZZO Bfu(C,,1—Nt)} onde B é um factor de desconto, C, € consumo,

1-N, é lazer e N, séo horas de trabalho. Para simplificar a exposi¢do tomamos uma funcéo de
1-o

N T+
utilidade especifica, u(C,,N,) = % C, —(1¢ , 6 >0,y >0. As empresas maximizam os lucros.
-c +

A funcéo de produgéo éY, = AN, A > 0. Todos os mercados estdo em equilibrio.

Como a Unica fricgao presente no modelo € de que a carteira de activos tem de ser escolhida com um
periodo de antecedéncia e o choque de gastos tem a duragéo de apenas um periodo, a economia sé
esta um periodo fora do estado estacionario. Para obter a persisténcia das respostas que se obtém a
partir do VAR, e que estéo representadas na figura 1, seria necessario assumir que os instrumentos
de politica, oferta de moeda, taxa de juro, impostos e gastos, eram uma fungéo dos valores passados

(2) Nestes calculos usdmos a média amostral da share doG no Y, que é 23%.

(3) O efeito sobre o consumo estimado é mais forte do que o obtido por Christiano et al (2005) para um choque de politica monetaria. O salario real sobe
passados alguns periodos mas essa alteragdo ndo é estatisticamente significativa. De acordo com o0 modelo apresentado na secgéo 4 o salario real devia
subir apos o choque.
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Figura 1
RESPOSTAS A UM CHOQUE DE CONSUMO PUBLICO
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de outras variaveis macroeconémicas introduzir mais friccdes.* Em vez de seguir esse caminho opta-
mos pelo caminho mais facil e mais instrutivo, de considerar uma economia o0 mais simples possivel
que seja capaz de replicar as respostas acumuladas de um choque de consumo publico observadas
nos dados.

O choque ocorre no periodo T. A economia antes do choque esta no estado estacionario e s6 demora
um periodo a ajustar. No periodo T +1 a economia esta de volta ao estado estacionario. No estado

S

estacionario a taxa de crescimento da moeda é zero, i.e. AA/;” =1parat<Tet>T+1 O estado esta-

S
t-1

cionario parat < T e parat > T é caracterizado pelas seguintes equacdes,

R, = [371 (2)
W_A
P, R (3)
Nt =—
LR (4)
C,=AN,-G, (5)
e
P
P W, (6)

A equacdo (2) diz que no estado estacionario a taxa de juro bruta, R, é igual ao inverso do factor de
desconto. A equacao (3) é a condigado de que o salario real tem de ser igual a produtividade marginal
do trabalho. A equacgéo (4) resulta da condigdo de que a taxa marginal de substituicdo entre consumo
e lazer tem de ser igual a taxa marginal de transformacgao. A equacao (5) € uma condigao de recursos.
Diz que o consumo privado € igual a produgdo menos o consumo publico. Finalmente, a equagéo (6)
reflecte o facto de que no estado estacionario ndo ha inflagdo nem aumentos salariais.

Agora vamos concentrar-nos nos efeitos do choque sobre as variaveis do periodo T. As equagdes re-
levantes no periodo T para determinar os pregos, output e consumo sao a cash in advance para as
familias

P,C. =M (7)

e as equacdes (4) e (5) para o periodo T. Primeiro consideramos o caso em que o banco central ndo
reage ao choque do consumo publico. Neste caso N, permanece constante de acordo com (4), C; di-
minui por (5) e P; aumenta por (7). Assim, se 0 banco central ndo reagisse ao choque de consumo pu-
blico os precos aumentariam e o consumo diminuiria.’

Agora vamos assumir que o banco central para manter a estabilidade de pregos vai reagir ao choque.

(4) Porexemplo Gali et al (2004) sdo capazes de obter essa persisténcia mas precisam de vérias fricgdes: concorréncia monopolistica, decisdes de pregos a
Calvo, uma regra de politica monetaria, uma regra para os impostos, uma hipétese especial sobre o mercado de trabalho consistente com mark-ups
contraciclicos e custos de ajustamento do investimento.

(5) Neste caso o output permanece constante. Isso é devido a forma funcional escolhida para as preferéncias. Estas preferéncias pertencem a uma classe de
preferéncias em que n&o ha efeitos riqueza sobre a oferta de trabalho. Em geral o efeito rendimento do choque é negativo o que leva a um aumento da
oferta de trabalho.
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Como a equagao (4) mostra se o valor de y for suficientemente pequeno entdo quando R; diminui, N;
aumenta substancialmente e mais do que G; . De (5) obtemos que C; aumenta porque N; aumenta
mais do que G; .

E trivial mostrar que o nivel de precos pode cair no periodo T. O nivel de pregos & dado por (7). P; cai
se C, aumentar mais do que M; . E claro, a partir de (5), que para que tal acontega o output, AN, , tem
de responder fortemente ao choque de G; .

Finalmente, a intuicdo para a relacdo negativa entre taxa de juro e oferta de moeda. Os agentes eco-
némicos so6 estéo disponiveis para aceitar mais moeda se o seu custo de oportunidade, que é a taxa
de juro nominal, diminuir. Uma prova formal deste resultado esta no apéndice 2.

5. CONCLUSOES FINAIS

A evidéncia que existe € de que um choque de consumo publico aumenta o output, ndo diminui o con-
sumo e diminui os pregos. Esta evidéncia tem sido dificil de reconciliar com o modelo basico de CE.
No modelo basico de CE um choque de consumo publico, qualquer que seja o modo como é financia-
do, conduz a menor consumo privado e a pregos mais altos. A literatura tem algumas explicagcbes
para esta evidéncia. Neste artigo oferecemos uma explicacéo diferente. A nossa explicagéo € motiva-
da pela teoria econémica. De acordo com a teoria 0 banco central deve usar os instrumentos a sua
disposicao para responder a choques. Assim, faz sentido que no contexto dum modelo monetario de
CE com moeda e carteiras rigidas a autoridade monetaria contrarie os efeitos dum choque de
consumo publico variando a oferta de moeda.

