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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2006

1. INTRODUCAO

A evolugéo da economia portuguesa em 2006 foi globalmente mais favoravel do que a observada nos
anos anteriores. A actividade econdémica acelerou, impulsionada pelas exportacdes de bens e servi-
¢os. As condicdes no mercado de trabalho registaram uma melhoria ainda incipiente, tendo-se verifi-
cado uma variacdo positiva do emprego e a quase estabilizagdo da taxa de desemprego. O défice
orgamental apresentou uma reducao significativa e superior & prevista, passando de 6.0 para 3.9 por
cento do PIB. Este resultado traduziu a melhoria do saldo estrutural, alcancada em igual medida atra-
vés da contengdo da despesa publica e do aumento da receita. Apesar da evolugéo favoravel, o
crescimento da economia portuguesa em 2006 ndo permitiu ainda retomar o processo de
convergéncia real face a area do euro.

Avariacao anual do PIB situou-se em 1.3 por cento, que compara com 0.5 por cento em 2005 (Quadro
1.1). Aaceleragdo da actividade assentou na forte expanséo das exportacdes, tendo-se verificado um
crescimento virtualmente nulo da procura interna. A desaceleracéo da procura interna reflectiu a mo-
derac&o do consumo privado e a queda do consumo publico, uma evolugdo que deve ser avaliada a
luz da necessidade de correcgao dos desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa. A
manutencéo de uma variacdo negativa do investimento foi o elemento mais desfavoravel da evolugéo
verificada em 2006.

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

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

2005 2006
PIB 0.5 13
Consumo privado 2.1 11
Consumo publico 2.0 -0.3
FBCF -3.1 2.1
Exportacdes 1.6 9.1
Importagdes 2.2 4.2
Emprego 0.0 0.7
Taxa de desemprego (% pop. activa) 7.6 7.7
Saldo orgamental (% do PIB) 6.0 3.9
Cap.(+)/Nec.(-) de financiamento da economia (% PIB) -8.6 -8.7
IHPC 21 3.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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O comportamento da despesa interna foi também condicionado pela evolugdo da politica monetaria,
gue tem vindo a tornar-se progressivamente menos acomodaticia. O BCE aumentou gradualmente
as suas taxas de juro de referéncia, colocando a taxa minima aplicavel as operacdes principais de refi-
nanciamento em 3.75 por cento em Marco de 2007, o que corresponde a uma varia¢gdo acumulada de
175 p.b. desde Dezembro de 2005. Por sua vez, a necessidade de consolidagdo das contas publicas,
indispensavel para um crescimento econémico sustentado no médio-prazo, traduziu-se num aumen-
to dos impostos e numa reducgdo das despesas de consumo e de investimento das administragcées
publicas.

O agravamento da carga fiscal e 0 aumento das taxas de juro bancarias, num contexto em que 0s ni-
veis de endividamento séo elevados e em que o crédito a taxa variavel é claramente dominante, con-
duziram a uma moderacao das despesas de consumo das familias. As actuais estimativas apontam
para um crescimento do consumo privado préximo de 1 por cento, apds uma variagédo na ordem de 2
por cento em 2005.

AFBCF tera registado uma reducao de cerca de 2 por cento em 2006, o que coloca a queda acumula-
da nos ultimos 6 anos em cerca de 15 por cento. A contraccdo da FBCF reflectiu o ja referido compor-
tamento desfavoravel do investimento publico e também a continuada reducéo do investimento em
habitacéo, que tem vindo a sofrer um processo de ajustamento apés o elevado crescimento observa-
do na segunda metade da década de 90. Por sua vez, o investimento empresarial apresentou uma re-
cuperagdo, aumentando cerca de 1 por cento em 2006, uma evolugdo consistente com a melhoria
dos niveis de confianga no sector industrial. No entanto, é ainda prematuro concluir que esta evolugéo
corresponda a uma clara inversédo da tendéncia decrescente que vinha sendo registada nos ultimos
anos, uma vez que se mantém uma incerteza significativa quanto as perspectivas de crescimento da
procura interna no contexto dos desequilibrios macroeconémicos que persistem na economia
portuguesa.

As exportagfes de bens e servigos foram, como referido, a componente da procura global que apre-
sentou 0 maior dinamismo em 2006, havendo no entanto alguma incerteza quanto a sustentabilidade
deste comportamento. As actuais estimativas apontam para um crescimento das exportacdes de cer-
ca de 9 por cento (proximo da variagao estimada para a procura externa), que compara com um au-
mento inferior a 2 por cento em 2005. A informacg&o disponivel em termos nominais revela uma
evolugdo genericamente favoravel, quer por grupos de produtos quer por mercados geograficos. No
que se refere aos produtos, e pela sua relevancia na estrutura das exportagdes portuguesas, valera a
pena destacar o comportamento favoravel das vendas de maquinas e aparelhos e, embora em menor
grau, das vendas de veiculos. As exportacdes de combustiveis e de alguns minérios continuaram a
registar um crescimento excepcionalmente elevado, associado as limitag6es da capacidade de refi-
nacgdo a escala mundial e ao aumento do preco internacional das matérias-primas. Apenas as expor-
tacdes de vestudrio e calgado voltaram a registar taxas de variagdo negativas, o que podera em parte
reflectir modificagcdes no padréo de especializacdo da economia portuguesa perante as alteracées
nas vantagens comparativas a nivel global. Uma analise por mercados geogréficos revela que os mai-
ores contributos para o crescimento das exportacdes em 2006 vieram de mercados tradicionais, com
destaque para a Espanha, que tem acentuado o seu contributo positivo, e para os EUA e Alemanha,
gue recuperaram significativamente da evolugdo desfavoravel em anos anteriores. No entanto,
importa realgar que as exportagGes beneficiaram também de um crescimento expressivo das vendas
para mercados com menor peso, destacando-se em particular Angola e Singapura.

O crescimento do produto em 2006 beneficiou da recuperagéo da actividade na industria transforma-
dora, consistente com a evoluc¢ao das exportagBes de mercadorias. O aumento do produto foi acom-
panhado por uma variagdo positiva do emprego que, de acordo com os dados do Inquérito ao
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Emprego do INE, atingiu 0.7 por cento no conjunto da economia. O crescimento do emprego no sector
privado tera excedido este valor, uma vez que se estima uma reducéo do emprego na administragédo
publica. Esta evolucéo beneficiou da maior procura de trabalho na industria transformadora, que nos
ultimos anos havia registado sucessivas perdas de emprego. A produtividade por trabalhador no con-
junto da economia continuou a apresentar um crescimento muito reduzido e semelhante ao verificado
no ano anterior. O aumento do emprego contribuiu para a quase estabiliza¢do da taxa de desempre-
go, que no conjunto do ano se situou em 7.7 por cento. No quarto trimestre de 2006, a taxa de desem-
prego fixou-se em 8.2 por cento, o que compara com 8.0 por cento no trimestre homdlogo. O
desemprego de longa durag¢ao continuou, no entanto, a aumentar, atingindo 51.7 por cento do total de
desempregados em 2006.

Apesar dos elevados niveis da taxa de desemprego e do desemprego de longa duracgao, a informagéo
disponivel sugere que os salarios no sector privado continuaram a evidenciar uma forte resisténcia a
desaceleracao, a qual ndo pode dissociar-se das caracteristicas de funcionamento do mercado de
trabalho portugués. O salério real por trabalhador no sector privado tera registado uma varia¢éo apro-
ximadamente nula em 2006, num contexto em que a taxa de inflag&o registou um aumento em termos
médios anuais superior ao previsto no inicio do ano. Medida pela variagédo do IHPC, a inflagdo média
aumentou de 2.1 para 3.0 por cento em 2006, invertendo assim a tendéncia decrescente que vinha
apresentando desde 2001. Os pregos registaram contudo uma desaceleracao significativa entre o pri-
meiro e o segundo semestres, tendo a inflagdo atingido niveis préximos de 2.5 por cento no final do
ano. O aumento da taxa média de inflagdo reflecte o impacto sobre os pre¢os no consumidor do au-
mento de impostos indirectos e da aceleracdo dos precos de importagdo de produtos ndo energéti-
cos, bem como o comportamento desfavoravel dos precos dos bens alimentares ndo transformados,
tradicionalmente muito volateis. O diferencial da inflagdo média face a area do euro, que fora
aproximadamente nulo em 2005, aumentou para 0.8 p.p. em 2006. A manuteng&o de um crescimento
dos CTUP superior ao verificado na area do euro contribuiu para a persisténcia de um diferencial de
inflac&o positivo.

O saldo conjunto das balancas corrente e de capital, que traduz as necessidades de financiamento
externo da economia, manteve-se praticamente inalterado em 2006, atingindo 8.7 por cento do PIB. O
défice da balanca de bens e servigos reduziu-se em cerca de 1 p.p. do PIB, beneficiando em particular
do forte aumento das exportagdes. No entanto, verificou-se um agravamento significativo do défice da
balanga de rendimentos (que passou de 2.6 para 3.5 por cento do PIB em 2006), explicado pela conti-
nuada deterioragcdo da posi¢édo de investimento internacional da economia portuguesa e pelo aumen-
to das taxas de juro em 2006. O saldo da balanga de capital registou igualmente uma deterioracgéo,
traduzindo um menor volume de transferéncias da Unido Europeia.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ECONOMICOS INTERNACIONAIS

Aeconomia e o comércio mundiais continuaram a crescer a um ritmo robusto em 2006. Por seu turno,
a inflacdo permaneceu relativamente contida a escala mundial, num contexto de crescimento mais
moderado do prec¢o do petrdleo e de politicas monetarias menos acomodaticias. As condi¢cdes nos
mercados financeiros permaneceram globalmente favoraveis, apesar de se ter registado em Maio/Ju-
nho um periodo de instabilidade relacionado com expectativas de um aumento mais acentuado da
taxa de juro oficial nos Estados Unidos.

O crescimento do produto mundial situou-se em 5.4 por cento em 2006 (Quadro 2.1). A actividade
acelerou na maioria das regifes, sendo de destacar a continua¢&o do elevado dinamismo nas econo-
mias asiaticas, nomeadamente na China e na india, e nos paises produtores de petréleo do Médio
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Oriente e da Comunidade de Estados Independentes. Nas principais economias avancadas obser-
vou-se uma reducdo dos diferenciais de crescimento, reflectindo a quase estabiliza¢&o do crescimen-
to dos Estados Unidos e o fortalecimento significativo da actividade na area do euro e, em menor grau,
no Reino Unido e no Japéo.

Amanutenc¢do de uma forte procura mundial continuou a exercer pressées ascendentes sobre os pre-
¢os em dolares das matérias-primas nos mercados internacionais (Gréfico 2.1). Os precos das maté-
rias-primas nédo energéticas aumentaram 26 por cento em 2006 e mantiveram ao longo do ano uma
trajectdria ascendente, particularmente os metais nao ferrosos que registaram um aumento de preco
de cerca de 62 por cento. O precgo do petr6leo aumentou 20 por cento, em média, em 2006, o que
constituiu uma moderagao face ao crescimento verificado no ano anterior. Até meados de Agosto, 0
preco do petréleo registou uma subida acentuada que colocou o preco do brent em cerca de 78
USD/barril. No entanto, esta trajectéria de aumento foi posteriormente invertida, tendo o pregco do
brent diminuido para valores em torno de 55 USD/barril em Janeiro de 2007. A reducgéo do prego do

Quadro 2.1

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagdo, em percentagem

2004 2005 2006
PIB
Economia mundial 5.3 4.9 5.4
Economias avangadas 33 25 3.1
EUA 3.9 3.2 3.3
Jap&o 2.7 1.9 2.2
Area do euro 2.0 1.4 2.7
Alemanha 1.2 0.9 2.7
Franca 2.3 1.2 2.2
Italia 1.2 0.1 1.9
Espanha 3.2 35 3.9
Portugal 1.3 0.5 13
Reino Unido 33 1.9 2.8
Novas economias industrializadas da Asia 5.8 47 5.3
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 7.7 7.5 7.9
Europa central e de leste 6.6 55 6.0
Comunidade de Estados Independentes 8.4 6.6 7.7
Russia 7.2 6.4 6.7
Paises asiaticos em desenvolvimento 8.7 9.2 9.4
China 10.1 10.4 10.7
india 7.8 9.2 9.2
Médio Oriente 5.6 54 5.7
Ameérica Latina 6.0 4.6 55
Africa 5.8 5.6 5.5
Volume de comércio mundial de bens e servigos 10.6 7.4 9.2
Precos internacionais de matérias-primas em USD
Petrdleo (brent) 335 45.0 20.1
Matérias-primas ndo energéticas 21.7 9.5 26.3
Precos no consumidor
Economias avangadas 2.0 23 23
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.6 5.4 5.3

Fontes: Eurostat, FMI, HWWA, Thomson Financial Datastream e Banco de Portugal.
Nota: (a) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.
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petrdleo beneficiou de alguma atenuagado temporaria das tensdes no Médio Oriente, bem como de si-
nais de moderacdo do crescimento da procura de petréleo nos paises da OCDE e de condigbes mete-
orologicas favoraveis. Porém, em face da persisténcia de tensGes de natureza geopolitica, da
elevada utilizagdo da capacidade produtiva e do anuncio de cortes na produgao da OPEP com efeitos
a partir de Fevereiro, o preco do brent voltou a subir a partir de meados de Janeiro, tendo recuperado
para niveis em torno de 64 USD/barril no final de Margo de 2007. As cotagdes no mercado de futuros
continuam a apontar para um aumento gradual do preco do brent ao longo de 2007.

A evolucédo do preco do petréleo contribuiu para acentuar os desequilibrios globais em 2006. Nos pai-
ses exportadores de petréleo o excedente da balanca corrente voltou a aumentar de forma significati-
va (Grafico 2.2), num contexto em que a politica cambial destes paises continuou a limitar as
variacOes das taxas de cambio. Em contrapartida, nos paises importadores liquidos de petréleo a su-
bida do preco traduziu-se numa deterioragéo dos termos de troca e num aumento do défice energéti-
co, embora em menor grau do que nos anos anteriores. Nos Estados Unidos, a deterioragdo da
componente energética da balanca comercial contribuiu para o agravamento do défice da balanca
corrente, que atingiu 6.5 por cento do PIB em 2006 (Grafico 2.3). No entanto, o défice da balan¢a de
outros bens e servicos em percentagem do PIB registou uma redugéo, reflectindo uma aceleracao
das exportacdes dos Estados Unidos, num quadro de crescimento mais equilibrado da procura a nivel
mundial e de ligeira depreciagdo do dolar em termos reais efectivos. As economias de mercado emer-
gentes e em desenvolvimento da Asia continuaram a registar excedentes elevados da balanca
corrente, apesar de algum aumento da flexibilidade cambial em varios daqueles paises,
nomeadamente no caso da China desde meados de 2005.

O crescimento da actividade econdmica nos principais parceiros comerciais da economia portuguesa,
no quadro do forte crescimento econdmico a nivel global e do elevado ritmo de expanséo do comércio
mundial, continuou a traduzir-se numa evolucéo favoravel da procura externa dirigida a Portugal, que
em 2006 acelerou face ao ano anterior.

Na area do euro, o ritmo de expanséo da actividade aumentou de 1.4 para 2.7 por cento em 2006. O
crescimento tornou-se mais abrangente em termos das componentes da despesa, reflectindo o forta-
lecimento da procura interna e um contributo positivo das exportacdes liquidas (Grafico 2.4). O inves-

Gréfico 2.1 Grafico 2.2

PRECO DO PETROLEO E DE OUTRAS SALDO DA BALANCA CORRENTE

MATERIAS-PRIMAS

80 1 Pregos no mercado - 235 400 7112003 W2004 W2005 2006
de futuros - Dez 2006
70 - \ 218 200
Preco no mercado a vista PR
do petréleo (Brent) s 195
60 4 [a) 0 1
3 2 g8 g 8
= L 175 I i s go 5 B
£ 501 g8 % 3 T B8 = 3
S 9 -200 A S o 7
5 i © < g Eo ] w
g b 155 & 2 o S 38, o -
a Pregos no mercado S = < 3 ESSE B -3
% 40 1 de futuros - Mar 2007 3¢ = _a00 | 2 088 & 5
F 135 E I $ES &
g & 502 g
(7] = O B3
30 1 <L o g a
Prego das matérias-primas excl. r 115 -600 1 oG
bens energéticos (esc. direita) u
20 | g5 =
-800 -
10 T T T T 75
Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 -1000 -
Fontes: Bloomberg e HWWA. Fonte: FMI.