Estimamos um VAR, de acordo com a literatura, mas com algumas variaveis e equacdes alternativas,
para um periodo amostral mais longo que confirma que o consumo privado aumenta e os precos des-
cem em resposta a um choque de consumo publico. No entanto, a descoberta mais importante é que
de forma consistente com a descida de pregos, o banco central responde aumentando a oferta de
moeda e diminuindo a taxa de juro. O efeito da politica monetaria sobre o consumo tem o sinal oposto
e domina o efeito directo do choque de consumo publico. Um modelo monetario de CE com a carteira
de activos a ser escolhida com antecedéncia € usado para argumentar que a reac¢ao do banco cen-
tral pode explicar o comportamento do consumo privado. A reacgao do banco central € tomada como
sendo exogena, mas tal esta de acordo com o objectivo de manter os pregos estaveis. Ceteris pari-
bus, o efeito directo do choque de consumo publico € aumentar os pregos e para contrariar esse efeito
0 banco central pratica uma politica expansionista. Este comportamento do banco central esta de
acordo com a teoria econémica, que diz que este deve reagir a choques na economia. Contudo, néo
verificamos se esta reacgao do banco central é 6ptima.

As respostas a impulso das varias variaveis ao choque de consumo publico mostram um grande grau
de persisténcia que o nosso modelo simples ndo captura. Para obter essa persisténcia seria necessa-
rio introduzir mais fricgdes na economia e regras de politica monetaria e fiscal a depender de outras
variaveis enddégenas passadas tal como acontece no VAR. Esse é o modo como é feito na literatura.
Decidimos que, nesta altura ndo seria necessario complicar o modelo para satisfazer esta
propriedade que consideramos de menor importancia.

APENDICE 1

Neste apéndice descrevemos detalhes adicionais sobre o VAR. O VAR pode alternativamente ser re-
presentado na sua forma estrutural:
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AZ =AL)Z _, +e, ®)

onde os choques estruturais, e,, que nao sao observaveis, sdo assumidos serem mutuamente inde-
pendentes e relacionados linearmente com os erros de previsdo a um passo, u,:

u,=De, Eeg, =I.
Os parametros da forma estrutural estédo ligados com os da forma reduzida por:
D=A", B(L):A;A(L) 9)

onde a primeira coluna de D é o objecto que precisamos de identificar unicamente para calcular as
funcdes de resposta a impulso do consumo publico. Dado (9) entao,

SAf A1)
A'(A") =V (10)
Por conveniéncia de notagdo reescrevemos o vector das variaveis no VAR como:
Z, E[Gt,Mt,Xt] (11)

onde X, inclui todas as variaveis excepto o consumo publico e a oferta de moeda. Neste contexto, a
nossa estratégia de identificagao impde que (10) seja satisfeita mas também uma estrutura recursiva
por blocos para a matriz A;:

A 00
(171) (1x1)  (1x6)
A0 — 21 Ag,Z 0
G 00
3.1 3.2 33
A A A
| (6x1) (6x1) (6x6) | (12)

onde A, estéa repartida de modo consistente com Z, em (11). A primeira linha de A, reflecte a hipotese
de que o consumo publico é predeterminado em relacdo as outras variaveis no VAR. A segunda linha
reflecte a hipotese de que a oferta de moeda é predeterminada em relagao as outras variaveis, excep-
to o consumo publico. A auséncia de restrigdes nos elementos da terceira linha reflecte o facto de ndo
estarmos a impor qualquer estrutura nos coeficientes das ultimas 6 equagdes do VAR. Isto significa
que os elementos da terceira linha de (12) ndo estéo identificados. Tal, contudo, ndo constitui um pro-
blema para nés porque a recursividade por blocos implicita na nossa estratégia de identificacao é sufi-
ciente para determinar unicamente as respostas intertemporais de todas as variaveis a um choque do
consumo publico.

Pode ser mostrado, primeiro, que as respostas intertemporais das variaveis em Z, sdo unicamente de-
terminadas se adoptarmos a normalizagao de que A, é lower-triangular com elementos positivos na
diagonal principal e, segundo, que as respostas intertemporais sao invariantes a uma mudancga na or-
denacdo das variaveis em X,. Isto implica que podemos identificar unicamente a fungdes resposta a
impulso do consumo publico fazendo A, igual a inversa do factor de Choleski da matrizV, sem que te-
nhamos de nos preocupar como as variaveis em X, aparecem ordenadas na forma reduzida do VAR.

APENDICE 2

Aqui apresentamos em detalhe o modelo que usamos para replicar os factos empiricos mais impor-
tantes, o qual é semelhante em estrutura ao considerado em Christiano, Eichenbaum e Evans (1995).
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A economia tem varios tipos de agentes: um consumidor representativo, uma empresa representati-
va, um intermediario financeiro representativo e um governo. Existem choques na economia. A histo-
ria desses choques até ao periodo t, é o estado da economia no periodo t. Todas as variaveis estao
indexadas ao estado da economia, mas para simplificar a notagdo nédo o fazemos explicitamente. Um
equilibrio € uma sequéncia de variaveis de politica, quantidades e precos tais que empresas, interme-
diarios financeiros e familias resolvem os seus problemas de optimizagdo dadas as sequéncias de va-
riaveis de politica e pregos, as restricdes orcamentais da autoridade fiscal e do banco central estdo
satisfeitas e todos os mercados estdo em equilibrio.

* Autoridade Fiscal e Banco Central:

A autoridade fiscal obtém receitas de impostos lump-sum T, e consome G,. O consumo publico € uma
variavel aleatoria. Dado que existe tributagao lump-sum entéo a divida do governo néo é relevante.
Os impostos sao uma variavel endogena.

O banco central faz uma transferéncia lump-sum de moeda K, para o intermediario financeiro repre-
sentativo em cada periodo t =0,12,.... A oferta de moeda obedece a equagéo M; = M; , + K,. O ban-
co central reage ao choque de consumo publico. A moeda aumenta contemporaneamente com
inovagdes positivas no consumo publico.

* Intermedidrios Financeiros:
O intermediario financeiro representativo recebe depésitos L, das familias e faz empréstimos M/ as
empresas. Ataxa de juro bruta nos depdsitos e nos empréstimos as empresas € R,. O intermediario fi-
nanceiro recebe a transferéncia de moedaK, do banco central. De modo a maximizar os lucros o inter-
mediario financeiro escolhe M/ =L, +K,.

* Familias:
As preferéncias da familia representativa séo descritas pela funcao:

U= EO{Z Bu(C —Nt)}
t=0 (13)

onde 3 € um factor de desconto, C, € consumo, 1-N, é lazer e N, s&o horas de trabalho.

O mercado do bem esta aberto no principio de cada periodo e o mercado de activos esta aberto no fi-
nal de cada periodo. No final do periodot —1 a familia estd no mercado dos activos com riqueza W, ,,
parte dessa riqueza a familia decide manter como moeda para fazer transacgées no periodot, M/, e o
remanescente, L,, decide depositar no intermediario financeiro. Assim,

Lo+ M <W,, (14)

Afamilia comega o periodot com moeda, Mt" , € depésitos, L,. Afamilia recebe rendimento, W, N,, onde
W, é o salario. O rendimento de trabalho é pago com antecedéncia e pode ser usado para comprar
consumo no mesmo periodo. As compras do bem satisfazem a cash-in-advance,

PC, <M +WN,. (15)

No final do periodo, recebe rendimentos brutos nos depésitos R.L, e paga impostos T,. Assim a rique-
za da familia no final do periodot é

Wt:Mth +VVtNt_PtCt_Tt+RtLt (16)
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Afamilia representativa maximiza (13) sujeito a (14), (15), (16) e ao requisito que a carteira tem de ser
escolhida com um periodo de antecedéncia.

Entre as condi¢cdes de primeira ordem tem-se,

£ R,y y(t+1) _E Ug(t +1)
t Vvt+1 ' Pt+1

u1—N(t) -BE, Rt+1u1—N(t + 1)
W ‘ VVt+1

t

A primeira condic¢éo € a condic¢ao intratemporal em valor esperado, dado que a familia tem de esco-
Iher a sua carteira antes de conhecer os choques que vao ocorrer. A segunda é a condi¢ao intertem-
poral para dois niveis consecutivos de lazer.

* Empresas:
O problema da empresa representativa € escolher a produgédo que maximiza os lucros. Os lucros sao,
I, =PY, -Wpn, —(Rt —‘I)Mf,

onde Y, & produgdo e n, séo horas de trabalho. A empresa resolve o problema

max II,
sujeito a uma tecnologia linear
Y, <An,
onde A, >0, e & cash-in-advance
Wn, < M;

A condigao de primeira ordem deste problema da o salario real,

Wo_A
P, R/ (17)

* Mercados em Equilibrio:

As condig¢des de equilibrio nos mercados dos depésitos, bem, trabalho e moeda séo:

L,+K, =M =Wpn,

C,+G, =Y,
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* Relagéo entre Taxa de Juro e Moeda:

O decréscimo na taxa de juro, R; s pode ser conseguido através duma injecgéo de moeda, K; . Usan-
do as varias condigbes de equilibrio dos mercados e as restricbes de cash in advance podemos

escreve,
M7I'1+VVTNT: M: 1= PTCT :&ATNT_GT =R |1- GT
K +L, K. +L, W, +N, A N, TLAN;
:RT 1- GT 1 RT - 2GT 1
AV AT
R?
L G, x , M7 , ,
Dado que R; diminuie ———— aumenta entéo o quociente ————tem de cair. Assim, K; tem de au-
S r tLr

=1 1+
Rr A *

mentar porque M, e L, foram escolhidos com um periodo de antecedéncia.
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32 CONFERENCIA DO BANCO DE PORTUGAL SOBRE
“DESENVOLVIMENTO ECONOMICO PORTUGUES
NO ESPACO EUROPEU”: UMA SINTESE

José A. Ferreira Machado™

No seguimento de idénticas iniciativas ocorridas em 2002 e 2004, o Banco de Portugal organizou no
passado dia 10 de Fevereiro uma conferéncia subordinada ao tema “Desenvolvimento Econémico
Portugués no Espago Europeu”. Este artigo propde-se apresentar um sumario pessoal das comunica-
¢Oes apresentadas bem como das principais consequéncias de politica econémica que delas é
possivel extrair.

O nivel de vida de qualquer nacgéo é determinado em ultima instancia pela produtividade dos seus tra-
balhadores ou seja, pela quantidade de bens e servigos produzidos em cada hora de trabalho. Dada a
tecnologia disponivel, esta produtividade depende essencialmente da quantidade e qualidade dos
factores de produgéo e da eficiéncia com que sao utilizados. De um modo geral, as comunicagdes
apresentadas abordam alguns aspectos criticos para o crescimento da produtividade nomeadamen-
te, a acumulagéo de capital humano, a concorréncia, o papel dos servigos e as perdas de eficiéncia
associadas aos impostos.

A comunicagéao de Olivier Blanchard (“Adjustment with the Euro: The difficult case of Portugal’) tratou
nao tanto dos fundamentos do desenvolvimento econémico mas, principalmente, da conjuntura eco-
némica portuguesa. Para o autor, Portugal defronta-se com sérios problemas econémicos: cresci-
mento muito baixo, baixa produtividade, desemprego crescente, e elevados défices corrente e
publico. Um dos responsaveis pela presente situagao foi a continua sobreapreciagao registada desde
1995, e que se traduziu num aumento cumulativo dos custos dos trabalho por unidade produzida face
amédia da area do euro de 22,3%. Blanchard apontou existirem duas e apenas duas saidas: o cresci-
mento da produtividade ou a redugéo dos salarios nominais. Como realgou, dado o baixo crescimento
dos salarios na area do euro, o mero congelamento dos salarios nominais ndo produzira ganhos signi-
ficativos de competitividade num horizonte temporal razoavel. Estas quedas salariais nominais, ainda
que dificeis, nao sao, em tese, diferentes de uma desvalorizagdo cambial e tenderao a ser inevitaveis
se o desemprego continuar a aumentar. Existe também uma grande margem para aumentar a produti-
vidade (o tema de algumas das restantes comunicag¢des), mas esta via para o aumento da competiti-
vidade é necessariamente lenta. Ao contrario do que € comum pensar, Blanchard ndo considerou
serem os sectores produtores de transaccionaveis ou de alta tecnologia aqueles onde esses ganhos
tém necessariamente de ocorrer pois Portugal, em virtude, designadamente, dos baixos niveis de
educacdo e de I&D e da legislagdo de proteccdo ao emprego existente ndo tem vantagens
comparativas em sectores de ponta. Ao contrario, mais promissores parecem 0s servigos em geral e
em particular aqueles directa e indirectamente associados ao turismo, lazer e a terceira idade (o
modelo Toscano, nas palavras do autor).

Na segunda metade do século XX a produtividade em Portugal cresceu ao ritmo notavel de cerca de
4% ao ano. Tomando os EUA como referéncia, isto significou uma marcada convergéncia dos niveis
de vida. Paralelamente, como em todos os paises desenvolvidos, Portugal registou uma profunda

* As opinides expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade do autor e ndo coincidem necessariamente com a do Banco de Portugal.
** Universidade Nova de Lishoa.
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mudanga estrutural traduzida numa perda de peso do emprego no sector primario de quase 40 p.p., e
num aumento do peso dos servigos de cerca de 30 p.p. O artigo de Margarida Duarte e Diego Restuc-
cia (“The structural Transformation and Aggregate Productivity in Portugal’) quantifica as contribui-
¢coes relativas da alteragao estrutural e da evolugéo das produtividades sectoriais para o crescimento
da produtividade agregada. Os autores mostram que a convergéncia registada reflecte sobretudo ga-
nhos de produtividade no sector secundario, pois a agricultura e servicos estagnaram relativamente
aos EUA. Como a procura de servigos tem uma elasticidade rendimento superior a unidade, estes
tendem a ganhar peso no produto a medida que as economias prosperam. Deste modo, a
continuacao da convergéncia de niveis de vida depende criticamente de um mais rapido crescimento
da produtividade nos servigos.