Boletim Econdémico | Banco de Portugal



Primavera 2007 | Textos de Politica e Situa¢do Econdémica

Grafico 2.3

BALANCA CORRENTE DOS ESTADOS UNIDOS

Saldo em percentagem do PIB
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Fontes: US Department of Commerce e calculos do Banco de Portugal.

timento, em particular, registou um elevado dinamismo, impulsionado pela manutencéo de condi¢cbes
de financiamento favoraveis, bons resultados financeiros das empresas e perspectivas de expanséo
da procura, enquanto a melhoria das condi¢cdes no mercado de trabalho contribuiu para um cresci-
mento mais forte do consumo privado. As exportacdes tiveram um contributo significativo para o cres-
cimento da actividade, & semelhanca do que aconteceu em Portugal (ver “Seccéo 5 Procura”). No

caso da area do euro, esta evolucéo traduziu um aumento das exportacdes para a Asia e para os
novos Estados-Membros, prosseguindo a tendéncia dos ultimos anos.

A aceleracéo da actividade foi extensiva a generalidade dos paises da area do euro, incluindo Portu-
gal. Verificou-se uma reducgao da disperséo do crescimento entre 0s varios paises, embora no caso
da economia portuguesa se tenha continuado a observar um afastamento face a média da area do
euro. Em 2006, a economia portuguesa foi a que apresentou 0 menor crescimento entre os paises da
Uni&o Europeia (Grafico 2.5). No que se refere a evolugdo da actividade nos principais parceiros co-
merciais de Portugal, destacam-se a manutencao de um elevado dinamismo na Espanha, com um
crescimento préximo de 4 por cento, e 0 aumento expressivo do crescimento da Alemanha para 2.7
por cento, enquanto Franca e Italia, apesar da recuperagdo observada, continuaram a apresentar
ritmos de crescimento mais moderados, em torno de 2 por cento.

No Reino Unido, a actividade econdémica evidenciou uma aceleracéo de 1.9 para 2.8 por cento em
2006, reflectindo em larga medida o fortalecimento do consumo privado e do investimento, que se tra-
duziram num maior dinamismo da procura interna (Gréfico 2.4). Em contraste, as exportac¢des liqui-
das contribuiram negativamente para o crescimento do PIB.

Nos Estados Unidos, o crescimento da actividade manteve-se forte, situando-se em 3.3 por cento em
2006, num quadro em que a evolugdo mais favoravel das exportacdes e da variagdo de existéncias
compensou a moderacdo do crescimento da procura interna. O ajustamento no mercado de habita-
¢ao traduziu-se numa queda do investimento residencial, embora o consumo privado tenha registado
apenas uma ligeira moderagéo, mantendo-se sustentado pela continuac¢éo do crescimento do empre-
go e do rendimento disponivel real. Por sua vez, o investimento privado ndo residencial manteve um
crescimento robusto no conjunto do ano, embora tenha desacelerado no final do ano.
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Gréfico 2.4

CRESCIMENTO DO PIB CONSUMO PRIVADO

Contributo para o crescimento do PIB
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Fontes: Eurostat e Thomson Financial Datastream.

No contexto desta evolugao, a estimativa para a procura externa dirigida a Portugal registou uma evo-
lucéo favoravel, tendo acelerado 2.5 p.p. para 8.4 por cento em 2006 (Quadro 2.2). As exportacées
portuguesas de mercadorias em volume registaram um ritmo de crescimento semelhante ao da pro-
cura externa, o que constituiu uma forte recuperacao face ao ano anterior. Este comportamento de-
correu, em grande medida, de um maior crescimento das exporta¢des para os mercados de destino
tradicionais, tendo beneficiado também de um aumento das vendas para mercados com menor peso
nas exportaces de Portugal, conforme se desenvolve na “Seccéo 5 Procura”.

Em termos comparativos, as exportacdes portuguesas de bens e servigos registaram um crescimento
em volume ligeiramente superior ao observado na area do euro em 2006, contrariamente ao observa-
do nos Gltimos dois anos (Gréfico 2.6). No entanto, o crescimento das exportagfes portuguesas per-
maneceu um pouco aquém do verificado nos dez novos Estados-Membros da Unido Europeia, que
continuaram a registar um elevado dinamismo das exportag6es em 2006. Fora da Uniéo Europeia, as
exportacdes de bens e servigos nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento da
Asia mantiveram um ritmo de expans&o particularmente elevado, continuando a sustentar o cresci-
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Gréfico 2.5 Gréfico 2.6
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal. Fontes: Eurostat, FMI e Banco de Portugal.
Nota: (a) Inclui Albania, Bulgaria, Croécia, Eslovaquia, Estonia, Hungria, Letdnia, Litua-
nia, Macedodnia, Malta, Polénia, Replblica Checa, Roménia e Turquia.

Quadro 2.2

PROCURA EXTERNA DE BENS DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variagado real, em percentagem

Pesos 2005 2004 2005 2006
Procura externa @ 100.0 8.3 5.9 8.4
Procura externa intra-area do euro 79.3 8.1 6.0 8.5
da qual:
Espanha 318 9.7 6.5 8.8
Franca 16.1 6.7 6.2 8.5
Alemanha 14.2 8.1 7.1 10.5
Italia 5.2 3.3 -0.1 34
Procura externa extra-area do euro 20.7 8.8 55 8.0
da qual:
Reino Unido 10.1 8.0 4.0 8.4
EUA 6.3 10.9 6.7 6.7

Fontes: Comissdo Europeia, Instituto de Estatistica do Reino Unido e INE.
Nota: (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 exportagéo de Portugal no ano anterior. Os 17 paises seleccionados constituem o destino de cerca de 85 por cento do total exportado.

mento da actividade naqueles paises. Refira-se que tanto os novos Estados-Membros como as eco-
nomias de mercado emergentes da Asia continuaram a reforgar em 2006 o0 seu peso nas importacdes
da area do euro, o principal mercado de destino das exportagdes portuguesas (Grafico 2.7). Como re-
ferido anteriormente, o peso destes paises nas exportacdes da area do euro continuou também a
aumentar, o que evidencia a sua crescente integragdo na economia mundial.

Num quadro de elevado ritmo de expanséo da actividade mundial e de um crescimento mais modera-
do do preco do petréleo, a inflagdo global permaneceu praticamente inalterada em 2006 face ao ano
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anterior (Quadro 2.1). Avariacéo anual do indice de precos no consumidor situou-se em 2.3 por cento
nas economias avancadas e em 5.3 por cento nas economias de mercado emergentes, num contexto
em gque a maior concorréncia internacional e o contributo dos bancos centrais para a estabilizacdo das
expectativas de inflagdo terdo contribuido para conter o crescimento dos pregos no consumidor.

A politica monetaria nas principais economias avancadas tornou-se em geral menos acomodaticia
em 2006. O crescimento robusto da actividade mundial e a subida do preco do petréleo durante a pri-
meira metade do ano aumentaram os receios de um agravamento das pressodes inflacionistas. Deste
modo, os bancos centrais da area do euro e dos Estados Unidos procederam a um aumento das res-
pectivas taxas de intervengdo durante a primeira metade do ano (Grafico 2.8). Na sequéncia da desci-
da do preco do petréleo a partir de Agosto, as taxas de inflagdo nas principais economias avancadas
registaram uma moderac&o. Assim, durante o segundo semestre a Reserva Federal manteve a fede-
ral funds rate inalterada em 5.25 por cento numa conjuntura de abrandamento da actividade econémi-
ca nos Estados Unidos. Por sua vez, o BCE continuou a reduzir o caracter acomodaticio da politica
monetéria, tendo colocado a taxa de referéncia em 3.75 por cento em Margo de 2007 (ver “Seccéo 3
Politicas macroecondmicas”). No Reino Unido, em resposta a pressdes inflacionistas e nhum quadro

de fortalecimento da economia, o Banco de Inglaterra aumentou a taxa repo em Agosto e em Novem-
bro, fixando-a em 5.25 por cento. O Japao anunciou o fim da politica de taxa de juro zero em Julho
com um aumento da call rate em 25 pontos base, procedendo a uma nova subida desta taxa em Feve-
reiro de 2007, apesar da inflagcéo ter permanecido préxima de zero. Algumas economias de mercado
emergentes, incluindo a China e a RuUssia, adoptaram também politicas monetarias menos
acomodaticias devido a receios de sobreaquecimento relacionados com o elevado ritmo de
crescimento da actividade, embora as taxas de inflagdo nestas economias tenham permanecido de
uma forma geral relativamente contidas.

As condi¢Bes nos mercados financeiros continuaram globalmente favoraveis em 2006, apesar de se
ter verificado um periodo de instabilidade em Maio/Junho, associado a vendas significativas de acti-
vos de maior risco. Este movimento tera estado associado a uma reavaliacéo das expectativas dos in-
vestidores no sentido de uma subida mais acentuada da taxa de juro oficial nos Estados Unidos num
guadro de aumento das tensdes inflacionistas.

Grafico 2.7 Grafico 2.8
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Os indices accionistas nas principais economias avangadas registaram novas valorizagdes em 2006
(Quadro 2.3), num contexto de forte crescimento econémico e de ampla liquidez. A subida dos princi-
pais indices reflectiu a melhoria dos resultados das empresas e beneficiou também do forte aumento
das actividades de fusdes e aquisi¢es. Atrajectoria de subida generalizada dos indices foi temporari-
amente interrompida no referido periodo de instabilidade ocorrido entre Maio e Junho, tendo-se verifi-
cado uma reducdo dos precos e um aumento da volatilidade nos mercados accionistas, mais
acentuado no caso das economias de mercado emergentes (Gréfico 2.9).

Nos mercados obrigacionistas, as taxas de juro de longo prazo nos Estados Unidos e na area do euro
evidenciaram uma tendéncia de subida na primeira metade do ano. As obrigacdes indexadas a infla-
¢ao permitem identificar que esta evolucéo reflectiu uma subida das taxas de juro reais e um aumento
das expectativas de inflagdo no longo prazo (Gréficos 2.10 e 2.11). Refira-se que durante o periodo de
instabilidade, as taxas de juro a 10 anos revelaram apenas uma reducéo ligeira e temporaria, consis-
tente com o aumento da preferéncia por activos de menor risco. Na segunda metade do ano, verifi-
cou-se uma inversao da trajectéria ascendente das taxas de juro de longo prazo, reflectindo em larga

Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Médias Final de periodo

2004 2005 2006 2004 2005 2006

indices bolsistas (variagdo em percentagem)

S&P 500 17 7 9 9 3 14
Nasdaq 21 6 8 9 1 10
Nikkei 225 20 11 30 8 40 7
FTSE 100 12 14 15 8 17 11
Dow Jones Euro Stoxx 18 17 22 10 23 20
Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Estados Unidos 4.3 4.3 4.8 4.2 4.4 4.7
Japéao 15 1.4 1.7 1.4 15 1.7
Reino Unido 4.9 4.4 4.5 4.5 4.1 4.7
Area do Euro 4.1 3.4 3.9 3.7 3.4 4.1
Diferenciais entre taxas de rendibilidade de obrigagdes de divida privada
e de divida pablica (maturidades de 7 e 10 anos) (pontos base)
Estados Unidos
AA 13.1 24.1 495 19.7 40.0 53.9
BBB 72.8 76.1 101.6 58.2 98.5 111.2
Area do euro
AA 32.6 279 34.3 32.7 29.2 35.1
BBB 83.9 98.2 124.0 71.5 1225 110.4
Spreads de divida de mercados emergentes
EMBI+ 437.2 316.7 199.5 356.0 245.0 169.0
Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em percentagem) ©
Délar norte-americano -4.6 -2.6 -2.0 -4.5 33 -4.3
lene japonés 3.7 -3.2 -7.2 0.7 -10.4 -6.1
Libra esterlina 5.0 -1.6 0.5 1.6 -2.3 6.0
Euro 4.0 -0.9 0.5 21 -7.1 5.1
Por meméria:
Taxa de cambio EUR/USD ® 10.0 0.0 0.9 7.8 -13.4 11.6

Fontes: BCE, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg, JPMorgan e Federal Reserve Board.
Notas: (a) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagéo. (h) Uma variag&o positiva corresponde a uma apreciag&o do euro.
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Grafico 2.9
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Fontes: Bloomberg e Thomson Financial Datastream.

Nota: (a) indice da Morgan Stanley Capital International que inclui: Argentina, Brasil, Chi-
le, China, Colémbia, Republica Checa, Egipto, Hungria, India, Indonésia, Israel, Jorda-
nia, Coreia, Malasia, México, Marrocos, Paquistdo, Peru, Filipinas, Polonia, RUssia,
Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia .

medida a atenuacgao das expectativas de inflacdo na sequéncia da reducéo do preco do petréleo nos
mercados internacionais. Simultaneamente, verificou-se uma diminui¢do dos diferenciais de taxas de
juro de longo prazo entre os Estados Unidos e a area do euro, em resultado da redugdo das expectati-
vas de inflagdo nos Estados Unidos para niveis préximos dos observados na area do euro e de uma
aproximacao das perspectivas de crescimento da actividade nas duas economias.

Por sua vez, os diferenciais de taxas de juro entre divida privada e divida publica nos Estados Unidos
e na area do euro mantiveram-se em niveis reduzidos, embora ligeiramente superiores aos verifica-

Gréfico 2.10 Gréfico 2.11
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Fonte: Bloomberg. Fontes: Bloomberg e calculos do Banco de Portugal.
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gacdes norte-americanas indexadas ao IPC EUA para um prazo médio residual de 10 euro (venc. 2012 e 2015) e de obrigacdes norte-americanas indexadas ao IPC EUA para
anos. um prazo médio residual de 10 anos.
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dos nos ultimos anos. Os diferenciais de rendibilidade de divida soberana das economias de mercado
emergentes, apesar de terem verificado um ligeiro aumento durante o periodo de instabilidade, reto-
maram posteriormente uma trajectéria descendente e permaneceram ao longo do ano em niveis
historicamente reduzidos.

Nos mercados cambiais, a moderagao do crescimento nos Estados Unidos no decorrer do ano e o for-
talecimento da expanséo da actividade na area do euro e no Reino Unido contribuiram para a depreci-
acao do ddlar face ao euro e a libra esterlina. A manutencéo de um elevado défice da balanga corrente
norte-americana podera igualmente ter contribuido para o enfraquecimento do délar. O iene continu-
ou a registar em 2006 uma tendéncia de deprecia¢do, num contexto em que os diferenciais significati-
vos de taxas de juro dos Estados Unidos e das economias de mercado emergentes face ao Japao
reforcaram os movimentos de saida de capitais da economia japonesa, fendmeno habitualmente de-
signado por carry trade. O renminbi apreciou 3.3 por cento face ao délar em 2006 relativamente ao fi-
nal do ano anterior, prosseguindo a trajectéria de apreciacdo face a moeda norte-americana
verificada desde a introducéo do regime de flutuac@o controlada (managed floating) em meados de
2005. Assim, e tomando em considerac¢ao os principais parceiros comerciais da area do euro, a moe-
da europeia apreciou 5.1 por cento em 2006 em termos nominais efectivos face ao final do ano anteri-
or. O fortalecimento do euro reflectiu apreciacbes expressivas face ao délar e ao iene e, em menor
grau, face ao franco suico, que foram apenas em parte contrabalancadas pela depreciacao
relativamente a libra esterlina.

No final de Fevereiro / inicio de Margo de 2007, voltou a verificar-se um curto periodo de instabilidade
nos mercados financeiros. Este episddio terd sido desencadeado por receios de medidas por parte
das autoridades chinesas para combater movimentos especulativos dos mercados e reforcado pela
divulgacgédo de indicadores para os Estados Unidos menos favoraveis do que o esperado pelos merca-
dos. Neste quadro, os principais indices accionistas registaram quedas e os diferenciais de rendibili-
dade de divida soberana das economias de mercado emergentes aumentaram. Nos mercados
cambiais, a venda de activos de maior risco traduziu-se na inversdo de movimentos de carry trade
com base no iene e no franco suico, o que conduziu a uma apreciacéo destas moedas e a deprecia-
¢do das moedas de economias de mercado emergentes com elevadas taxas de juro. Estes
movimentos nos mercados financeiros e cambiais foram em grande medida revertidos nas Ultimas
semanas de Marco.

3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1. Politica monetéria do BCE e condi¢c8es monetarias e financeiras da economia
portuguesa

Politica monetéaria do BCE

Em 2006, o BCE prosseguiu a reducéo gradual do caracter acomodaticio da politica monetaria na
area do euro (Quadro 3.1). O Conselho do BCE procedeu a aumentos de 25 p.b. nas taxas de juro de
referéncia em Margo, Junho, Agosto, Outubro e Dezembro de 2006 e em Mar¢o de 2007, colocando a
taxa de juro minima aplicavel as operagdes principais de refinanciamento em 3.75 por cento. A subida
acumulada das taxas de referéncia do BCE desde Dezembro de 2005 ascende, assim, a 175 p.b.