N&o obstante o caracter agregado da analise anterior, o realgar da importancia do sector dos servigos
€ bastante util numa perspectiva de politica econémica. Na realidade, sendo os servigos usualmente
mais regulados e menos expostos a concorréncia que a industria e, também, mais intensivos em capi-
tal humano, um crescimento mais rapido da produtividade requer um aumento da concorréncia e uma
mais rapida acumulagao de capital humano. Estes foram os tépicos de cinco das comunicagdes a
conferéncia.

A educagdo é unanimemente encarada como a chave para o aumento da produtividade. Pedro Car-
neiro (“Equality of Opportunity and Educational Achievement in Portugal’) mostra que as variagoes da
educacgao explicam cerca de metade das variagdes observadas nos salarios dos trabalhadores portu-
gueses (uma medida da sua produtividade), um valor alto por comparagao com o de outros paises
(15% nos EUA e menos do que 30% em diversos paises europeus). Paralelamente, a esmagadora
maioria dos individuos com salarios baixos ou desempregados possuem niveis educacionais muito
baixos. Aprofundando, o autor interroga-se sobre o contributo relativo da qualidade da escola, por um
lado, e do meio familiar, por outro, para o sucesso escolar (medido pelos resultado nos testes PISAre-
alizados por jovens de 15 anos). Tanto a qualidade da escola como as caracteristicas socio-econémi-
cas do meio familiar influenciam os resultados escolares, ainda que, em conjunto, expliquem menos
de metade da variabilidade desses resultados. Todavia, as “boas” e “mas” escolas n&o se distinguem,
como se poderia pensar, pela disponibilidade de recursos escolares mas, antes, pelo meio familiar
dos estudantes que as frequentam. Deste modo, conclui o autor, as condigbes familiares dos seus co-
legas de escola sdao o mais importante determinante do sucesso escolar de um individuo. Muito im-
portante € também o facto de se registar uma muito forte associagéo entre os niveis de educacgéo de
pais e filhos: uma crianga cujos pais tenham menos que a educagéao primaria tem mais de 90% de pro-
babilidade de nunca completar o secundario, enquanto que praticamente todos os descendentes de
pais com um grau universitario completam pelo menos o secundario. Alterar significativamente o nivel
educacional médio da forga de trabalho é, pois, uma tarefa de geragdes e as politicas tradicionais
assentes no aumento dos recursos escolares terdo ai um efeito muito limitado. O meio familiar,
conclui Carneiro, deve ser levado em consideragéo no desenho das politicas educativas que deverao
actuar ao nivel da familia muito antes da crianga ingressar no sistema escolar.

A educacao formal n&o € a unica forma de aumentar as qualificagdes e aptiddes da forga de trabalho.
Rita Almeida e Pedro Carneiro (“On-the-Job Training: Estimating Returns Using Firm Level Data”) no-
tam que mais de 50% do capital humano acumulado durante uma vida activa tipica resulta de investi-
mento pos-escolar, em particular de treino no local de trabalho. Os autores estimam que a taxa de
retorno deste investimento em treino tem uma elevadissima dispersao: existem empresas para as
quais € muito baixa e onde, portanto, investir em treino ndo é uma boa opgéo, enquanto que outras
apresentam niveis de investimento sub-6ptimo. Se bem que as razdes desta situagdo ndo resultem
claras do estudo, € seguro inferir que politicas indiscriminadas de incentivo ao treino nas empresas
constituem uma estratégia a evitar.
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Para além dos seus efeitos directos, a educagao e o treino tém também efeitos indirectos na produtivi-
dade. Como o artigo de Catia Batista (“Joining the EU: capital Flows, Migration and Wages”) mostra, a
tecnologia em Portugal pode caracterizar-se empiricamente pela complementaridade entre capital fi-
sico e humano. Esta complementaridade implica que quanto mais qualificada for a forga de trabalho
mais produtivo sera o capital fisico e, portanto, mais rentavel o investimento em Portugal.

Tornar empresas e trabalhadores mais produtivos €, certamente, uma forma de aumentar a produtivi-
dade agregada da economia. Luis Cabral (“PME’s em Portugal: Factos, Teorias e Consequéncias
para Politica Econémica”) chama a atengao para uma alternativa: o processo de selecgéo das empre-
sas. Muitos aspectos da estrutura empresarial da economia portuguesa sao bastante semelhantes a
da maior parte dos paises europeus: elevadas taxas de rotagdo, mais baixa probabilidade de sobrevi-
véncia das empresas menores, mais elevadas taxas de crescimento (condicionais em terem sobrevi-
vido) das empresas mais pequenas. A fracgdo de empresas com menos de 20 trabalhadores e o seu
peso no emprego é também notavelmente semelhante nos diversos paises. Num aspecto é Portugal
diferente: a produtividade média é cerca de metade da dos lideres europeus. Todavia, como o autor
chama nota, olhar para a produtividade média é grandemente enganador pois, em cada sector co-
existem empresas de baixa produtividade com as de elevada produtividade: 10 a 20% das empresas
sao estimadas ter mais do dobro da produtividade média do sector. Uma tal dispersao é, na realidade,
bastante natural se atendermos a incerteza sobre custo e procura associada a qualquer negdcio.
Dada esta dispersao, se, de algum modo, fosse possivel transferir recursos das empresas menos efi-
cientes para as mais eficientes, a produtividade média necessariamente aumentaria. E a esta transfe-
réncia de recursos que Cabral chama processo de selecgcao de empresas. Deste modo, um modo de
aumentar a produtividade agregada é assegurar que a concorréncia funciona sem distorgbes para
que as empresas mais eficientes sobrevivam e prosperem. O funcionamento eficiente dos mercados
é, pois, critico para assegurar a eficiéncia produtiva.