As decisfes de subida das taxas de juro reflectiram a avaliacéo do Conselho do BCE de que existiam
riscos ascendentes para a estabilidade de precos a médio prazo na area do euro e visaram assegurar
gue as expectativas de inflagdo permanecessem firmemente ancoradas em niveis compativeis com a
estabilidade de precos (Grafico 3.1). Os principais riscos nesse sentido apontados pelo Conselho do
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Quadro 3.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da deciséo Facilidade permanente Operagdes principais Facilidade permanente
de dep6sito de refinanciamento de 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
8 Jun. 2006 1.75 2.75 3.75
3 Ago. 2006 2.00 3.00 4.00
5 Out. 2006 2.25 3.25 4.25
7 Dez. 2006 2.50 3.50 4.50
8 Mar. 2007 2.75 3.75 4.75

Fonte: BCE.

BCE estiveram associados a subida do precgo do petréleo, em particular a possibilidade de efeitos de
segunda ordem sobre os pre¢os no consumidor e os salarios, tendo em conta o crescimento dinamico
da actividade econémica na area do euro e a continuada melhoria dos mercados de trabalho. Adicio-
nalmente, os ritmos de expansdo monetaria e do crédito na area do euro mantiveram-se elevados em
2006, o que, de acordo com a avaliagdo do Conselho do BCE, apontava para riscos ascendentes para
a estabilidade de precos no médio e longo prazos.

A subida das taxas de juro do BCE tera contribuido para uma relativa estabilizacdo do crescimento
dos empréstimos ao sector privado a partir do segundo trimestre de 2006, que se manteve no entanto
em niveis elevados (Gréfico 3.2). Amoderagado da expansao dos empréstimos foi particularmente evi-
dente no endividamento das familias para aquisi¢éo de habitagéo, que inverteu a tendéncia de acele-
racdo observada desde meados de 2003, embora mantendo um crescimento elevado. A redugéo do
ritmo de crescimento destes empréstimos tera reflectido o aumento das taxas de juro e o abranda-
mento do mercado de habitagdo em varios paises da area do euro. Em contraste, os empréstimos as
sociedades néo financeiras continuaram a evidenciar uma marcada aceleragdo ao longo do ano. Se-
gundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na &rea do euro, esta evolugéo foi determi-
nada de forma crescente pelo aumento das necessidades de financiamento para investimento e
constituicdo de existéncias, no contexto da melhoria da actividade econdmica, embora as necessida-
des de fundos para operacdes de fusdes e aquisicdes e actividades de reestruturacdo tenham
continuado a contribuir de forma importante para a procura de empréstimos por parte de empresas
nédo financeiras.
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Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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Condigdes monetarias e financeiras da economia portuguesa

O aumento das taxas de juro do BCE desde o Ultimo trimestre de 2005 tera levado a que as condi¢des
monetarias exercessem em 2006 um impacto restritivo, embora moderado, sobre o crescimento do
PIB em Portugal, o que contrastou com o sucedido no periodo precedente de trés anos (Grafico 3.3).

No entanto, importa referir que as condic¢des financeiras se mantiveram globalmente favoraveis em
2006. De facto, apesar do aumento das taxas de juro, estas mantiveram niveis baixos em termos no-
minais e reais, em todo o espectro de maturidades, tendo as taxas de longo prazo continuado a incor-
porar reduzidos prémios de risco. Os mercados accionistas registaram novamente um desempenho
bastante positivo, facilitando deste modo o recurso a esta forma de financiamento. Por sua vez, 0s
precos no segmento residencial do mercado imobiliario terdo mantido uma variagdo nominal
moderadamente positiva (Quadro 3.2).

As taxas de rendibilidade de longo prazo das obrigagdes do Tesouro portugués mantiveram-se num
nivel historicamente reduzido em 2006, apesar de terem verificado um aumento de cerca de 50 p.b.
em termos de valor médio anual (Grafico 3.4). A sua evolugao foi pr6xima da observada na area do
euro. Apesar de, no ultimo trimestre de 2006, o diferencial entre as taxas de rendibilidade de longo
prazo da divida publica portuguesa e alema ter atingido valores ligeiramente superiores a 15 p.b.,
essa situacdo foi relativamente pontual e, nos primeiros trés meses de 2007, o diferencial retomou va-
lores semelhantes aos verificados desde meados de 2005 (entre 10 e 15 p.b.). Refira-se também que
os spreads entre as taxas dos titulos de longo prazo de divida privada e as dos titulos de divida publi-
ca de maturidade semelhante se mantiveram em niveis reduzidos, tendo-se assim mantido propicios
a emissédo de divida titulada de longo prazo pelo sector privado.

O mercado accionista portugués registou em 2006 uma valorizacéo de cerca de 30 por cento, a maior
desde 1997 (avaliado pelo indice PSI Geral), o que o levou a ultrapassar os anteriores maximos histo-
ricos verificados em Marco de 2000. Esta varia¢do beneficiou, por um lado, da evolu¢éo dos merca-
dos accionistas internacionais, relacionada com uma melhoria generalizada dos resultados das
empresas, e, por outro lado, do impacto das ofertas publicas de aquisi¢édo sobre a Portugal Telecom e
sobre 0 Banco Portugués de Investimento que foram anunciadas no primeiro trimestre do ano.
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Grafico 3.3

CONTRIBUTO DAS CONDICOES MONETARIAS
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Nota: Para informago detalhada sobre este indice, veja-se Esteves, P. S. (2003), “indice de condicées monetarias para Portugal’, Boletim Econémico, Junho, Banco de Portugal.

Gréfico 3.4
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.

Nota: Taxas de rendibilidade obtidas em fecho de dia. O diferencial foi calculado interpo-
lando a curva de rendimentos alemd, de forma a garantir que a taxa de rendibilidade do
benchmark a 10 anos portugués esteja a ser comparada com uma taxa de rendibilidade
alema com maturidade semelhante. O diferencial apresentado foi calculado tendo por
base médias moveis de 5 dias.
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Quadro 3.2
CONDIQGES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA
2004 2005 2006 2006
| 1l n \Y
Taxas de juro nominais - valores médios de periodo (em percentagem)
Euribor a 3 meses 2.1 2.2 3.1 2.6 2.9 3.2 3.6
Euribor a 12 meses 2.3 2.3 34 3.0 3.3 3.6 3.9
Taxa de rendibilidade das obriga¢es do Tesouro emitidas a taxa fixa com
maturidade 10 anos 4.1 3.4 3.9 3.6 4.1 4.0 3.9
Taxas de juro bancérias
Sobre saldos de empréstimos
Sociedades nao financeiras 4.4 43 4.9 4.6 4.8 5.0 5.3
Particulares para habitacdo 3.8 3.7 4.3 3.9 4.1 4.4 4.7
Particulares para consumo e outros fins 7.8 7.7 8.1 7.8 7.9 8.2 8.4
Sobre saldos de depésitos com prazo acordado
Sector privado néo financeiro - até 2 anos 2.0 2.0 2.3 2.1 2.2 2.3 2.6
Sobre novas operag6es de empréstimos
Particulares para habitacéo 35 3.4 4.0 3.7 3.9 4.1 4.4
Taxa de cambio - valores médios de periodo
indice cambial efectivo nominal - variag&o percentual face ao periodo
comparavel precedente @® 06 -02 02 01 04 01 00
Mercado accionista - valores médios de periodo
PSI Geral - variagéo percentual face ao periodo comparavel precedente 275 113 295 13.7 7.0 1.5 8.6
Precos no mercado da habitacéo - valores médios de periodo
indice Confidencial Imobiliario - variacéo percentual face ao periodo
comparavel precedente © 06 23 21 00 07 00 03
Empréstimos concedidos por instituicGes de crédito residentes ao
sector privado néo financeiro
Taxa de variagao anual em fim de periodo
Particulares 9.8 101 103 106 105 105 103
Para aquisicao de habitacdo 105 111 9.9 11.2 108 10.2 9.9
Para consumo e outros fins 7.5 6.7 118 8.7 9.6 116 118
Sociedades nao financeiras 3.2 4.8 7.6 55 6.0 6.9 7.6
Por memoéria:
IHPC - Taxa de variagdo média anual em fim de periodo 25 21 3.0 24 2.9 3.1 3.0

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

Notas: (a) Uma variac&o positiva corresponde a uma apreciagéo do indice cambial efectivo. (b) Célculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descrigéo de-
talhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e Coimbra, C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa’, Boletim Econémico, Dezembro, Banco de Portugal. (c)
0 indice Confidencial Imobiliario retrata a evolugéo do mercado residencial em Portugal, em particular nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto, tendo adoptado, em Outubro de
2006, uma nova metodologia e alargado a sua informacéo de base. O indice passou a depender da informagéo do portal imobiliario www.lardocelar.com que em 2005 continha cerca de
280 mil registos de imoveis. Para informag&o adicional sobre a metodologia adoptada, devera consultar-se o artigo “indice Confidencial Imobiliério: procedimentos metodolégicos”, de
Isabel Fonseca e Ricardo Guimarées, na Newsletter Imobiliaria Portuguesa - Confidencial Imobilidrio, Outubro de 2006. (d) Empréstimos concedidos por instituigdes de crédito residen-
tes ajustadas de operagdes de titularizagéo realizadas através de entidades-veiculo néo residentes. O agregado das instituicdes de crédito residentes inclui as outras instituicées
financeiras monetarias residentes e outras instituigdes de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros residentes.

Por sua vez, quando avaliados com base no indice Confidencial Imobiliario, os precos no segmento
residencial do mercado imobiliario portugués terédo registado um ligeiro abrandamento, de 2.3 por
cento em 2005 para 2.1 por cento em 2006. A valorizagdo dos imoveis assume importancia em termos
de condigdes monetérias e financeiras uma vez que a mesma é susceptivel de induzir um efeito-ri-
queza sobre as decis@es de despesa dos seus proprietarios. Além disso, uma vez que podem ser utili-
zados como garantia em operagdes de crédito, a variagéo do seu valor pode influenciar a evolugao do
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mercado de crédito. Refira-se que a evidéncia disponivel aponta para a ndo existéncia de uma valori-
zacdo excessiva no mercado residencial portugués®.

O sistema bancario desempenha um papel fundamental na intermediagéo financeira em Portugal e,
em particular, no processo de integracao financeira associado a participac¢éo na area do euro. Neste
contexto, o facto do sector bancério ter mantido, em 2006, uma situacéo sélida, em termos de rendibi-
lidade, solvabilidade, provisionamento dos riscos e gestdo da liquidez, continuou a constituir um fac-
tor primordial para a manutencédo de condi¢des favoraveis de acesso aos mercados financeiros
internacionais. A expanséo da actividade do sistema bancario tem estado associada a uma significati-
va inovacao nos produtos de crédito oferecidos ao sector privado, que permite, por um lado, fixar pre-
¢os mais adequados ao perfil de risco de cada devedor e, por outro lado, adaptar melhor os produtos a
capacidade das contrapartes para assegurar o servico da divida. De facto, de acordo com os resulta-
dos do Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, as restricdes de acesso ao crédito bancario
terdo tido uma menor importancia enquanto factor limitativo do investimento em 2006, pese embora o
aumento muito ligeiro da relevancia atribuida ao nivel da taxa de juro. De qualquer modo, a
deterioracéo das perspectivas de venda continuou a ser apontada como o principal factor limitativo do
investimento.

As taxas de juro bancarias relativas a saldos acompanharam com um ligeiro desfasamento a subida
das taxas de juro oficiais do BCE. Os aumentos verificados foram mais significativos nas opera¢des
activas, nomeadamente nos empréstimos a particulares para aquisi¢céo de habitagdo e a sociedades
nédo financeiras, segmentos que apresentam uma ligacdo mais estreita as taxas de mercado moneta-
rio. A este respeito, note-se que Portugal se insere no grupo de paises da &rea do euro em que existe
um claro predominio de operagdes bancarias activas de curto prazo ou com prazo de refixagcdo de ta-
xas de até um ano (tipicamente indexadas a taxas de mercado monetario). Esta pratica contrasta de
forma significativa com a de paises como a Franca e a Alemanha, em que a prevaléncia de operacdes
de crédito com taxas fixas por prazos longos permitiu imunizar as contrapartes bancarias em relacao
a variacao ascendente das taxas de juro de curto prazo (até 1 ano). Devera, no entanto, notar-se que,
a par da subida das taxas, se tem verificado uma diminuigdo das margens de taxa de juro aplicadas
pelos bancos portugueses nas operacdes activas, o que, a avaliar pelos resultados do Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito, tem estado associado a press@es concorrenciais entre institui-
cBes bancérias (Graficos 3.5 e 3.6)%

As taxas de juro passivas, quando medidas como taxas médias dos saldos existentes, ndo tém acom-
panhado em termos de magnitude a evolugao das taxas de juro do mercado monetério. Esta situacédo
tem-se verificado essencialmente no segmento dos depdsitos de particulares com prazo acordado de
até 2 anos, onde se concentra a parte mais significativa dos depdsitos a prazo constituidos pelo sec-
tor. Este menor ajustamento das taxas de juro dos saldos das operagdes passivas face ao verificado
nas taxas de juro dos saldos das operacdes activas estara a reflectir o facto de os bancos estarem a
privilegiar outras formas de captacgao de recursos. De facto, num contexto de reducéo da taxa de pou-
panca, de aumento do servico da divida e de manutencéo de taxas de juro reais muito reduzidas (ou
mesmo negativas), as instituicdes bancarias tém procurado proporcionar aos seus clientes oportuni-
dades de investimento em produtos alternativos aos depdsitos tradicionais e com remuneragao parci-
almente associada ao mercado de capitais. Estes produtos favorecem simultaneamente a fidelizacao
dos clientes e um rendimento acrescido ao nivel das comissGes de colocacao e gestdo de carteira.
Neste contexto, refira-se que, apesar de terem verificado uma ligeira diminui¢do na sua rendibilidade,
os fundos de investimento imobiliarios e mobiliarios (excluindo fundos do mercado monetario e de

(1) Ver “Caixa 6.1 Precos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regresséo de quantis”, no Relatério de Estabilidade
Financeira 2005 do Banco de Portugal.

(2) Os resultados do inquérito podem ser consultados em wwy.bportugal.pt/publish/bls/bls_p.htm.
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Gréfico 3.5 Grafico 3.6
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caentre ataxa de juro sobre saldos e amédia mével de seis meses da Euribor a 6 meses.
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= Euribor a 3 meses
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.

tesouraria) mantiveram, em termos globais, rendibilidades superiores a proporcionada pelos
depdsitos com prazo acordado até 2 anos.

O aumento das taxas de juro tendera a exercer um efeito restritivo sobre a despesa dos agentes eco-
némicos. O impacto serd mais significativo para os agentes econémicos com posicao financeira liqui-
da passiva®, por via do efeito de rendimento. Porém, este impacto terd em alguma medida sido
mitigado pela alteragdo, ao longo dos ultimos anos, de algumas condigGes praticadas pelos bancos
na sua oferta de crédito. De facto, tendo por base a informacéao recolhida através do Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado do Crédito junto dos principais grupos bancarios a operar em Portugal, verifi-
ca-se que, para além da referida compresséo de diferenciais de taxa de juro nas operag@es activas,
as instituicbes bancérias terdo também proporcionado aos seus clientes (empresas e particulares)
outras condi¢des mais favoraveis na sua oferta de crédito. Essas condi¢des tém contemplado nomea-
damente a reducéo de comissdes e outros encargos, o alongamento das maturidades, a adopcao de
periodos mais longos de caréncia de capital e ainda a possibilidade de racios loan-to-value acresci-
dos. Este tipo de praticas tera contribuido, por um lado, para a contengdo da emergéncia de situacdes
de incumprimento na carteira de crédito e, por outro, para a manutencéo de significativas taxas de
crescimento dos agregados de crédito. De facto, apesar do aumento das taxas de juro e dos elevados
niveis de endividamento do sector privado ndo financeiro, o endividamento deste sector (medido em
percentagem do PIB) voltou a aumentar em 2006.

(3) Enquadrando-se nesta situagéo os agentes econdmicos para os quais for negativa a diferenca entre os activos e 0s passivos financeiros que vencem
juros.
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Os empréstimos concedidos por instituicBes de crédito residentes a sociedades nao financeiras tive-
ram ao longo de 2006 uma progressiva aceleracao, fixando-se a respectiva taxa de variagdo em cerca
de 8 por cento no final do ano (4 por cento em Dezembro de 2005) (Gréfico 3.7). De acordo com os re-
sultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado do Crédito, esta evolugdo esta associada a pro-
cessos de reestruturacao da divida, de fusbes/aquisigdes e reestruturagdo empresarial e, em menor
grau, ao financiamento de existéncias e de necessidades de fundo de maneio. Adicionalmente, as
instituicdes reportantes mantiveram a sua avaliagdo negativa quanto ao papel que o investimento tem
desempenhado enquanto motivagéo para a procura de empréstimos por parte das sociedades nao fi-
nanceiras. Note-se, no entanto, que parte significativa do aumento observado nos empréstimos teve
como contrapartida uma significativa redugdo no recurso ao papel comercial enquanto fonte de finan-
ciamento de curto prazo das sociedades nédo financeiras, tendo sido virtualmente nulas as emissdes
liquidas no primeiro semestre. Posteriormente, assistiu-se no segundo semestre a um maior recurso
ao financiamento néo intermediado directamente pelos bancos, tanto ao nivel do papel comercial,
como das obrigacdes e das ac¢bes. Em termos anuais, a emisséo (liquida) de obrigacdes manteve
um nivel semelhante ao observado em 2005. Simultaneamente, as emissées (liquidas) de ac¢bes
registaram um significativo acréscimo face ao verificado em 2005, tendo esta evolugdo continuado
totalmente concentrada em sociedades néo cotadas (Grafico 3.8).