Os mercados de capitais séo essenciais do ponto de vista acima referido: distorgdes aqui implicam
que os melhores projectos podem nao obter recursos adequados e que empresas menos eficientes
sobrevivam. O artigo de Rui Albuquerque e Clara Veja (“Asymmetric Information in the Stock Market:
Economic News and Co-movement’) estuda as reacgdes do mercado de capitais portugués a noticias
quer nacionais quer norte-americanas testando, deste modo, a sua eficiéncia. Utilizando informagao
sobre noticias de natureza macroecondmica dos EUA e de Portugal e sobre os retornos, os autores
estimaram uma forte correlagéo entre as noticias americanas e o indice PSI-20. A questao que colo-
cam é se essa correlagao é espuria e devida a mero contagio pela reacgdo do mercado americano ou
se, pelo contrario, resulta de correlagéo entre os fundamentos dos dois mercados constituindo, assim,
evidéncia da eficiéncia do mercado de capitais portugués. Os resultados encontrados indicam que a
correlagao entre os retornos nos dois mercados ndo se altera nas alturas em que sao divulgadas noti-
cias relativas aos EUA, como se o mercado nacional confiasse na resposta do mercado americano a
essa informacéo e dela fosse “a boleia”. Em contrapartida, nos dias em que sao divulgadas noticias
referentes a Portugal a correlagéo entre os dois retornos baixa substancialmente. Os autores podem
entdo concluir que a hipétese de contagio ndo encontra suporte nos dados e que a correlagcao
encontrada entre as taxas de retorno nos mercados de capitais portugués e norte-americano é
consistente com a eficiéncia do mercado nacional.

Os governos, através das suas intervengdes na economia, tém um impacto importante no sistema de
incentivos a uma utilizagéo eficiente dos recursos defrontados pelos agentes e, por esta via, na produ-
tividade. Susana Peralta (“Budget Setting Autonomy and Political Accountability”) analisa a questao
da descentralizagao orgamental. Concretamente, num contexto em que os governos locais ja assegu-
ram a proviséo dos bens publicos locais, a autora analisa a descentralizacdo para esses governos do
poder de fixar impostos. Num regime centralizado, o governo central toma as decisdes referentes aos
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impostos e os governos locais decidem a provisao dos bens publicos. Em contrapartida, com descen-
tralizagéo, as autoridades locais decidem simultaneamente sobre a despesa e o seu financiamento.
Portugal € um caso claro de um regime centralizado pois a autonomia fiscal dos orgaos de governo lo-
cal é extremamente baixa. A escolha fulcral identificada pelo modelo de teoria dos jogos desenvolvido
pela autora, é entre a capacidade de identificar e derrotar eleitoralmente os maus governantes — que é
maior com autonomia fiscal — e a disciplina orcamental imposta aos maus governantes — que € maior
num regime centralizado. Nenhum sistema domina o outro; contudo, a autonomia tendera a ser
preferivel quanto maior a proporgao de politicos movidos pelo interesse publico (os “bons” politicos).
Mas, como a autora nota, esta porporcao é ela popria endégena e a autonomia tendera a aumenta-la.

André C. Silva (“Taxes and Labor Supply: Portugal, Europe, and the United States”) analisa o impacto
da tributacao do rendimento e do consumo sobre a oferta de trabalho. Entre 1986 e 2003 as horas mé-
dias trabalhadas por semana em Portugal cairam mais de 2,5 horas; no mesmo periodo, as horas tra-
balhadas nos EUA cairam apenas 0,5 horas. O artigo propde-se mostrar que alteragdes nos impostos
podem explicar esta evolugéo. De um ponto de vista tedrico o nexo é claro: impostos mais elevados
aumentam o custo de oportunidade das actividades de mercado entre as quais se inclui o trabalho e,
portanto, a oferta de trabalho reduz-se. Com ela cairdo também os produtos agregado e per capita. A
questao é se esse efeito &, do ponto de vista empirico, suficientemente forte para reproduzir a queda
observada nas horas trabalhadas. O autor mostra que tal é de facto o caso, ndo s6 em Portugal como
noutros paises europeus. Os impostos, conclui, deslocam pessoas do mercado para actividades
menos eficientes e, assim, baixam a produtividade agregada.

Numa perspectiva pessoal, quatro ensinamentos principais podem ser extraidos das comunicagdes
apresentadas na 32 Conferéncia do Banco de Portugal:

®* O sector dos servigos & crucial para um continuado crescimento da produtividade e
convergéncia dos niveis de vida.

¢ Os impostos destroem incentivos ao trabalho e este efeito € empiricamente relevante.

* Nao € necessario investir recursos adicionais na educagdo para alcangar melhores
resultados; as politicas devem ter em atengéo o meio sécio-econémico dos alunos e actuar
sobre as criangas muito antes de elas entrarem no sistema educativo.

* Boas politicas de concorréncia (num sentido amplo que inclui, por exemplo, flexibilidadade do
mercado de trabalho, sistema judicial eficiente, combate a corrupgédo e informalidade) que
promovam a mobilidade dos recursos podem conduzir a aumentos significativos da
produtividade.
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Janeiro

Manifesta a disponibilidade do Banco de Portugal para iniciar o pro-
cesso (informal) de candidaturas para a utilizagdo dos sistemas de
notagdes internas (risco de crédito) e das abordagens standard e
de mediagéo avangada (risco operacional), na perspectiva da futu-
ra transposigado para o direito interno das Directivas 93/6/CEE e
200/12/CE.

Parecer do Banco Central Europeu solicitado pelo Conselho da
Unido Europeia sobre uma proposta de directiva do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho que altera a Directiva 2004/39/CE relativa aos
mercados de instrumentos financeiros no que diz respeito a certos
prazos (CON/2005/53).

Altera a Instrugdo n° 23/2004, relativa ao reporte de informagao
contabilistica preparada de acordo com as Normas Internacionais
de Contabilidade (NIC) e com as Normas de Contabilidade
Ajustadas (NCA).

Altera a Instrugdo n° 18/2005, relativa ao reporte das demonstra-
¢Oes financeiras e outros elementos de prestacao de contas de ins-
tituicdes que adoptem as Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC) e as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

Estabelece quais os elementos contabilisticos a reportar ao Banco
de Portugal por parte das instituicbes que adoptem as NIC e as
NCA, para além daqueles exigidos pelas Instrugdes n.°s 23/2004 e
18/2005.

Altera a Instrugdo 19/97, actualizando a lista de paises da zona A,
para efeitos do racio de solvabilidade.

Recomenda a todas as entidades emitentes de cartdes que verifi-
quem a conformidade dos seus clausulados com o standard mini-
mo de condigdes gerais de utilizagdo de cartdes bancarios, con-
substanciado nas disposi¢gdes regulamentares enunciadas nos n°s
6 a 8 do Aviso do Banco de Portugal n° 11/2001, de 20-11.