Adivida dos particulares apresentou uma taxa de crescimento préxima de 10 por cento, semelhante a
observada nos ultimos anos. Note-se, porém, que a situacao registada no final de 2006 contrastava
com a verificada um ano antes, dada a progressiva desaceleracao do crédito para aquisi¢cao de habi-
tacdo, que foi em grande medida compensada pela evolugéo do crédito para consumo e outros fins
(Grafico 3.9)*.

Grafico 3.7 Gréfico 3.8
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DE CREDITO RESIDENTES A SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicbes de crédito residentes ajustados
de operagdes de titularizagéo de créditos com a intervencao de um veiculo financeiro ndo
residente.

(4) No segundo semestre de 2006, a evolugéo deste agregado foi temporariamente afectada por empréstimos concedidos a instituicdes privadas sem fins
lucrativos (que, sob o ponto de vista de classificagéo estatistica, se incluem no sector dos particulares). Estes empréstimos foram amortizados antes do
final de 2006.
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Gréfico 3.9

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR INSTITUIGOES
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes ajustados
de operagdes de titularizac&o de créditos com a intervencéo de um veiculo financeiro ndo
residente.

3.2. Politica orgamental®

O défice das administrag@es publicas, na Optica da contabilidade nacional, situou-se em 3.9 por cento
do PIB em 2006, valor claramente mais favoravel que o objectivo inicial que se cifrava em 4.6 por cen-
to do PIB. A reducéo do défice foi também muito positiva quando comparada com o valor de 6.0 por
cento do PIB registado no ano anterior (Quadro 3.3). Esta evolugdo evidencia a natureza restritiva da

Quadro 3.3

SALDOS ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB @

2004 2005 2006

Incl. medidas Excl. medidas

temporérias temporarias

Saldo total -3.3 5.4 -6.0 -3.9
(-) Componente ciclica ® 0.4 0.4 0.5 0.5
Saldo total ajustado do ciclo -2.9 -5.0 -5.5 -3.4
(+) Juros 2.6 2.6 2.7 2.8
Saldo primério ajustado do ciclo -0.3 -2.4 -2.8 -0.6

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¢éo da metodologia utilizada, ver Braz (2006), “O célculo dos saldos ajustados do ciclo no

Banco de Portugal: uma actualizagéo”, Boletim Econémico, Inverno, Banco de Portugal.

(5) Esta secgdo baseia-se na notificago dos défices excessivos e nas contas provisrias das administragdes piblicas, na Optica da contabilidade nacional,
enviadas pelo INE ao Eurostat no final de Marco, e nas estimativas do Banco de Portugal para o PIB e para os saldos ajustados do ciclo e de medidas

temporarias.
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politica orcamental em 2006, reflectida na diminuicéo do défice primario ajustado do ciclo e de medi-
das temporarias em 2.2 p.p. do PIB. Os contributos da receita total e da despesa primaria para este re-
sultado foram quase idénticos, decorrendo predominantemente do aumento da carga fiscal e da
redugdo das despesas com pessoal e investimento. Quanto ao défice estrutural, uma vez que a com-
ponente ciclica do défice se manteve praticamente invariante, o défice total ajustado do ciclo e de me-
didas temporarias também registou uma melhoria de 2.1 p.p., permitindo cumprir por uma larga
margem a recomendac¢do do Conselho no sentido da correc¢ao do saldo estrutural em 2006 se cifrar
no minimo em 1.5 p.p. do PIB. A continuagéo da prossecuc¢ao dos objectivos inscritos no Programa de
Estabilidade devera permanecer a orientacao fundamental da politica orcamental nos proximos anos
(ver “Caixa 1 Perspectivas orcamentais”).

O resultado orcamental de 2006 reflecte o contributo da obtencdo de mais receitas fiscais (+0.8 p.p.
do PIB), da reducgao das despesas correntes primarias (-0.5 p.p. do PIB) e da quebra das despesas de
capital (-0.6 p.p. do PIB).

A receita fiscal continuou a registar um crescimento muito acentuado, aumentando 0.8 p.p. em racio
do PIB em 2006 (Quadro 3.4). O maior contributo para esta evolugéo foi dado pelos impostos sobre a
producéo e a importacéo, cuja colecta foi muito influenciada pelas subidas da taxa normal do IVA em
meados de 2005 e dos montantes unitarios do ISP em Janeiro de 2006. Adicionalmente, a magnitude
da antecipac¢éo da introdugéo de tabaco nos circuitos de distribuicdo no final de 2006, em contraste
com o observado no periodo homélogo de 2005, implicou um forte aumento da receita do Imposto so-
bre o Tabaco contabilizada em 2006. Em sentido contrario, a composigao do crescimento econémico,
mais baseado nas exportagles, e a alteracdo dos procedimentos administrativos relativos aos
reembolsos do IVA, tornando-os mais céleres em muitos casos, atenuaram o crescimento da receita
liquida deste imposto.

Os impostos sobre o rendimento e patriménio também aumentaram o seu peso em racio do PIB, em
consequéncia do efeito desfasado das medidas relativas ao IRS incluidas no Orgamento do Estado
de 2005 e dos bons resultados de alguns grandes contribuintes do IRC em 2005, refor¢ados pelo im-
pacto do aumento da eficacia da administragéo fiscal, particularmente relevante no caso deste Gltimo
imposto.

A receita de contribui¢cdes sociais manteve-se estavel em percentagem do PIB, apesar das contribui-
¢Bes do regime geral terem registado um crescimento superior ao da massa salarial do sector priva-
do, devido a uma maior eficacia na colecta e a inscricdo dos novos funcionarios publicos neste
regime.

As outras receitas correntes apresentaram uma subida significativa, em parte devido a recuperacao
da receita de dividendos de empresas publicas, que tinha sofrido uma acentuada queda em 2005, e a
continuacdo do forte crescimento dos juros que constituem receita das administragées publicas.

A despesa corrente primaria diminuiu 0.5 p.p. em racio do PIB, invertendo a tendéncia dos ultimos
anos. Esta diminuicéo esta associada, no essencial, aos resultados das medidas respeitantes a con-
tencdo das despesas com pessoal e das transferéncias correntes para as familias sob a forma de
prestagbes em espécie, enquanto as despesas com pensdes continuaram a aumentar a um ritmo su-
perior ao do PIB nominal. De notar que, em 2006, a composi¢édo da despesa corrente foi influenciada
pelo facto de, no final de 2005, cinco hospitais do Servigo Nacional de Saude terem sido transforma-
dos ou englobados em entidades publicas empresariais estando, em 2006, classificados fora da
esfera das administracdes publicas.

Corrigindo do efeito da empresarializa¢éo destes hospitais publicos, estima-se que as despesas com
pessoal tenham diminuido 0.6 p.p. do PIB, devido a diminui¢cdo do numero de efectivos em termos li-
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Quadro 3.4

CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL

(excluindo medidas temporarias)

Em percentagem do PIB @ Taxa de variagao

2004 2005 2006 2005 2006

Receita total 41.0 41.6 42.6 45 6.2

Receita corrente 39.5 40.3 41.6 4.9 7.1

Receita fiscal 34.9 36.2 37.0 6.8 6.1

Impostos sobre o rendimento e o patriménio 8.5 8.6 8.9 3.8 7.5

Impostos sobre a produgéo e a importagdo 141 15.0 155 9.0 7.3

Contribuigdes sociais 12.2 12.6 12.6 6.2 3.6

Outra receita corrente 4.7 4.1 4.6 -9.3 15.9

Receita de capital 14 1.3 1.0 -5.7 -19.8

Despesa total 46.4 47.6 46.5 55 1.4

Despesa corrente 41.9 43.5 43.1 6.7 2.7

Transferéncias correntes 21.2 22.3 22.6 8.1 53

Pagamentos sociais 17.6 184 18.9 7.1 6.7

em dinheiro 14.3 14.9 15.2 7.0 6.2

em espécie 3.3 35 3.7 7.7 8.5

Subsidios 15 1.6 1.4 10.9 -10.9

Outras transferéncias correntes 2.1 2.3 24 13.9 5.8

Juros 2.6 2.7 2.8 55 8.1

Despesas com pessoal 14.1 14.5 13.6 55 -2.3

Consumo intermédio 4.0 4.0 4.0 4.8 2.9

Despesa de capital 4.5 4.1 35 -5.6 -12.3

Formagcao bruta de capital fixo 3.1 2.8 2.3 -6.5 -15.1

Outra despesa de capital 14 13 1.2 -3.6 -5.9
Saldo total 5.4 -6.0 -3.9
Saldo total (incluindo medidas temporéarias de 2004) -3.3 -6.0 -3.9

Por meméria:

Despesa corrente primaria 39.3 40.8 40.3 6.8 2.4

Divida publica 58.2 63.8 65.3

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

quidos, & reduc&o do salario médio por via das entradas/saidas neste sector® e ao congelamento das
progressdes automaticas, s6 muito parcialmente compensados pelo aumento moderado da tabela
salarial dos funcionarios publicos (em 1.5 por cento).

Excluindo os pagamentos aos novos “hospitais-empresa”, as transferéncias para as familias sob a
forma de pagamentos em espécie diminuiram 0.2 p.p. em racio do PIB, em resultado, essencialmen-
te, da aplicagdo das novas regras relativas quer as comparticipages dos medicamentos quer as con-
vengdes com as entidades prestadoras de servi¢os de salde.

Em sentido oposto, a despesa com prestagdes sociais em dinheiro continuou a apresentar um cresci-
mento elevado, aumentando o seu peso no PIB em 0.4 p.p. As despesas com pensdes do regime ge-
ral e do regime dos funcionarios publicos foram determinantes para este resultado apresentando, em
2006, taxas de crescimento na ordem de 7 por cento. Esta evolug&o decorreu quer do incremento do
numero de pensionistas quer do aumento da pensdo média. Este Ultimo efeito € explicado, para além

(6) O salario médio dos trabalhadores que saem da funcéo publica, essencialmente por motivos de aposentacdo, é claramente superior ao dos novos
funciondrios. Num ano, como o de 2006, em que se regista um importante fluxo liquido de saidas, este efeito assume uma magnitude consideravel.
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da actualizagdo anual das pensées, pelo processo de convergéncia das pensdes minimas para valo-
res indexados ao salario minimo nacional no regime geral (terminado em 2006) e pelo efeito de com-
posicéo resultante das novas pensfes serem, em média, muito superiores as pensdes cessadas.
Neste contexto, é de notar que a evolugdo da despesa com pensdes no regime dos funcionarios publi-
cos em 2006 apenas foi influenciada de forma muito limitada pela reforma do Estatuto da
Aposentacéo aprovada em 2005, uma vez que se verificou um aumento acentuado do nimero de
novas aposentagoes.

As despesas com juros registaram, em 2006, um incremento de 0.1 p.p. do PIB, devido ao crescimen-
to do stock da divida publica. Com efeito, a elevada proporcéo de divida publica emitida a taxa fixa e a
amortizagdo de OTs com taxas de juro ainda superiores as actuais, permitiram que a subida das taxas
de juro na area do euro ndo conduzisse a um aumento na taxa de juro implicita da divida publica
portuguesa.

Relativamente as operag¢des de capital, destaca-se a forte diminuigdo nas despesas de capital (em
0.6 p.p. do PIB), reflectindo predominantemente o comportamento das despesas de investimento. A
reducgdo evidenciada pelo investimento publico foi comum a todos os niveis das administrag6es publi-
cas, sendo de sublinhar, pela sua relevancia, o caso da administragéo local, que reflectiu o aperto da
restricdo or¢camental deste subsector. Em paralelo, as transferéncias de capital recebidas da Uniédo
Europeia também registaram um decréscimo.

O réacio da divida publica situou-se em 65.3 por cento, no final de 2006, mantendo a trajectdria ascen-
dente verificada nos ultimos anos. O aumento de 1.5 p.p. face ao final de 2005 reflecte o desequilibrio
orgamental ainda muito significativo, num quadro macroeconémico caracterizado por um crescimento
moderado do produto. Os ajustamentos défice-divida, no seu conjunto, tiveram um contributo
negligenciavel para a dinamica da divida.

4. OFERTA

As estimativas do Banco de Portugal apontam para um crescimento real do valor acrescentado bruto
(VAB) da economia portuguesa de 1.1 por cento em 2006, ap6s uma variagao de 0.3 por cento no ano
anterior’. Em termos intra-anuais, a taxa de variagdo homéloga do VAB aumentou do primeiro para o
segundo semestre de 2006. O perfil intra-anual de recuperacéo da actividade é corroborado em ter-
mos qualitativos pelos indicadores coincidente do Banco de Portugal e de sentimento econémico da
Comissao Europeia, que apresentaram trajectdrias ascendentes ao longo do ano (Grafico 4.1). Os in-
dicadores de confianga na indistria, nos servicos e, em muito menor grau, na construcao
evidenciaram também uma melhoria da primeira para a segunda metade do ano.

A aceleragdo da actividade econdmica portuguesa em 2006 beneficiou da recuperagéo observada na
industria transformadora e na agricultura, silvicultura e pescas (Quadro 4.1). De acordo com as esti-
mativas do Banco de Portugal, o VAB da indUstria cresceu 2.7 por cento em termos reais, apds uma
reducdo de 2.2 por cento em 2005, o que surge consistente com o forte aumento das exporta¢fes de
mercadorias observado em 2006. Com efeito, a acelera¢do da actividade industrial ao longo do ano
acompanhou os niveis de confianga no sector relativamente a procura interna e, sobretudo, externa,
conforme reflectido nos resultados do inquérito de opinido da Comissédo Europeia (Grafico 4.2). O
sector da agricultura, silvicultura e pescas evidenciou uma recuperacgao acentuada em 2006, apos a
forte queda da actividade associada ao longo periodo de seca verificado em 2005. Pelo contrario, as

(7) Ovalor acrescentadobruto é registado a pregos de base e difere do PIB a precos de mercado porque este inclui, para além dos VAB sectoriais, 0s impostos
e subsidios sobre produtos e os impostos sobre as importages.
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Quadro 4.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE @

Taxa de variacdo real, em percentagem

Pesos 2003 ® 2002 2003 2004 2005 2006

Agricultura, silvicultura e pescas 3.2 24 -2.2 4.9 -9.5 6.3
Industria 16.0 -0.6 -1.0 0.4 -2.2 2.7
Electricidade, gas e 4gua 2.7 0.3 8.3 5.7 54 4.1
Construcéo 7.1 -4.0 -8.7 -2.3 -4.5 -6.4
Servicos 70.9 15 0.3 15 1.6 1.2
VAB 100.0 0.8 -0.5 1.3 0.3 1.1
Por meméria:

PIB © - 0.8 0.8 1.3 0.5 1.3

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Os valores para 2004-2006 correspondem a estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE. (b) Em percentagem do VAB total a precos correntes. (c)
PIB a pregos de mercado. O valor nominal do PIB inclui, para além dos VAB sectoriais, 0s impostos e subsidios sobre produtos e os impostos sobre as importagdes.

estimativas do Banco de Portugal apontam para uma reducéo do ritmo de crescimento do VAB do
sector dos servigos, de 1.6 por cento em 2005 para 1.2 por cento em 2006. Esta evolucgéo reflectiu so-
bretudo a reducéo da actividade no subsector de administracéo publica, defesa e seguranca social e
a forte desaceleracdo no subsector de actividades financeiras, em particular na sua componente de
seguros e fundos de pensées. O VAB do subsector de seguros e fundos de pensdes registou uma di-
minuigdo em 2006, na sequéncia do crescimento muito significativo observado no ano anterior, resul-
tante, em larga medida, das alteracdes legislativas ocorridas em 2005%. A construcdo voltou a
apresentar uma substancial redugdo da actividade em 2006, de forma consistente com os baixos

(8) Ver “Capitulo 7 Situagdo Financeira” no Relatorio Anual 2005, Banco de Portugal.
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niveis de confianca no sector. Esta evolugdo reforgou a tendéncia de correc¢do observada nos
ultimos anos, apos a forte expanséo verificada na segunda metade da década de 90.