Esclarece duvidas sobre o enquadramento do impacto, decorrente
da transicdo para as normas internacionais de contabilidade (NIC)
ou para as normas de contabilidade ajustadas (NCA), relativo ao
reconhecimento das responsabilidades com Prémios de
Antiguidade relativos a pessoal no activo.

Fevereiro

Esclarece duvidas relativas a aberturas de contas de depdsito por
parte de pessoas que ndo desempenham uma actividade profissio-
nal, transmitindo o entendimento do Banco de Portugal de que tal
facto ndo deve constituir fundamento de recusa pelas instituicdes
de crédito.
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1998

A COMPARATIVE STUDY OF THE PORTUGUESE AND SPANISH LABOUR MARKETS
— Olympia Bover, Pilar Garcia-Perea, Pedro Portugal

EARNING FUNCTIONS IN PORTUGAL 1982-1994: EVIDENCE FROM QUANTILE REGRESSIONS
— José A. F. Machado, José Mata

WHAT HIDES BEHIND AN UNEMPLOYMENT RATE: COMPARING PORTUGUESE AND US
UNEMPLOYMENT
— Olivier Blanchard, Pedro Portugal

UNEMPLOYMENT INSURANCE AND JOBLESSNESS IN PORTUGAL
— Pedro Portugal, John T. Addison

EMU, EXCHANGE RATE VOLATILITY AND BID-ASK SPREADS
— Nuno Cassola, Carlos Santos

CONSUMER EXPENDITURE AND COINTEGRATION
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves

ON THE TIME-VARYING EFFECTS OF UNEMPLOYMENT INSURANCE ON JOBLESSNESS
— John T. Addison, Pedro Portugal

JOB SEARCH METHODS AND OUTCOMES
— John T. Addison, Pedro Portugal

1999

PRICE STABILITY AND INTERMEDIATE TARGETS FOR MONETARY POLICY
— Vitor Gaspar, lldeberta Abreu

THE OPTIMAL MIX OF TAXES ON MONEY, CONSUMPTION AND INCOME
— Fiorella De Fiore, Pedro Teles

OPTIMAL EXECUTIVE COMPENSATION: BONUS, GOLDEN PARACHUTES, STOCK
OWNERSHIP AND STOCK OPTIONS
— Chongwoo Choe

SIMULATED LIKELIHOOD ESTIMATION OF NON-LINEAR DIFFUSION PROCESSES THROUGH
NON-PARAMETRIC PROCEDURE WITH AN APPLICATION TO THE PORTUGUESE INTEREST
RATE

— Joé&o Nicolau

IBERIAN FINANCIAL INTEGRATION
— Bernardino Addo

CLOSURE AND DIVESTITURE BY FOREIGN ENTRANTS: THE IMPACT OF ENTRY AND

POST-ENTRY STRATEGIES
— José Mata, Pedro Portugal
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2000

1/00 UNEMPLOYMENT DURATION: COMPETING AND DEFECTIVE RISKS
— John T. Addison, Pedro Portugal

2/00 THE ESTIMATION OF RISK PREMIUM IMPLICIT IN OIL PRICES
— Jorge Barros Luis

3/00 EVALUATING CORE INFLATION INDICATORS
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Luis Morais Sarmento

4/00 LABOR MARKETS AND KALEIDOSCOPIC COMPARATIVE ADVANTAGE
— Daniel A. Traga

5/00 WHY SHOULD CENTRAL BANKS AVOID THE USE OF THE UNDERLYING INFLATION
INDICATOR?
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Afonso Gongalves da Silva

6/00 USING THE ASYMMETRIC TRIMMED MEAN AS A CORE INFLATION INDICATOR
— Carlos Robalo Marques, Jodo Machado Mota

2001

1/01 THE SURVIVAL OF NEW DOMESTIC AND FOREIGN OWNED FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

2/01 GAPS AND TRIANGLES
— Bernardino Adao, Isabel Correia, Pedro Teles

3/01 A NEW REPRESENTATION FOR THE FOREIGN CURRENCY RISK PREMIUM
— Bernardino Adéo, Fatima Silva

4/01 ENTRY MISTAKES WITH STRATEGIC PRICING
— Bernardino Addo

5/01 FINANCING IN THE EUROSYSTEM: FIXED VERSUS VARIABLE RATE TENDERS
— Margarida Cataldo-Lopes

6/01 AGGREGATION, PERSISTENCE AND VOLATILITY IN A MACROMODEL
— Karim Abadir, Gabriel Talmain

7/01 SOME FACTS ABOUT THE CYCLICAL CONVERGENCE IN THE EURO ZONE
— Frederico Belo

8/01 TENURE, BUSINESS CYCLE AND THE WAGE-SETTING PROCESS
— Leandro Arozamena, Mario Centeno

9/01 USING THE FIRST PRINCIPAL COMPONENT AS A CORE INFLATION INDICATOR
— José Ferreira Machado, Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Afonso Gongalves
da Silva

10/01 IDENTIFICATION WITH AVERAGED DATA AND IMPLICATIONS FOR HEDONIC REGRESSION

STUDIES
— José A.F. Machado, Jodo M.C. Santos Silva

Barco de Poringal | Boletim Econémico



1/02

2/02

3/02

4/02

5/02

6/02

7/02

8/02

9/02

10/02

11/02

12/02

13/02

1/03

2/03

Working Papers | Primavera 2006

2002

QUANTILE REGRESSION ANALYSIS OF TRANSITION DATA
— José A.F. Machado, Pedro Portugal

SHOULD WE DISTINGUISH BETWEEN STATIC AND DYNAMIC LONG RUN EQUILIBRIUM IN
ERROR CORRECTION MODELS?
— Susana Botas, Carlos Robalo Marques

MODELLING TAYLOR RULE UNCERTAINTY
— Fernando Matrtins, José A. F. Machado, Paulo Soares Esteves

PATTERNS OF ENTRY, POST-ENTRY GROWTH AND SURVIVAL: A COMPARISON BETWEEN
DOMESTIC AND FOREIGN OWNED FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

BUSINESS CYCLES: CYCLICAL COMOVEMENT WITHIN THE EUROPEAN UNION IN THE
PERIOD 1960-1999. A FREQUENCY DOMAIN APPROACH
— Jodo Valle e Azevedo

AN “ART”, NOT A “SCIENCE”? CENTRAL BANK MANAGEMENT IN PORTUGAL UNDER THE
GOLD STANDARD, 1854-1891
— Jaime Reis

MERGE OR CONCENTRATE? SOME INSIGHTS FOR ANTITRUST POLICY
— Margarida Catalao-Lopes