Apesar da aceleracéo da actividade econémica portuguesa, a produtividade por trabalhador no sector
privado continuou a apresentar um crescimento muito reduzido e semelhante ao verificado no ano an-
terior (cerca de 0.5 por cento), em aparente contraste com o comportamento pro-ciclico que costuma
caracterizar esta variavel. Esta situacéo reflectiu um aumento do emprego no sector privado em 2006
superior ao que seria expectavel dada a evolugao da posicéo ciclica da economia portuguesa (Gréfico
4.3). Sera de salientar que este crescimento foi particularmente forte na componente de contratos
com termo, que estdo tipicamente associados a postos de trabalho com um menor nivel de
produtividade.

De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE, o emprego total cresceu 0.7 por cento em 2006, apds
a estagnacao observada em média no periodo 2002-2005 (Quadro 4.2). O crescimento do emprego
no sector privado da economia tera excedido aquele valor, uma vez que se estima uma redugdo do
emprego na administracéo publica. O aumento do emprego em 2006 reflectiu um crescimento do ni-
mero de trabalhadores por conta de outrem, uma vez que 0 emprego por conta propria registou uma
diminuicdo significativa pelo terceiro ano consecutivo. Conforme referido, o maior contributo para o
crescimento do nimero de trabalhadores por conta de outrem resultou do forte aumento dos contra-
tos com termo (9.3 por cento). Esta evolugdo dos contratos com termo é consistente com o facto de a
recuperacdo da actividade se encontrar numa fase inicial, existindo ainda incerteza quanto as pers-
pectivas de evolugdo futura da economia. Com efeito, o recurso mais intensivo a este tipo de contra-
tos é caracteristico do inicio da fase ascendente do ciclo econdmico. No entanto, os contratos com
termo tém vindo a aumentar o seu peso na estrutura do emprego desde 1995, 0 que pode ser visto
como uma consequéncia da relativa rigidez da contratacdo permanente em Portugal®. Em termos
sectoriais, a aceleragdo do emprego em 2006 resultou sobretudo do crescimento do emprego na in-

Quadro 4.2

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo em percentagem, salvo indicacdo em contrario

2002 2003 2004 2005 2006

Populacéo 0.7 0.8 0.6 0.5 0.2
Populacéo activa 1.6 1.0 0.5 1.0 0.8
Taxa de actividade 15-64 anos (em % da populagéo) 72.6 72.8 72.9 73.4 73.9
Emprego total 0.5 -0.4 0.1 0.0 0.7
Emprego do sector privado @ 0.2 -1.2 0.0 0.2 1.1
Emprego por conta de outrém 1.0 -0.3 1.2 0.8 2.2

Contrato sem termo -0.5 0.9 2.2 13 0.9

Contrato com termo ® 7.3 2.6 -1.9 17 9.3
Emprego por conta propria 1.0 0.5 -3.1 -2.8 -2.7
Desemprego total 26.7 26.5 6.6 15.7 13
Taxa de desemprego total (em % da populagéo activa) 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7
Desemprego de longa durag&o (em % do desemprego total) © 37.3 37.7 46.2 49.9 51.7

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) O emprego no sector privado é definido como o0 emprego total excluindo a estimativa do Banco de Portugal para 0 emprego das administracdes publicas. (b) Inclui contratos
de trabalho com termo e contratos com empresas de trabalho temporario. (c) Considera-se desempregado de longa duracéo o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.

(9) Ver Portugal, P. (1999) “Volatilidad | 40 a0 emprego e desemprega”, Boletim Econdmico, Dezembro, Banco de Portugal.
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Grafico 4.3 Grafico 4.4
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do como o PIB total subtraido das remuneracdes e consumo de capital fixo das
administracdes publicas. As séries do emprego e do PIB privado ndo incluem os
hospitais pablicos empresarializados.

dustria transformadora, apds varios anos consecutivos de redug8es do emprego neste sector. O em-
prego no sector dos servicos desacelerou face aos anos anteriores, reflectindo essencialmente a
reducdo do emprego no sector do comércio por grosso e a retalho e o menor crescimento do emprego
na administracéo publica, ensino e saude (estes dois Ultimos subsectores incluem emprego privado).

No conjunto da tltima década, as remuneracdes reais do sector privado apresentaram um crescimen-
to muito semelhante ao da produtividade aparente do trabalho (Grafico 4.4). Adicionalmente, ao longo
dos Ultimos anos, os salarios reais revelaram uma reduzida sensibilidade a evolugao do ciclo econo6-
mico. Em particular, o continuado aumento da taxa de desemprego e da proporcdo de desemprega-
dos de longa duracéo ndo conduziu a um ajustamento significativo dos salarios reais. Num contexto
em que a inflagdo atingiu um valor superior ao inicialmente esperado, as estimativas disponiveis
apontam para uma variagdo quase nula das remuneracdes reais no sector privado em 2006. Por seu
turno, o crescimento dos custos unitarios de trabalho permaneceu superior ao verificado na area do
euro, embora em menor grau (ver “Seccao 6 Precos e Custos”). Arigidez salarial no mercado de tra-

balho portugués, uma das mais elevadas da Unido Europeia, ndo facilita o ajustamento das empresas
a choques negativos sobre a procura dos seus produtos, especialmente tendo em conta que a legisla-
¢ao laboral dificulta a adaptacéo do numero de trabalhadores a evolucéo da actividade das empre-
sas'®. Esta situagéo é particularmente relevante no contexto da participacéo de Portugal na area do
euro e da alteragdo do padrédo de vantagens comparativas associada a intensificacéo do processo de
globalizagéo.

A taxa de desemprego situou-se em 7.7 por cento no conjunto do ano de 2006, um nivel proximo do
observado no ano anterior, apds 0s sucessivos aumentos observados desde 2002 (Quadro 4.2). No
quarto trimestre de 2006, a taxa de desemprego fixou-se em 8.2 por cento, o que compara com 8.0
por cento no trimestre homologo do ano anterior. A quase estabilizacdo da taxa de desemprego na

(10) Ver Portugal, P. (2006) “ ", Boletim Econdmico, Outono, Banco de Portugal.
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economia portuguesa contrasta com a tendéncia claramente descendente observada na area do
euro, onde a taxa de desemprego atingiu 7.8 por cento no conjunto de 2006. Segundo o Inquérito ao
Emprego do INE, o niumero de desempregados aumentou 1.3 por cento em 2006, um crescimento
claramente inferior ao verificado nos ultimos cinco anos.

O desemprego de longa duracéo, que considera todos os individuos desempregados ha mais de 12
meses, manteve a trajectoria de aumento evidenciada desde 2003, atingindo 51.7 por cento do total
de desempregados em 2006 (Gréfico 4.5). Adicionalmente, o desemprego de muito longa duracao,
i.e. com duragao superior a 25 meses, continuou a crescer a uma taxa superior a 20 por cento, repre-
sentando cerca de 30 por cento dos desempregados em 2006. O novo aumento da duragdo média do
desemprego, de 21.1 para 22.4 meses em 2006, é consistente com o fraco crescimento da actividade
e com o gradual processo de reestruturacdo sectorial em curso ha economia portuguesa, dada a de-
preciacdo/desadequacédo das competéncias profissionais dos desempregados face as novas ofertas
de emprego. A elevada cobertura financeira do regime de subsidio de desemprego, bem como a sig-
nificativa duracao potencial das suas prestagdes, estardo igualmente a contribuir para a manutengéo
de um nivel consideravel de desemprego de longa duracdo em Portugal™. Neste sentido, as altera-
¢Oes ao sistema de atribuicdo do subsidio de desemprego introduzidas no inicio de 2007 deverao
contribuir para aumentar os incentivos a procura de emprego por parte dos desempregados®?

A analise dos fluxos entre os estados de emprego, desemprego e inactividade permite confirmar al-
guns dos factos mais relevantes da evolugédo do mercado de trabalho (Gréfico 4.6). A fraca intensida-
de com que se processam as transicdes entre os trés estados no mercado de trabalho portugués
aponta para a existéncia de barreiras a mobilidade dos trabalhadores que tendem a reflectir-se negati-
vamente na afectacdo de recursos e, consequentemente, na evolucéo da produtividade da economia.
Em 2006, a generalidade das transi¢des trimestrais entre os diferentes estados do mercado trabalho

Grafico 4.5 Grafico 4.6
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(11) Ver Pereira, A. (2006), “Avali a ", Boletim Econémico, Primavera, Banco de
Portugal e “Caixa 2.5 Os |ncent|vos ao trabalho ea cobertura flnancelra do sub5|d|o de desemprego“ BeJalQmAnual 2005, Banco de Portugal.

(12) Ver Decreto-Lei n° 220/2006 de 3 Novembro e Portaria n°8-B/2007 de 3 de Janeiro.
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situou-se em torno de 1 por cento da populagéo activa, apresentando valores muito semelhantes aos
verificados no ano anterior. Em comparacéo com 2005, registou-se um ligeiro aumento das separa-
¢Oes, devido sobretudo aos fluxos brutos entre emprego e inactividade, que interromperam a tendén-
cia de descida ocorrida nos Gltimos trés anos. De qualquer forma, continuou a observar-se uma saida
liquida de individuos da inactividade em 2006, o que conduziu a um novo aumento da taxa de activida-
de. As passagens de emprego para desemprego mantiveram-se repartidas pelos diversos tipos de
contrato de trabalho. Os fluxos de saida do desemprego para situa¢cdes de contrato com termo
intensificaram-se em 2006, representando mais de 63 por cento das transi¢cdes do desemprego para
0 emprego.

5. PROCURA

A actividade econémica acelerou em 2006, apds o crescimento muito reduzido observado no ano an-
terior. A variacdo anual do PIB situou-se em 1.3 por cento, que compara com 0.5 por cento em 2005
(Quadro 5.1). O crescimento observado em 2006 excedeu em 0.5 p.p. o projectado no inicio do ano e
a composicao da despesa revelou-se significativamente diferente do esperado®. A aceleracéo da ac-
tividade assentou na forte expanséo das exportacdes, que excedeu consideravelmente as expectati-
vas, enquanto que a desaceleracdo da procura interna foi mais acentuada do que o previsto.

Adesaceleracao da procura interna em 2006 esteve associada a moderacgao do consumo privado e a
gueda do consumo publico, uma evolucéo que deve ser avaliada a luz da necessidade de correccédo
dos desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa. O investimento manteve uma varia-
¢do negativa, reflectindo a contracgdo do investimento publico e em habitagdo, uma vez que se
estima um crescimento ligeiro do investimento empresarial.

Apesar da aceleracéo da actividade econémica, o nivel de crescimento é inferior ao verificado em mé-
dia no ciclo econémico anterior, ndo permitindo retomar o processo de convergéncia real com a area

Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA @

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2005 2002 2003 2004 2005 2006

PIB 100.0 0.8 -0.8 1.3 0.5 1.3
Consumo privado 65.1 1.3 -0.2 2.7 2.1 11
Consumo publico 21.3 2.6 0.2 25 2.0 -0.3
Investimento 22.2 -4.7 -8.3 0.9 -3.9 -1.9
FBCF 22.1 -35 -7.4 0.3 -3.1 -2.1
Variago de existéncias ® -0.4 0.3 0.2 0.2 0.0
Procura interna 108.6 0.1 -2.0 2.3 0.8 0.2
Exportagdes 28.6 1.4 3.9 4.8 1.6 9.1
Importagdes 37.3 -0.7 -0.9 7.0 2.2 4.2
Contributo procura interna para PIB ® 0.1 2.2 2.4 0.8 0.3
Contributo procura externa liquida para PIB ® 0.7 1.4 1.1 0.3 1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Os valores para 2004-2006 correspondem a estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE. (b) Contribui¢c&o para a taxa de variagdo do PIB em
pontos percentuais.

(13) Ver Boletim Econdmico, Inverno 2005, Banco de Portugal.
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do euro. Avariacdo do PIB foi a mais baixa entre os 25 paises da Unido Europeia, tendo-se acentuado
o diferencial de crescimento face a média dos paises da area do euro (Gréfico 5.1 e Gréfico 2.4 da
“Seccao 2 Principais desenvolvimentos econémicos internacionais” ).

As actuais estimativas apontam para uma desaceleragéo do consumo privado em 2006. O crescimen-
to do consumo tera sido ligeiramente superior a 1 por cento, apés uma variacéo de 2.1 por cento em
2005. Esta evolucéo traduz quer o menor crescimento do consumo néo duradouro (1.4 por cento face
a 1.8 por cento em 2005), quer a queda de cerca de 1 por cento no consumo de bens duradouros,
apds um crescimento superior a 4 por cento em 2005. Em contraste com o verificado nos anos mais
recentes, a variagdo do consumo privado tera sido inferior ao crescimento do PIB, bem como ao
crescimento do consumo privado na area do euro (Grafico 5.2).

O comportamento do consumo privado deve ser enquadrado no processo de ajustamento a participa-
¢do na area do euro e a integragao financeira da economia portuguesa. Na segunda metade da déca-
da de 90, a acentuada reducdo das taxas de juro nominais e reais e as expectativas de forte
crescimento econémico decorrentes daquele processo reforcaram a queda da taxa de poupanca™®.
Uma vez ocorrido este ajustamento ao nivel estruturalmente mais baixo das taxas de juro, seria de es-
perar que as condi¢Bes de solvabilidade que decorrem das restricdes orcamentais intertemporais dos
agentes econdmicos induzissem um abrandamento gradual do consumo, que se podera prolongar no
tempo. No entanto, ndo obstante os elevados niveis de endividamento entretanto atingidos, o consu-
mo privado evidenciou nos ultimos dois anos uma forte resisténcia ao abrandamento, um comporta-
mento que parece ter estado associado a manutencdo de condi¢cdes de financiamento muito
favoraveis no mercado do crédito. Para além dos reduzidos niveis das taxas de juro de referéncia do
BCE, a compresséao das margens auferidas pelos bancos no mercado do crédito e a oferta de novos
produtos financeiros e modalidades contratuais permitiram conter o servi¢o da divida suportado pelas
familias (ver “Seccéo 3 Politicas macroecondmicas”). Em 2006, o aumento das taxas de juro e o agra-

Grafico 5.1 Grafico 5.2
PIB EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO CONSUMO PRIVADO EM PORTUGAL E NA AREA
DO EURO
Taxa de variacéo real Taxa de variagéo real
34 M Diferencial (em p.p.) 34 M Diferencial (em p.p.)
— Portugal — Portugal

— Area do euro —Area do euro

Em percentagem

Em percentagem
. o
.
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Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal. Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

(14) Areducéo da taxa de poupanca entre meados das décadas de 80 e de 90 ocorreu no contexto do processo de desinflagdo na economia portuguesa. As
elevadas taxas de inflagdo provocavam uma eroséo no valor real do stock de activos financeiros liquidos das familias, pelo que quanto menor a taxa de
inflagdo menor a necessidade de constituir poupanca para repor a riqueza financeira em termos reais. Esta evolugéo foi objecto de andlise na “Caixa I1.3.1
Poupanga das familias e o ciclo econdmico” incluida no Relatorio Anual de 2003 do Banco de Portugal.
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vamento da carga fiscal terdo induzido uma moderacéo das despesas de consumo privado, num con-
texto em que a melhoria das condi¢6es no mercado de trabalho foi ainda incipiente. A erosdo do
rendimento disponivel real associada a uma taxa de inflagdo superior ao previsto no inicio do ano (ver
“Seccdo 6 Precos e custos”) poderd igualmente ter contribuido para conter o crescimento do

consumo.

Em termos intra-anuais, a taxa de variagdo homologa do consumo privado foi muito condicionada por
efeitos de base relacionados com o consumo duradouro por parte familias, os quais estiveram associ-
ados ao aumento da taxa normal de IVA em Julho de 2005 (Gréfico 5.3). No caso do consumo néo du-
radouro, verificou-se uma aceleragdo moderada ao longo do ano, tendo-se invertido a trajectoria de
significativo abrandamento verificada no decurso de 2005 e na primeira metade de 2006. O comporta-
mento intra-anual do consumo privado é captado pelo indicador coincidente para a evolugéo tenden-
cial do consumo privado produzido pelo Banco de Portugal e afigura-se consistente com a evolucao
do indicador de confianga dos consumidores, que apresentou uma recupera¢édo ao longo de 2006,
apés a queda acentuada observada em 2005 (Grafico 5.4).

O consumo publico registou, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, uma reducdo em
volume de 0.3 por cento em 2006, ap6s um aumento de 2 por cento em 2005. Esta evolugao decorre
nomeadamente da diminui¢cdo no nimero de funcionérios publicos. De notar que, para além do efeito
do controle de novas admiss@es na fungdo publica, o decréscimo do nimero de funcionarios publicos
foi particularmente significativo no sector da educac¢édo, dada a diminuicdo dos professores contrata-
dos dos ensinos basico e secundario no ano lectivo de 2005/2006. A despesa em bens e servigos re-
gistou uma ligeira aceleragéo face ao verificado em 2005, apesar da reducdo da despesa do Servico
Nacional de Saude com comparticipagGes de medicamentos.