DISENTANGLING THE MINIMUM WAGE PUZZLE: ANALYSIS OF WORKER ACCESSIONS AND
SEPARATIONS FROM A LONGITUDINAL MATCHED EMPLOYER-EMPLOYEE DATA SET
— Pedro Portugal, Ana Rute Cardoso

THE MATCH QUALITY GAINS FROM UNEMPLOYMENT INSURANCE
— Mario Centeno

HEDONIC PRICES INDEXES FOR NEW PASSENGER CARS IN PORTUGAL (1997-2001)
— Hugo J. Reis, J.M.C. Santos Silva

THE ANALYSIS OF SEASONAL RETURN ANOMALIES IN THE PORTUGUESE STOCK MARKET
— Miguel Balbina, Nuno C. Martins

DOES MONEY GRANGER CAUSE INFLATION IN THE EURO AREA?
— Carlos Robalo Marques, Joaquim Pina

INSTITUTIONS AND ECONOMIC DEVELOPMENT: HOW STRONG IS THE RELATION?
— Tiago V. de V. Cavalcanti, Alvaro A. Novo

2003

FOUNDING CONDITIONS AND THE SURVIVAL OF NEW FIRMS
— P.A. Geroski, José Mata, Pedro Portugal

THE TIMING AND PROBABILITY OF FDI: AN APPLICATION TO THE UNITED STATES
MULTINATIONAL ENTERPRISES
— José Brandao de Brito, Felipa de Mello Sampayo

Boletim Econémico | Banco de Poringal



Primavera 2006 | Working Papers

3/03

4/03

5/03

6/03

7/03

8/03

9/03

10/03

11/03

12/03

13/03

14/03

15/03

16/03

17/03

18/03

OPTIMAL FISCAL AND MONETARY POLICY: EQUIVALENCE RESULTS
— Isabel Correia, Juan Pablo Nicolini, Pedro Teles

FORECASTING EURO AREA AGGREGATES WITH BAYESIAN VAR AND VECM MODELS
— Ricardo Mourinho Félix, Luis C. Nunes

CONTAGIOUS CURRENCY CRISES: A SPATIAL PROBIT APPROACH
— Alvaro Novo

THE DISTRIBUTION OF LIQUIDITY IN A MONETARY UNION WITH DIFFERENT PORTFOLIO
RIGIDITIES
— Nuno Alves

COINCIDENT AND LEADING INDICATORS FOR THE EURO AREA: A FREQUENCY BAND
APPROACH
— Anténio Rua, Luis C. Nunes

WHY DO FIRMS USE FIXED-TERM CONTRACTS?
— José Varejdo, Pedro Portugal

NONLINEARITIES OVER THE BUSINESS CYCLE: AN APPLICATION OF THE SMOOTH
TRANSITION AUTOREGRESSIVE MODEL TO CHARACTERIZE GDP DYNAMICS FOR THE
EURO-AREA AND PORTUGAL

— Francisco Craveiro Dias

WAGES AND THE RISK OF DISPLACEMENT
— Anabela Carneiro, Pedro Portugal

SIX WAYS TO LEAVE UNEMPLOYMENT
— Pedro Portugal, John T. Addison

EMPLOYMENT DYNAMICS AND THE STRUCTURE OF LABOR ADJUSTMENT COSTS
— José Varejéo, Pedro Portugal

THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM: IS IT RELEVANT FOR POLICY?
— Bernardino Adéo, Isabel Correia, Pedro Teles

THE IMPACT OF INTEREST-RATE SUBSIDIES ON LONG-TERM HOUSEHOLD DEBT: EVIDENCE
FROM A LARGE PROGRAM
— Nuno C. Martins, Ernesto Villanueva

THE CAREERS OF TOP MANAGERS AND FIRM OPENNESS: INTERNAL VERSUS EXTERNAL
LABOUR MARKETS
— Francisco Lima, Mario Centeno

TRACKING GROWTH AND THE BUSINESS CYCLE: A STOCHASTIC COMMON CYCLE MODEL
FOR THE EURO AREA
— Jo&o Valle e Azevedo, Siem Jan Koopman, Antonio Rua

CORRUPTION, CREDIT MARKET IMPERFECTIONS, AND ECONOMIC DEVELOPMENT
— Anténio R. Antunes, Tiago V. Cavalcanti

BARGAINED WAGES, WAGE DRIFT AND THE DESIGN OF THE WAGE SETTING SYSTEM
— Ana Rute Cardoso, Pedro Portugal

Barco de Poringal | Boletim Econémico



19/03

1/04

2/04

3/04

4/04

5/04

6/04

7/04

8/04

9/04

10/04

11/04

12/04

13/04

14/04

15/04

Working Papers | Primavera 2006

UNCERTAINTY AND RISK ANALYSIS OF MACROECONOMIC FORECASTS: FAN CHARTS
REVISITED
— Alvaro Novo, Maximiano Pinheiro

2004

HOW DOES THE UNEMPLOYMENT INSURANCE SYSTEM SHAPE THE TIME PROFILE OF
JOBLESS DURATION?
— John T. Addison, Pedro Portugal

REAL EXCHANGE RATE AND HUMAN CAPITAL IN THE EMPIRICS OF ECONOMIC GROWTH
— Delfim Gomes Neto

ON THE USE OF THE FIRST PRINCIPAL COMPONENT AS A CORE INFLATION INDICATOR
— José Ramos Maria

OIL PRICES ASSUMPTIONS IN MACROECONOMIC FORECASTS: SHOULD WE FOLLOW
FUTURES MARKET EXPECTATIONS?
— Carlos Coimbra, Paulo Soares Esteves

STYLISED FEATURES OF PRICE SETTING BEHAVIOUR IN PORTUGAL: 1992-2001
— Mobénica Dias, Daniel Dias, Pedro D. Neves

A FLEXIBLE VIEW ON PRICES
— Nuno Alves

ON THE FISHER-KONIECZNY INDEX OF PRICE CHANGES SYNCHRONIZATION
— D.A. Dias, C. Robalo Marques, P.D. Neves, J.M.C. Santos Silva

INFLATION PERSISTENCE: FACTS OR ARTEFACTS?
— Carlos Robalo Marques

WORKERS’ FLOWS AND REAL WAGE CYCLICALITY
— Anabela Carneiro, Pedro Portugal

MATCHING WORKERS TO JOBS IN THE FAST LANE: THE OPERATION OF FIXED-TERM
CONTRACTS
— José Varejdo, Pedro Portugal