As actuais estimativas para a evolu¢do da FBCF indicam uma queda em volume de cerca de 2 por
cento em 2006, a qual, embora menos pronunciada do que no ano anterior, contrasta com a evolugéo
favoravel desta componente da despesa na area do euro (Gréfico 5.5). De acordo com as estimativas
do Banco de Portugal, a contracgdo da FBCF reflectiu a evolugdo desfavoravel das componentes pu-
blica e de habitagdo, uma vez que o investimento empresarial tera registado uma variagao positiva em

Grafico 5.3 Grafico 5.4
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Gréfico 5.5 Gréfico 5.6
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Fontes: Comisséo Europeia, INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

2006. A recuperacao mais acentuada do investimento empresarial, a par da melhoria da sua qualida-
de, afigura-se como condigc&o necessaria para um crescimento mais forte e sustentado da actividade
econdmica no futuro.

O investimento publico voltou a apresentar uma diminuicdo em 2006 (cerca de 17 por cento), signifi-
cativamente mais acentuada do que a ja ocorrida no ano anterior (9 por cento), uma evolugdo em par-
te relacionada com o processo de consolidag&o orgamental em curso.

O investimento das familias em habitag¢éo voltou também a registar uma evolugao desfavoravel, apre-
sentando uma queda de cerca de 4 por cento em 2006, ligeiramente mais acentuada do que a obser-
vada em 2005. De acordo com as actuais estimativas, a reducdo acumulada deste tipo de
investimento desde 2000 ascende a cerca de 25 por cento (Grafico 5.6).

As estimativas para a evolucao do investimento empresarial apontam para uma expansao em volume
de 1.3 por cento em 2006 (-1.7 por cento em 2005), o que é consistente com o aumento dos niveis de
confianca no sector industrial reflectido nos inquéritos de opinido da Comissao Europeia (ver Gréfico
4.2 da “Seccéo 4 Oferta”). Os inquéritos de conjuntura associados a situacédo das empresas ndo per-
mitem no entanto concluir que esta evolucado corresponde a uma clara inverséo da tendéncia decres-
cente registada nos ultimos anos. De acordo com os resultados do Inquérito de Conjuntura ao
Investimento do INE, a percentagem das empresas dos varios sectores de actividade que afirma ter li-
mitagdes ao investimento ndo apresentou em geral uma alteragdo muito significativa no dltimo ano.
No total da amostra, a percentagem das empresas que afirmam ter limitagdes ao investimento redu-
ziu-se apenas marginalmente, situando-se em 47.3 por cento em 2006™°. Entre as empresas que afir-
mam ter limitacdes ao investimento, a deterioragcéo das perspectivas de venda continua a ser indicado
como o factor claramente mais relevante (Grafico 5.7). De acordo com os resultados do Inguérito aos
Bancos sobre 0 Mercado de Crédito, o financiamento do investimento continuou a ser apontado pelos

bancos inquiridos como concorrendo para uma menor procura de crédito (Grafico 5.8). Os
empréstimos contraidos pelas empresas continuaram a ser essencialmente canalizados para a

(15) Estas estatisticas tém por base os inquéritos de conjuntura ao investimento realizados nos segundos semestres de 2005 e 2006. Este Ultimo foi realizado a
uma amostra de 4194 empresas com mais de 4 trabalhadores e com volume de negécios por ano de pelo menos 125000 euros.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2007 | Textos de Politica e Situa¢do Econdémica

Grafico 5.7
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Grafico 5.8
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Fonte: INE (Inquérito de Conjuntura ao Investimento). Fonte: Banco de Portugal (Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito - Abril, Ju-

Nota: Estes resultados tém por base as respostas aos inquéritos realizados nos segun- lho, Outubro e Janeiro).

dos semestres de 2005 e 2006. Nota: (a) Saldos de respostas ponderadas expressos em desvios face a situagéo neutral
(valor neutro = 0).

reestruturagdo de divida, tendo o financiamento de fusGes e aquisi¢des assumido também um papel
relevante em 2006.

A analise do comportamento do investimento por parte das familias e das empresas deve, a seme-
Ihanca do consumo privado, ser enquadrada no processo de ajustamento a um regime caracterizado
por custos de financiamento estruturalmente mais baixos decorrente da participacéo na area do euro
e da integracédo financeira da economia portuguesa. A queda das taxas de juro nominais e reais e ex-
pectativas de um maior crescimento econémico na segunda metade da década de 90 estimularam o
endividamento para financiar a expansao do parque habitacional detido pelas familias e o investimen-
to por parte das empresas, situacdo que se traduziu num aumento significativo da taxa de
investimento da economia até 2000.

No caso das familias, o caracter da decisao de compra de habitagdo prépria e a baixa taxa de depreci-
acao das habitacBes tornam a renovacado do parque habitacional relativamente lenta, condicionando
fortemente a evolucdo deste tipo de investimento.

No que respeita as empresas, a deterioracéo das perspectivas de procura interna num quadro de acu-
mulagao de desequilibrios macroeconémicos na economia portuguesa, bem como a incerteza quanto
a forma como estes desequilibrios serdo corrigidos, conduziram a uma redugéo das despesas de in-
vestimento no periodo 2000-2005. O quadro institucional, caracterizado por uma insuficiente flexibili-
dade nos mercados do produto e de trabalho, tem igualmente penalizado o investimento empresarial
num contexto em que a crescente concorréncia internacional alterou os padrfes de vantagens com-
parativas a nivel global, exigindo importantes reafectagfes sectoriais em Portugal. Por fim, as debili-
dades estruturais evidenciadas em termos de capital humano poderdo também estar a limitar um
desenvolvimento empresarial mais sustentavel, nomeadamente dada a complementaridade entre
capital fisico e humano.

As exportacdes de bens e servicos foram a componente da procura global que apresentou o maior di-
namismo em 2006. Com efeito, as actuais estimativas apontam para um crescimento das exporta-
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¢Bes de 9.1 por cento, o que compara com 1.6 por cento em 2005. Aforte aceleracdo das exportacées
verificou-se quer para os bens quer para 0s servicos, sendo de destacar neste Gltimo caso ndo ape-
nas o maior crescimento das exportacdes de turismo, como de outros servicos, tais como os relacio-
nados com transportes, com a actividade no sector da constru¢do e com a prestagcdo de servigcos
técnico-profissionais. O aumento das exportagdes de mercadorias encontra-se proximo do registado
pelo indicador habitualmente utilizado para medir a evolugédo da procura externa, ao contrario do
verificado nos ultimos dois anos, em que se registaram perdas substanciais de quotas de mercado
(Gréfico 5.9).

A taxa de crescimento das exportacfes de mercadorias em termos nominais situou-se em 12.4 por
cento em 2006 (2.8 por cento em 2005). A andlise detalhada destas exportacdes aponta para uma
evolugdo genericamente favoravel, quer por grupos de produtos ou grandes categorias econoémicas,
quer por mercados geograficos (Quadros 5.2 e 5.3).

No que se refere a decomposigdo por produtos, as maquinas e aparelhos apresentaram o maior con-
tributo para o crescimento das exportagdes. Pela sua relevancia na estrutura das exportacdes portu-
guesas, valera igualmente a pena destacar o comportamento favoravel das vendas de veiculos,

Quadro 5.2
Taxa de variagao nominal (%) @ Contributo para a taxa de
variacgdo total (p.p.)
Pesos 2005 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Total 53 2.8 12.4 - -
Classificagéo por grupos de produtos
Ma&quinas, aparelhos 18.7 1.5 1.3 19.1 0.3 0.3 3.6
Metais comuns 7.4 27.7 10.4 26.6 1.6 0.7 2.0
Combustiveis minerais 4.3 249 52.9 43.8 0.6 15 1.9
Minerais, minérios 5.0 195 7.2 20.8 0.8 0.3 1.0
Veiculos, outro material de transporte 14.0 5.8 -5.9 6.1 0.9 -0.9 0.9
Plasticos, borracha 5.2 16.7 11.7 13.4 0.7 0.6 0.7
Pastas celulésicas, papel 4.6 -2.7 4.5 10.4 -0.1 0.2 0.5
Alimentares 4.2 1.6 4.6 11.3 0.1 0.2 0.5
Quimicos 5.3 12.1 16.4 8.3 0.5 0.8 0.4
Agricolas 3.8 15.3 10.5 8.2 0.5 0.4 0.3
Outros produtos 4.2 10.4 3.7 7.4 0.4 0.2 0.3
Madeira, cortica 4.5 3.2 -1.2 5.6 0.2 -0.1 0.3
Matérias téxteis 5.1 -3.3 -0.9 4.6 -0.2 0.0 0.2
Optica e precisdo 0.9 -55 -11.7 10.6 -0.1 -0.1 0.1
Peles, couros 0.3 -5.4 2.3 17.3 0.0 0.0 0.1
Calcado 4.2 -6.2 -4.9 -1.2 -0.3 -0.2 -0.1
Vestuario 8.3 -5.4 -9.8 -3.1 -0.6 -0.9 -0.3
Classificagc@o por grandes categorias econémicas
Bens intermédios 32.6 12.8 4.4 155 3.6 1.4 5.1
Bens de equipamento 26.4 3.0 -25 13.6 0.8 -0.7 3.6
Bens de consumo ® 35.9 0.7 -1.0 5.2 0.3 0.4 1.9
Combustiveis 3.9 22.4 58.8 47.7 0.5 15 1.8
Outros © 1.2 11.3 333.7 1.8 0.0 1.0 0.0

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
Notas: (a) Para 2005 e 2006, as taxas de variacdo apresentadas sao calculadas com base na metodologia divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportacdes passaram a incluir
estimativas de ndo resposta e de valores abaixo do limiar de declaracdo). (b) Inclui automdveis de passageiros. (c) A partir de 2005 inclui valores suijeitos a segredo estatistico.
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Quadro 5.3
EXPORTAC()ES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR MERCADOS GEOGRAFICOS
Taxa de variagdo nominal (%) © Contributo para a taxa de
variacao total (p.p.)
Pesos 2005 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Total 5.3 2.8 12.4 - - -
Mercados com maior contributo positivo em 2006
Espanha 27.1 12.8 7.5 14.0 3.0 1.9 3.8
Alemanha 12.1 -4.8 -6.3 21.6 -0.7 -0.8 2.6
EUA 5.4 9.2 -5.3 27.3 0.5 -0.3 15
Angola 2.6 3.0 19.7 50.7 0.1 0.4 1.3
Singapura 1.2 5.2 56.8 83.8 0.0 0.5 1.0
Brasil 0.6 19.7 15.3 43.0 0.1 0.1 0.2
Franca 13.7 10.3 14 1.8 1.4 0.2 0.2
Itélia 4.4 -4.0 4.0 5.3 -0.2 0.2 0.2
P.Baixos 4.0 13.0 2.2 4.7 0.5 0.1 0.2
México 0.3 215 21.4 61.6 0.0 0.1 0.2
Agregacao 715 6.8 3.2 15.9 4.8 2.3 11.3
Mercados com maior contributo negativo em 2006
Bélgica 3.8 -0.2 -8.0 -5.6 0.0 0.0 -0.2
R.Unido 8.6 -2.9 -6.2 -7.9 -0.3 -0.3 -0.7
Agregacéo 12.4 -2.1 -6.7 -7.2 -0.3 -0.3 -0.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) A partir de 2005, as taxas de variagao apresentadas séo calculadas com base na metodologia divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportagdes passaram a incluir es-
timativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragéo).

Grafico 5.9 Grafico 5.10
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de 17 importantes mercados de destino das exportagdes portuguesas de mercadorias. emrelag&o aos 22 principais parceiros comerciais a partir de 1999, ambos ajustados pela

variagéo na taxa de cambio nominal. Uma variac&o positiva significa um aumento nos
precos/custos relativos dos exportadores portugueses.
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associado ao inicio em 2006 da producéo de um novo modelo automével numa importante empresa
do sector eminentemente direccionada para os mercados externos. As exportacdes de combustiveis
e de alguns minérios continuaram a registar um crescimento excepcionalmente elevado, associado
as limitagGes da capacidade de refinacédo a escala mundial e ao aumento do precgo internacional das
matérias-primas. Apenas as exportacdes de vestuario e calgado voltaram a registar taxas de variagédo
negativas, o que podera em parte reflectir modificagdes no padrédo de especializagdo da economia
portuguesa perante as altera¢des nas vantagens comparativas a nivel global.

Uma analise por mercados geograficos revela que os maiores contributos para o crescimento das ex-
portacdes em 2006 vieram de mercados tradicionais, com destaque para a Espanha, que tem acentu-
ado o seu contributo positivo, e para os EUA e Alemanha, que recuperaram significativamente da
evolugdo desfavoravel em anos anteriores. O Reino Unido constitui uma excepcéo, voltando a regis-
tar-se em 2006 uma queda das exportacdes para este mercado. No entanto, importa realgar que as
exportacOes beneficiaram também de um crescimento expressivo das vendas para mercados com
menor peso, com destaque para Angola e Singapura e, em menor grau, México e Brasil. No seu con-
junto, estes mercados pesam menos de 5 por cento no total das exportac¢des, tendo contudo registado
em 2006 um contributo de 2.8 p.p. para o crescimento total das exportacdes em termos nominais.
Dado que o indicador de procura externa tipicamente utilizado se baseia num nimero limitado de pai-
ses, determinado com base no seu peso nas exporta¢des nacionais, e sendo o alargamento do grupo
de paises coberto condicionado por limitagdes de informacéao estatistica, a significativa diversificacao
geografica das exportagdes dificulta a andlise das quotas de mercado com base nos indicadores
disponiveis.

Importa sublinhar que existe incerteza quanto ao grau de sustentabilidade da dindAmica evidenciada
pelas exporta¢Bes portuguesas em 2006. Por um lado, é importante referir que os custos relativos da
economia portuguesa continuaram a aumentar em 2006 (Grafico 5.10). Por outro lado, é também de
salientar que a crescente integragdo na economia mundial de economias de mercado emergentes
com baixos custos unitarios de producéo e a reestruturagdo produtiva em curso na economia portu-
guesa aumentam as dificuldades de interpretagdo dos habituais indicadores de competitividade-
-preco.

As importacdes de bens e servicos registaram uma taxa de variacdo em termos reais de 4.2 por cento
em 2006 (2.2 por cento em 2005), uma evolugéo consistente com o comportamento da procura global
ponderada pelos contetidos importados (Gréfico 5.11). De acordo com a informagédo disponivel, a
aceleracéo das importag6es parece ter sido generalizada por grandes categorias econémicas, com
excepcao dos combustiveis. Em volume, as importa¢des de combustiveis reduziram-se 6.7 por cento,
compensando quase integralmente o crescimento de 7.0 por cento verificado o ano passado (Grafico
5.12), e traduzindo provavelmente uma politica de ajustamento de stocks. A taxa de crescimento das
importacdes foi superior a observada para a procura interna (e também ao observado para a procura
global), resultando num novo aumento da taxa de penetragdo das importa¢gdes na economia nacional.
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Gréfico 5.11 Grafico 5.12

IMPORTAGOES E PROCURA GLOBAL IMPORTAGCOES DE COMBUSTIVEIS
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fonte: INE.

6. PRECOS E CUSTOS

A taxa de inflag8o inverteu em 2006 a tendéncia decrescente que vinha apresentando desde 2001.
Medida pela variagdo do IHPC em termos médios anuais, a inflagdo aumentou de 2.1 para 3.0 por
cento (Quadro 6.1). Os pregos registaram contudo uma desaceleracgao significativa entre o primeiro e
o segundo semestres, tendo a inflagdo atingido niveis proximos de 2.5 por cento no final do ano. O au-
mento da taxa de inflagdo em termos médios anuais ficou associado ao impacto sobre os pregos no
consumidor do agravamento da tributacéo indirecta, bem como a aceleragéo dos pregos de importa-
¢do de produtos ndo energéticos. O crescimento dos pre¢os em 2006 foi superior ao projectado no ini-
cio do ano em 0.5 p.p.'®. Este desvio é explicado pelas componentes mais volateis do IHPC (bens
alimentares nédo transformados e bens energéticos). A taxa de variagdo média do IHPC na area do
euro permaneceu inalterada em 2.2 por cento, o que resultou num aumento do diferencial de inflacdo
para 0.8 p.p. em 2006. Todos os principais agregados contribuiram para o aumento do diferencial de
inflacdo, sendo contudo de destacar a evolucéo relativa dos pregos dos bens alimentares (Graficos
6.1e 6.2).

No ambito das medidas de caracter fiscal com impacto na inflagdo, assumiu particular destaque a su-
bida de impostos sobre o tabaco no inicio de 2006. O aumento do pre¢o do tabaco, mais expressivo
do que em 2005, explica em grande medida a acelera¢do dos pre¢os dos bens alimentares transfor-
mados. Adicionalmente, os efeitos desfasados associados ao aumento da taxa normal do IVA em Ju-
Iho de 2005 terdo igualmente contribuido para exercer pressdo sobre os precos internos. Por fim,
refira-se que ndo obstante o efeito sobre os precos dos combustiveis do aumento do ISP em Janeiro
de 2006, a componente energética do IHPC desacelerou em 2006, reflectindo o menor crescimento
dos pregos do petréleo nos mercados internacionais.