THE LOCATIONAL DETERMINANTS OF THE U.S. MULTINATIONALS ACTIVITIES
— José Brandao de Brito, Felipa Mello Sampayo

KEY ELASTICITIES IN JOB SEARCH THEORY: INTERNATIONAL EVIDENCE
— John T. Addison, Mario Centeno, Pedro Portugal

RESERVATION WAGES, SEARCH DURATION AND ACCEPTED WAGES IN EUROPE
— John T. Addison, Mario Centeno, Pedro Portugal

THE MONETARY TRANSMISSION N THE US AND THE EURO AREA: COMMON FEATURES AND
COMMON FRICTIONS
— Nuno Alves

NOMINAL WAGE INERTIA IN GENERAL EQUILIBRIUM MODELS
— Nuno Alves

Boletim Econémico | Banco de Poringal



Primavera 2006 | Working Papers

16/04

17/04

18/04

19/04

20/04

1/05

2/05

3/05

4/05

5/05

6/05

7/05

8/05

9/05

10/05

11/05

MONETARY POLICY IN A CURRENCY UNION WITH NATIONAL PRICE ASYMMETRIES
— Sandra Gomes

NEOCLASSICAL INVESTMENT WITH MORAL HAZARD
— Jo&o Ejarque

MONETARY POLICY WITH STATE CONTINGENT INTEREST RATES
— Bernardino Adéo, Isabel Correia, Pedro Teles

MONETARY POLICY WITH SINGLE INSTRUMENT FEEDBACK RULES
— Bernardino Adéo, Isabel Correia, Pedro Teles

ACOUNTING FOR THE HIDDEN ECONOMY: BARRIERS TO LAGALITY AND LEGAL FAILURES
— Anténio R. Antunes, Tiago V. Cavalcanti

2005

SEAM: A SMALL-SCALE EURO AREA MODEL WITH FORWARD-LOOKING ELEMENTS
— José Brandao de Brito, Rita Duarte

FORECASTING INFLATION THROUGH A BOTTOM-UP APPROACH: THE PORTUGUESE CASE
— Claudia Duarte, Anténio Rua

USING MEAN REVERSION AS A MEASURE OF PERSISTENCE
— Daniel Dias, Carlos Robalo Marques

HOUSEHOLD WEALTH IN PORTUGAL: 1980-2004
— Fatima Cardoso, Vanda Geraldes da Cunha

ANALYSIS OF DELINQUENT FIRMS USING MULTI-STATE TRANSITIONS
— Antoénio Antunes

PRICE SETTING IN THE AREA: SOME STYLIZED FACTS FROM INDIVIDUAL CONSUMER PRICE

DATA

— Emmanuel Dhyne, Luis J. Alvarez, Hervé Le Bihan, Giovanni Veronese, Daniel Dias,
Johannes Hoffmann, Nicole Jonker, Patrick Liinnemann, Fabio Rumler, Jouko Vilmunen

INTERMEDIATION COSTS, INVESTOR PROTECTION AND ECONOMIC DEVELOPMENT
— Anténio Antunes, Tiago Cavalcanti, Anne Villamil

TIME OR STATE DEPENDENT PRICE SETTING RULES? EVIDENCE FROM PORTUGUESE
MICRO DATA
— Daniel Dias, Carlos Robalo Marques, Jodo Santos Silva

BUSINESS CYCLE AT A SECTORAL LEVEL: THE PORTUGUESE CASE
— Hugo Reis

THE PRICING BEHAVIOUR OF FIRMS IN THE EURO AREA: NEW SURVEY EVIDENCE
— S. Fabiani, M. Druant, I. Hernando, C. Kwapil, B. Landau, C. Loupias, F. Martins, T. Matha,
R. Sabbatini, H. Stahl, A. Stokman

CONSUMPTION TAXES AND REDISTRIBUTION
— Isabel Correia

Barco de Poringal | Boletim Econémico



12/05

13/05

14/05

15/05

1/06

2/02

3/06

4/06

5/06

6/06

7/06

8/06

Working Papers | Primavera 2006

UNIQUE EQUILIBRIUM WITH SINGLE MONETARY INSTRUMENT RULES
— Bernardino Adéao, Isabel Correia, Pedro Teles

A MACROECONOMIC STRUCTURAL MODEL FOR THE PORTUGUESE ECONOMY
— Ricardo Mourinho Félix

THE EFFECTS OF A GOVERNMENT EXPENDITURES SHOCK
— Bernardino Adéo, José Brandéo de Brito

MARKET INTEGRATION IN THE GOLDEN PERIPHERY THE LISBON/LONDON EXCHANGE,
1854-1891
— Rui Pedro Esteves, Jaime Reis, Fabiano Ferramosca

2006

THE EFFECTS OF A TECHNOLOGY SHOCK IN THE EURO AREA=
— Nuno Alves , José Brandéo de Brito , Sandra Gomes, Jodo Sousa

THE TRANSMISSION OF MONETARY AND TECHNOLOGY SHOCKS IN THE EURO AREA
— Nuno Alves, José Brand&o de Brito, Sandra Gomes, Jodo Sousa

MEASURING THE IMPORTANCE OF THE UNIFORM NONSYNCHRONIZATION HYPOTHESIS
— Daniel Dias, Carlos Robalo Marques, Joao Santos Silva

THE PRICE SETTING BEHAVIOUR OF PORTUGUESE FIRMS EVIDENCE FROM SURVEY DATA
— Fernando Martins

STICKY PRICES IN THE EURO AREA: A SUMMARY OF NEW MICRO EVIDENCE
— L. J. Alvarez, E. Dhyne, M. Hoeberichts, C. Kwapil, H. Le Bihan, P. Liinnemann, F. Martins,
R. Sabbatini, H. Stahl, P. Vermeulen and J. Vilmunen

NOMINAL DEBT AS A BURDEN ON MONETARY POLICY
— Javier Diaz-Giménez, Giorgia Giovannetti, Ramon Marimon, Pedro Teles

A DISAGGREGATED FRAMEWORK FOR THE ANALYSIS OF STRUCTURAL DEVELOPMENTS IN

PUBLIC FINANCES

— Jana Kremer, Claudia Rodrigues Braz, Teunis Brosens, Geert Langenus, Sandro
Momigliano, Mikko Spolander

IDENTIFYING ASSET PRICE BOOMS AND BUSTS WITH QUANTILE REGRESSIONS
— José A. F. Machado, Jodo Sousa

Boletim Econémico | Banco de Poringal