A aceleragdo generalizada dos precos de importagdo de produtos ndo energéticos contribuiu também
para a subida da inflagdo em 2006. As estimativas produzidas pelo Banco de Portugal, com base em

(16) Ver Boletim Econdmico, Inverno 2005, Banco de Portugal.
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Quadro 6.1

IHPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxa de variagdo, em percentagem

Pesos 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Total 100.0 3.7 3.3 25 21 3.0
Total excluindo energéticos 90.9 3.9 3.1 2.3 1.4 25
Total excl.alimentares ndo transf. e energéticos 80.2 4.5 3.3 2.6 1.7 2.4
Bens 61.8 2.4 24 1.6 1.9 3.2
Alimentares 21.4 1.9 2.6 14 0.1 3.6
Né&o Transformados 10.7 0.2 21 0.0 -0.5 3.2
Transformados 10.6 3.8 3.1 2.8 0.8 4.1
Industriais 40.4 2.7 24 1.8 2.8 3.0
N&o Energéticos 314 3.1 1.8 0.8 1.0 15
Energéticos 9.1 1.2 4.9 5.4 10.0 8.1
Servicos 38.2 5.9 4.6 3.9 25 2.7
Por meméria:
IPC®@ - 3.6 3.3 2.4 23 3.1
IHPC - Area do euro - 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2

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.

Gréfico 6.1 Grafico 6.2

TAXA DE INFLACAO: PORTUGAL E AREA DO DECOMPOSIGCAO DO DIFERENCIAL DE INFLAGAO

EURO EM RELAGAO A AREA DO EURO
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

Nota: Devido a efeitos de arredondamento, a soma dos contributos pode diferir ligeira-
mente do diferencial da inflag&o total.
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informacao disponibilizada pelo INE, apontam para um aumento de 2.3 por cento do deflator das im-
portagdes excluindo bens energéticos (0.5 por cento em 2005). O aumento do deflator das importa-
¢Oes foi especialmente acentuado na componente de bens de consumo (Quadro 6.2). Nos mercados
internacionais de matérias-primas ndo energéticas verificou-se igualmente uma forte aceleragdo de
precos (ver “Seccdo 2 Principais desenvolvimentos econémicos internacionais”).

A manuten¢do de um crescimento elevado dos custos unitarios do trabalho, em particular no sector
privado da economia, ndo permitiu atenuar o aumento das pressdes inflacionistas de origem externa
(Quadro 6.3). As estimativas do Banco de Portugal apontam para a manuten¢do de um crescimento
dos CTUP no sector privado em torno de 2.5 por cento, num contexto em que os salarios continuaram
a evidenciar uma forte resisténcia ao abrandamento e em que o crescimento da produtividade perma-
neceu reduzido. Refira-se que a variagcdo dos custos do trabalho assume particular relevo para a evo-
lucdo dos precos dos servigos, que registaram em 2006 um crescimento ligeiramente superior ao
verificado no ano anterior'”. Em resultado da contencéo salarial no sector publico, a variagio dos
CTUP no conjunto da economia reduziu-se para 1.8 por cento (2.4 por cento em 2005) continuando a
exceder, embora em menor grau, a verificada na area do euro (Graficos 6.3 e 6.4). A manutencao de
um crescimento dos CTUP superior ao verificado na area do euro contribui para a persisténcia de um
diferencial de inflag&o positivo.

A forte desaceleragdo do preco do petréleo nos mercados internacionais, que conduziu a uma forte
reducdo da taxa de crescimento dos precos dos bens energéticos, constituiu o principal factor para
explicar a reducao da inflagdo ao longo de 2006. Um segundo factor relevante foi o desaparecimento
do impacto sobre os precos da subida da taxa normal do IVA a partir da segunda metade do ano. Ain-
terpretacdo das variagdes homologas intra-anuais esta no entanto muito condicionada pelo novo mé-
todo de recolha de precos da Classe “Vestuario e Calgado” (ver “Caixa 2 Altera¢cdes metodoldgicas no
calculo do IHPC").

Quadro 6.2

PORTUGAL — PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagdo, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006

Pregos de importacao de mercadorias @

Total -2.4 -2.2 21 4.1 4.8

Total excluindo combustiveis -1.8 -2.9 0.7 0.5 23

Bens de consumo -0.6 -2.9 -1.7 -1.6 1.6
Preco internacional de matérias-primas

Preco do petréleo (Brent Blend), EUR -4.9 -5.0 21.4 45.0 19.0

Preco de matérias-primas ndo energéticas, EUR -0.9 -4.5 10.8 9.4 24.8
Por meméria:
indice cambial efectivo nominal para Portugal ® 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2

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

Notas: (a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informagéo disponibilizada pelo INE. A classificagéo por grandes categorias econdmicas apresentada neste quadro difere da utiliza-
da pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estdo incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Uma variacéo positiva corresponde a
uma apreciacdo do indice. Para uma descricdo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C., Coimbra, C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa’, Ban-
co de Portugal, Boletim Econémico, Dezembro.

(17) Note-se que o diferencial de crescimento dos pregos dos servigos, em relagéo a area do euro, registou um forte aumento em 2006. Este diferencial tinha
atingido um nivel particularmente reduzido em 2005 devido a dissipacdo dos efeitos associados a realizagédo do Campeonato Europeu de Futebol em
Junho de 2004
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Quadro 6.3

SALARIOS E PRODUTIVIDADE EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxa de variagdo média anual, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006
Portugal @
Total da economia
Remuneragdes por trabalhador 3.0 2.8 2.7 2.9 24
Produtividade 0.3 0.3 1.2 0.5 0.6
Custos unitarios do trabalho 2.8 25 14 24 1.8
Sector privado
Remuneragdes por trabalhador 2.8 3.1 34 3.1 3.1
Produtividade 0.3 0.2 14 0.6 0.6
Custos unitarios do trabalho 2.4 2.9 2.0 25 25
Area do euro
Total da economia
Remunerac6es por trabalhador 2.6 2.1 2.1 1.6 2.2
Produtividade 0.2 0.3 1.0 0.7 1.4
Custos unitarios do trabalho 24 1.8 11 0.9 0.8

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) As remunerag@es por trabalhador excluem o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentacdes.

Grafico 6.3 Grafico 6.4
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) As remuneragdes por trabalhador excluem o subsidio do Estado para a Caixa
Geral de Aposentagdes.
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7. Balanca de pagamentos

As necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa néo se alteraram de for-
ma significativa em 2006. A reducédo da taxa de investimento da economia e 0 aumento da poupanca
do sector publico terdo sido compensados pela redugdo da poupanca do sector privado e pela diminu-
icao das transferéncias de capital do exterior. Deste modo, o défice conjunto das balangas corrente e
de capital aumentou apenas ligeiramente, situando-se em 8.7 por cento do PIB (Quadro 7.1 e Grafi-
cos 7.1e7.2)".

A quase estabilizagao das necessidades de financiamento externo reflectiu evolu¢des de sinal contra-
rio nas diferentes componentes das balangas corrente e de capital que, de acordo com as estimativas
actuais, acabaram por se compensar em 2006. Em patrticular, o défice da balancga de bens e servigos
reduziu-se em mais de 1 p.p. do PIB, beneficiando da forte aceleracdo das exportacdes. Em sentido
contrario, o défice da balanga de rendimentos aumentou de forma significativa, atingindo 3.5 por cen-
to do PIB (2.6 por cento em 2005). Este resultado é explicado quer pela continuada deterioracdo da
posicdo de investimento internacional da economia portuguesa, quer pelo aumento das taxas de juro
em 2006. Adicionalmente, verificou-se uma redugdo do excedente da balanca de capitais, devido em
parte ao decréscimo das transferéncias da Unido Europeia no ambito do Ill Quadro Comunitario de
Apoio.

A decomposicéo da variacédo do saldo da balanca de bens e servigos revela que a redugdo do défice
de 8.7 para 7.6 por cento do PIB em 2006 resultou de um efeito volume positivo equivalente a cerca de
1.3 por cento do PIB, mais do que compensando 0s impactos negativos associados aos efeitos prego
e termos de troca (Gréfico 7.3). De acordo com as actuais estimativas, com base em informacéo for-
necida pelo INE, os precos de exportagdo e de importagdo de mercadorias aumentaram 4.3 e 4.8 por

Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005 2006
Balanca corrente -8.1 -6.1 -7.7 -9.8 -9.5
Bens e Servigos -7.9 -6.5 -7.6 -8.7 -7.6

Mercadorias -10.4 9.1 -10.4 -11.3 -10.8

Servigos 25 2.6 2.8 2.6 3.2

dos quais:

Viagens e turismo 2.8 2.7 2.8 25 2.6
Rendimentos -2.3 -1.7 -2.0 -2.6 -35
Transferéncias correntes 2.2 2.1 2.0 1.5 1.6

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.8 1.4 14 1.2 1.2
Balanga de capital 1.5 1.9 15 1.2 0.8
Por meméria:

Balanca de transferéncias correntes + balanca de capital 3.7 4.0 35 2.7 2.4
Balanga corrente + balanca de capital -6.6 -4.2 -6.2 -8.6 -8.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.

(18) A estimativa para as necessidades de financiamento em 2006 encontra-se acima do projectado no cendrio central do Baletim Econdmico do Inverno de
2005 em cerca de 0.2 p.p. do PIB. Apesar do crescimento mais forte do que o projectado das exportagdes de bens e servigos, aquela diferenca traduziu
fundamentalmente os novos apuramentos para a balanca de rendimentos, associados a deterioragdo mais expressiva do que o inicialmente estimado da
posicdo de investimento internacional da economia portuguesa, assim como uma maior redugéo do excedente da balanga de capitais.
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Grafico 7.1 Gréfico 7.2
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

cento, respectivamente; continuou contudo a verificar-se um ganho de termos de troca excluindo
bens energéticos, uma vez que, neste caso, 0s precos de exportacdo e de importagdo aumentaram
3.5 e 2.3 por cento, respectivamente. O contributo em volume das exportagdes liquidas para a varia-
¢ao do saldo da balanca de bens e servigos esteve associado quer a componente nédo energética da
balanca, quer a componente energética, sendo de destacar neste Ultimo caso o impacto associado a
redugdo em volume das importacdes de bens energéticos (ver “Seccédo 5 Procura”). Contudo, devido
a elevada taxa de variagdo média anual do precgo do petréleo, as transacgoes liquidas de bens ener-
géticos entre Portugal e o exterior voltaram a registar um ligeiro agravamento em termos nominais
(Grafico 7.4). Em 2006, o défice da componente ndo-energética da balanca de bens e servicos foi
inferior ao apurado para a componente energética.

As necessidades de financiamento da economia portuguesa foram satisfeitas fundamentalmente pelo
sistema bancario residente, o que contrastou com o verificado em 2005, ano em que o financiamento
assentou primordialmente na captagdo de fundos no exterior por parte das administracdes publicas.
O saldo da balanga financeira situou-se em 7.8 por cento do PIB, face a 9.2 por cento do PIB no ano
anterior (Quadro 7.2).

Conjugando a informagao da balanga financeira com a do balango consolidado do sector bancario,
pode-se concluir que em 2006, e a semelhanga do observado nos anos anteriores, o aumento do en-
dividamento externo dos bancos continuou a estar associado a emisséo de titulos de médio e longo
prazo por filiais e sucursais de grupos bancarios portugueses no exterior (operagdes que surgem re-
gistadas na variacé@o de passivos de outro investimento). Adicionalmente, verificou-se uma entrada
muito significativa de fundos (de cerca de 4.8 por cento do PIB) decorrente da alienagéo de obriga-
¢Oes titularizadas, por parte de um dos principais grupos bancarios a operar em Portugal (afectando a
variagdo de activos de investimento de carteira das outras instituicdes financeiras monetarias). Estes
titulos encontravam-se na carteira deste grupo bancario, na sequéncia de operagdes de titularizagdo
de crédito proprio realizadas em anos anteriores, e eram utilizados como garantia em operacgées de
politica monetaria cujos fundos eram redistribuidos para outras unidades do grupo no exterior. Parale-
lamente o referido grupo bancario reduziu significativamente o seu recurso a operagdes de politica
monetaria de prazo alargado (trés meses), o que, em termos de balanca financeira, se reflectiu num
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Gréfico 7.3 Grafico 7.4
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Nota: Uma variag&o positiva (negativa) significa um aumento (diminuicdo) do saldo da
balanca de mercadorias. Para uma descricéo da metodologia utilizada, ver p. 179 do Re-
latério Anual de 2003, Banco de Portugal.

decréscimo das responsabilidades para com o Eurosistema, que estéo registadas como passivos de
outro investimento das autoridades monetarias™®.

O financiamento externo associado a realizacéo de operacdes de titularizacé@o de créditos — que sur-
ge registado na variacéo de passivos de investimento de carteira das instituicdes financeiras ndo mo-
netarias - manteve-se significativo em 2006, sendo contudo inferior ao verificado em anos anteriores.

A entrada liquida de fundos do exterior directamente para as administra¢des publicas foi, em 2006,
bastante inferior & observada no ano anterior, em linha com a diminui¢éo das necessidades de financi-
amento das administragdes publicas. A reducdo verificada traduziu a amortizacéo de titulos de curto
prazo emitidos pelas administragdes publicas, ja que se verificou um aumento das aplicagdes liquidas
de ndo residentes em obrigacdes e outros titulos de divida de médio e longo prazo. Esta evolucao in-
sere-se numa estratégia de gestdo da divida que tem privilegiado a componente de médio e longo
prazo.

No que diz respeito as sociedades néo financeiras e particulares, observou-se uma saida liquida de
fundos para o exterior, em contraste com a entrada verificada em 2005. Para esta inversao contribui-
ram em larga medida o aumento dos depositos dos particulares no exterior e dos créditos comerciais
concedidos pelas sociedades néo financeiras residentes. A evolugéo desta Ultima rubrica esteve as-
sociada ao dinamismo das exportag@es, a par de uma dilatagdo dos prazos médios de recebimento.
Adicionalmente, a saida liquida de fundos observada no investimento de carteira esteve associada a
amortizacdo de papel comercial por parte de dois grandes grupos econémicos no primeiro semestre
de 2006.

O saldo das operages de investimento directo, excluindo as operagfes associadas a empresas loca-
lizadas nas zonas francas da Madeira e dos Acores, correspondeu a uma entrada liquida de fundos

(19) Na sequéncia das recomendacdes metodolégicas do BCE, o valor liquido das operacdes de IFM residentes liquidadas através do sistema TARGET séo
registadas na Balanca de Pagamentos como variagéo de passivos das autoridades monetérias na rubrica “outro investimento”.
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BALANCA FINANCEIRA

Balanga Corrente e de Capital

Balanga Financeira
Investimento directo
Excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria nos Acores
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Activos de reserva

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento
Activos de reserva

Administracdes publicas
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria nos Agores
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Outras instituicdes financeiras monetéarias
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria nos Agores
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Institui¢des financeiras ndo monetarias
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria nos Agores
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Sociedades néo financeiras e particulares
Investimento directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria nos Agores
Investimento de carteira
Derivados financeiros
Outro investimento

Erros e omiss@es

Janeiro — Dezembro 2005

Variagdo Variagédo Variagcdo
passivos activos liquida

Janeiro — Dezembro 2006

Variacdo Variagdo Variacdo
passivos activos liquida

17.7
2.1
2.4

10.0

-2.8
8.3

2.8

0.0
2.8

6.7
0.0
0.0
7.5
-0.4
-0.4

-0.3
0.0
0.0

-3.8

-1.6
5.1

5.3
0.8
0.8
4.7
-0.4
0.2

3.2
1.4
1.6
15
-0.3
0.6

-8.6 -8.7

-8.5 9.2 18.7 -10.9 7.8
-11 1.0 3.8 -1.8 2.0
-1.5 0.9 3.6 -1.9 1.8
-10.8 -0.8 6.0 -4.3 1.7
2.6 -0.1 -3.6 3.4 -0.2
-0.2 8.1 125 -9.5 3.0
1.0 1.0 12 1.2
-0.1 2.7 -3.9 0.6 -3.3
-0.7 -0.7 0.1 0.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-0.4 2.4 -3.9 -0.7 -4.6
1.0 1.0 1.2 1.2
0.2 6.9 1.7 0.6 24
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-0.1 7.4 25 -0.2 2.3
0.4 0.0 -0.8 0.7 -0.1
-0.1 -0.5 0.0 0.1 0.1
-1.6 -1.8 15.2 -2.8 124
-0.3 -0.3 0.2 -0.2 0.0
-0.3 -0.3 0.2 -0.2 0.0
-2.2 -6.0 0.6 2.2 2.8
16 -0.1 -2.0 1.8 -0.2
-0.6 4.5 16.3 -6.6 9.7
-6.3 -1.0 3.0 -4.5 -1.5
-0.3 0.5 0.8 -0.1 0.7
-0.3 0.5 0.8 -0.1 0.7
-6.6 -1.8 2.4 -4.8 -2.4
0.6 0.1 -0.5 0.7 0.2
0.0 0.2 0.3 -0.3 0.0
-0.8 24 2.7 -4.8 2.1
-0.6 0.8 2.8 -1.5 13
-0.9 0.7 2.6 -1.5 11
-1.2 0.3 0.5 -1.6 -1.1
0.1 -0.1 -0.4 0.2 -0.2
0.8 1.4 -0.2 -1.9 -2.2
-0.6 0.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminui¢&o de activos externos, isto é uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuic&o de passivos

externos ou um aumento de activos externos, isto & uma saida de fundos.
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de 1.8 por cento do PIB em 2006, representado uma recuperacao deste tipo de financiamento face a
2005 (0.9 por cento do PIB). De facto, o aumento do investimento directo do exterior em Portugal mais
gue compensou 0 aumento do investimento directo de Portugal no exterior. Note-se que, ao contrario
do verificado nos Gltimos anos, a utilizacéo das zonas francas para a realizagdo por ndo residentes de
investimentos em paises terceiros tera sido muito reduzida.

8. Concluséao

A economia portuguesa acelerou em 2006 e, de acordo com as previsdes publicadas pelo Banco de
Portugal, o crescimento continuara a aumentar no ano corrente. A recuperagdo ocorrida em 2006 ba-
seou-se num forte crescimento das exportacdes, reflectido numa recuperagédo da actividade na indis-
tria, 0 que representa uma alteragéo significativa dos principais contributos para o crescimento do PIB
face ao passado recente. Esta evolucdo podera ser interpretada a luz de um gradual processo de
adaptacdo da economia portuguesa a transformacéo do padrédo de vantagens comparativas, decor-
rente da crescente integragdo dos mercados a nivel global. Alguns tragcos daquele processo sao a di-
minuicdo marcada do peso das exportacdes de bens de sectores tradicionais caracterizados por uma
baixa intensidade tecnolégica e uma reduzida qualificacéo da forca de trabalho, a aceleragdo recente
das exportagdes de bens de equipamento e 0 aumento do peso das exporta¢es de servigos no total
das exportagdes. Importa, no entanto, salientar que sera de esperar um abrandamento do forte dina-
mismo observado pelas exportagcdes, nomeadamente dada a desaceleracdo esperada da actividade
e do volume de comércio de bens e servigos a nivel global e, em particular, das economias dos
principais parceiros comerciais de Portugal, que registaram em 2006 taxas de crescimento
particularmente elevadas.

O sector da industria observou, pela primeira vez desde 1998, um aumento do emprego. Este facto foi
acompanhado de um crescimento da produtividade do trabalho, a um ritmo comparavel ao observado
em média nos ultimos anos. Esta evolugéo estara associada ao processo gradual de reestruturacao
da economia portuguesa e é consistente com os efeitos agregados positivos que a abertura dos mer-
cados e a crescente concorréncia global podem significar para uma pequena economia aberta como
a portuguesa. O aproveitamento pleno, em termos de eficiéncia, das oportunidades geradas pela
abertura de mercados implica, no entanto, um enquadramento institucional e de funcionamento dos
mercados que favorega decisivamente a concorréncia, a mobilidade de factores e a reafectacéo de
recursos da economia.

Neste contexto, importa salientar que a conjugac¢éo de alguma rigidez no funcionamento dos merca-
dos, em particular do mercado de trabalho, com uma contestabilidade imperfeita em alguns sectores
da economia e com as debilidades estruturais ao nivel da qualificacdo dos recursos humanos, nao
tem contribuido para uma rapida e eficiente reafectacéo dos recursos na economia. Este enquadra-
mento contribuiu para a manutengéo de uma fraca intensidade de transi¢cdes no mercado de trabalho
em 2006, um aumento da duracéo média do desemprego e um novo aumento do desemprego de mui-
to longa durac&o. Neste ambito, a promocéo de um quadro de politicas de protecgao social compati-
veis com incentivos claramente favoraveis a oferta de trabalho poderia dar um contributo positivo em
termos de afectagdo dos recursos na economia. Adicionalmente, uma maior flexibilizacdo e
concorréncia dos mercados contribuiria para um maior crescimento da produtividade, que se
traduziria numa melhoria do bem-estar econémico em Portugal.

A principal dinAmica no sentido da correc¢do dos desequilibrios macroeconémicos da economia por-
tuguesa em 2006 foi a concretizagdo de uma substancial consolidagdo orgamental, numa magnitude
superior a prevista inicialmente. Neste ano, a redugdo do défice estrutural assentou em igual medida
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numa reducgdo da despesa e num aumento da receita, avaliados em percentagem do PIB. A continua-
¢cdo da prossecucdo dos objectivos inscritos no Programa de Estabilidade, nomeadamente no que
toca a evolugdo da receita e da despesa, bem como no que se refere a convergéncia para o objectivo
de médio prazo para o saldo estrutural até ao final da década, devera permanecer a orientacao funda-
mental da politica orcamental nos préximos anos. De facto, a concretizagdo destes objectivos € um
dos requisitos fundamentais para assegurar um crescimento sustentavel da economia portuguesa no
médio e longo prazos.

N&o obstante a significativa desacelera¢&o da procura interna e a forte aceleracdo das exportagées, o
défice da balanga corrente diminuiu apenas marginalmente em 2006. Esta evolugéo resultou da dete-
rioragdo da balanca de rendimentos, que se situou no valor mais elevado desde o inicio da area do
euro. O impacto da progressiva deterioragdo da posicdo de investimento internacional da economia
portuguesa, em conjugacéo com o significativo aumento das taxas de juro, foi igualmente visivel na di-
namica do produto nacional bruto, cujo crescimento se tera situado em niveis significativamente infe-
riores aos registados pelo produto interno bruto. A evolugéo da posicao de investimento internacional
na ultima década esta associada, em particular, ao processo de integracao financeira e ao aumento
do endividamento externo compativel com o equilibrio da economia portuguesa, decorrente do alar-
gamento das possibilidades de escolha dos agentes econdmicos. No entanto, esta dindmica tendera
a traduzir-se num aumento do pagamento de juros o que, na auséncia de uma aceleragdo da produti-
vidade, implicard um menor contributo da procura interna para o crescimento do PIB no futuro. Num
contexto em que o sistema bancéario tem um papel determinante no financiamento externo da
economia e em que este se processa essencialmente sem risco cambial, importa referir que as
condi¢Bes de solvabilidade dos agentes econémicos nacionais permanecem solidas em termos
agregados, favorecendo assim a estabilidade do sistema financeiro.

Redigido com informacéao disponivel até ao inicio de Abril de 2007.
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Caixa 1. Perspectivas Orgamentais

As linhas de orientagdo da politica orcamental portuguesa no médio prazo, no quadro do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, estdo definidas na actualizagdo do Programa de Estabilidade de Dezembro de 2006. O Orgamento do
Estado para 2007 (OE2007) explicita detalhadamente a programacgé&o orcamental para o ano em curso. Ambos 0s
documentos foram elaborados de acordo com a informagé&o disponivel no Outono passado. A divulgagédo recente
dos resultados muito positivos da execugdo orcamental de 2006 e a reviséo do objectivo para o défice das adminis-
tracGes publicas, em 2007, de 3.7 para 3.3 por cento do PIB, tornam necessaria uma reavaliagdo quer do OE2007,
quer do Programa de Estabilidade. No primeiro caso, no sentido de garantir no minimo o cumprimento do novo
objectivo para o défice em 2007. No segundo caso, tendo em vista a redefinicdo dos objectivos orgamentais no
horizonte do Programa.

A actualizagao do Programa de Estabilidade de Dezembro de 2006

A actualizagdo do Programa de Estabilidade enviada a Comissao Europeia em Dezembro de 2006 confirmou a es-
tratégia de consolidagdo orcamental definida em Junho de 2005, tendo em vista a redugéo do défice das administra-
¢cOes publicas em Portugal para um valor inferior a 3 por cento do PIB em 2008. A consisténcia que resulta da
manutengéo dos objectivos orcamentais nas trés ultimas actualizagbes do Programa de Estabilidade é um facto a
destacar na evolugao recente das finangas publicas em Portugal, como é evidenciado no Grafico 1.

Os principais indicadores orgamentais considerados nesta actualizagao do Programa sdo apresentados no Quadro
1. Para além da correcgao da situagdo de défice excessivo em 2008, o Programa assume formalmente o cumpri-
mento do objectivo de médio prazo para o défice estrutural em 2010, fixado em 0.5 por cento do PIB, e a evolugao
mais favoravel do racio da divida ptblica, embora com um perfil idéntico ao admitido anteriormente’. De referir que,
de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o défice estrutural situou-se, em 2006, em 3.4 por cento do PIB,
valor claramente superior ao objectivo estabelecido para 2010.

A estratégia de consolidagao orgamental resultante do actual Programa de Estabilidade assenta em dois pressupos-
tos fundamentais. Por um lado, considera um cenario macroeconémico favoravel, com a taxa de crescimento real do
PIB a aumentar gradualmente, até atingir 3 por cento em 2009 e 2010, sustentada pela forte expanséo das exporta-

Grafico 1
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Fontes: INE e Ministério das Financas.

(1) No &mbito da reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento, os Estados-membros devem fixar um objectivo de médio prazo para o saldo ajustado de ciclo e de medidas
temporérias (saldo estrutural) nas actualizagoes dos Programas de Estabilidade/Convergéncia. Este objectivo de médio prazo, diferenciado de pais para pais, deve ter em conta o
racio da divida ptblica actual e o crescimento do produto potencial, assegurando ao mesmo tempo uma margem de seguranga suficiente para que o défice nao ultrapasse o valor
de referéncia em condicées ciclicas desfavoraveis.

Barco de Poringal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagao Econémica | Przavera 2007

Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS NA ACTUALIZAGAO DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE

Em percentagem do PIB

2006 2007 2008 2009 2010

Saldo total das administragdes publicas -4.6 -3.7 -2.6 -1.5 -0.4
Saldo primario -1.7 -0.7 0.4 15 2.5
Saldo total ajustado do ciclo -3.4 -2.6 -1.8 -1.3 -0.5
Variagdo 1.5 0.8 0.8 0.5 0.8
Saldo primario ajustado do ciclo -0.5 0.4 1.2 1.7 2.3
Variagédo 1.6 0.9 0.8 0.5 0.6
Divida publica 67.4 68.0 67.3 65.2 62.2

Fonte: Actualizagdo de Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade.

¢bes ao longo de todo o periodo e pela aceleragdo do consumo privado e do investimento (Quadro 2). Por outro lado,
admite a concretizacdo plena de um ambicioso conjunto de medidas que visam reduzir drasticamente o crescimento
da despesa publica, em particular no que respeita a administragdo publica, ao Servigo Nacional de Satde e a segu-
ranga social, para além de reforgar a disciplina orcamental da administracéo regional e local. Dada a sua propria na-
tureza, a maior parte das medidas estruturais de contencao da despesa levam algum tempo a produzir efeitos
significativos, pelo que foram complementadas, numa primeira fase, por aumentos de impostos e medidas de curto
prazo afectando algumas rubricas da despesa. Com efeito, a execugdo orgamental de 2006 traduziu-se numa redu-
¢do do défice estrutural total em 2.1 p.p. do PIB, resultante ainda numa medida muito significativa da evolucdo da re-
ceita total em racio do PIB (+1.1 p.p. do PIB), embora semelhante a verificada quanto ao racio da despesa. O Grafico
2 apresenta o impacto directo adicional das principais medidas de consolidacdo do lado da receita e do lado da
despesa, de 2007 até 2010, de acordo com a quantificagao feita pelo Ministério das Finangas.

O Quadro 3 apresenta as contas das administragées publicas incluidas no Programa de Estabilidade. Como se pode
verificar a diminuigao do défice resultaria da redugéo da despesa em racio do PIB, sendo o maior contributo da “outra
despesa’”, que abrange, entre outras rubricas, as despesas com pessoal e o consumo intermédio. De assinalar tam-
bém a expectativa de inversao da tendéncia de crescimento do racio das prestagbes sociais em dinheiro no PIB, pre-
dominantemente em consequéncia das alteragées introduzidas no sistema de pensées dos funcionarios publicos.
De facto, as medidas recentemente introduzidas na formagéo e actualizagdo das pensées do regime geral terao um
impacto importante na sustentabilidade das financas publicas, embora ainda sem um efeito de magnitude conside-
ravel no horizonte do Programa. O documento prevé também uma ligeira redugdo da receita das administragbes

Quadro 2

CENARIOS MACROECONOMICOS

Taxas de variagao real, em percentagem

2006 2007 2008 2009 2010

PECEENCE L NPF S ANC NP F SN CE U PF S DS

PIB 1.4 .22 1.8 15 24 {157 3.0 3.0
Consumo privado 1.0 1.1 148 1.3 2.0 1.4 28 2.4
Consumo publico -0.2 0.0 -1.3 0.0 -1.5 -0.3 -1.2 -11
Investimento -2.6 -2.6 1.9 0.4 4.0 2.2 6.8 7.0
Exportacdes 8.6 7.9 7.2 5.4 6.8 55 7.0 7.2
Importagées 2.8 2.9 3.7 3.0 4.3 3.6 5.4 6.1

Fontes: Ministério das Finangas e Comissao Europeia.
Notas: (a) Actualizagao de Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade (PE). (b) Projecgdes da Comisséo Europeia do Outono de 2006 (CE).
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Grafico 2
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Fonte: Actualizagdo de Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade.

publicas em racio do PIB, explicada exclusivamente pela receita ndo fiscal (que inclui a outra receita corrente e a
receita de capital).

Na sua avaliagdo da Ultima actualizagdo do Programa de Estabilidade, a Comissé&o Europeia e o Conselho conside-
raram que a orientagdo da politica orcamental nele prevista é em termos gerais consistente com a correc¢do do défi-
ce excessivo em 2008, admitindo a efectiva implementagéo da totalidade das medidas anunciadas e o seu eventual
reforgo no caso do crescimento se situar abaixo do projectado. A énfase no ajustamento do lado da despesa e a au-
séncia de medidas temporarias s&o avaliadas positivamente e o objectivo orcamental de médio prazo é entendido
como adequado. A possibilidade de uma evolugdo macroeconémica menos favoravel é apresentada pela Comissao
e pelo Conselho como o principal risco para o Programa, uma vez que o cenario em que se baseia é mais optimista
que as previsées da Comissdo para 2007 e 2008 e se admite um crescimento acima da tendéncia em 2009-2010.
Adicionalmente foi sublinhada a incerteza quanto aos efeitos orcamentais de algumas medidas do lado da despesa
e, no médio prazo, o risco associado ao desempenho das empresas publicas. A trajectoria prevista para o racio da
divida, para além dos riscos com impacto no défice, podera ainda ser afectada por ajustamentos défice-divida

Quadro 3

CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS

Em percentagem do PIB

2006 2007 2008 2009 2010 2010-2006

Receita total 4.7 41.7 41.4 41.2 4.1 -0.6
Receita fiscal 36.6 36.9 36.8 36.8 36.7 0.1
Impostos sobre o rendimento e o patriménio 8.9 9.2 9.1 9.0 8.9 0.0
Impostos sobre a produgédo e a importacao 15 1849 15.6 15.7 15.7 0.2
Contribuigdes sociais 12.2 12.2 121 121 12.1 -0.1
Outra receita 5.1 4.8 4.6 4.4 4.4 -0.7
Despesa total 46.3 45.4 44.0 42.7 41.5 -4.8
Prestacdes sociais em dinheiro 15.0 15.0 14.8 14.5 14.2 -0.8
Prestagdes sociais em espécie BI5 3.4 33 82 82 -0.3
Juros 2.9 3.0 3.0 3.0 29 0.0
Subsidios 1.2 1.1 0.9 0.9 0.8 -0.4
Investimento 2.5 23 23 24 2.6 0.1
Outra despesa 21.2 20.6 19.7 18.7 17.8 -3.4
Saldo total -4.6 -3.7 -2.6 -1.5 -0.4 4.2

Fonte: Actualizagdo de Dezembro de 2006 do Programa de Estabilidade.
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desfavoraveis.

Uma vez que os efeitos da recente reforma do sistema de pensées do regime geral ndo foram ainda tidos em conta
nas projecgbes de longo prazo para o défice das administragées publicas, a Comissdo e o Conselho continuam a
considerar que Portugal apresenta um elevado risco de insustentabilidade das finangas publicas. Neste contexto, foi
assinalado que a concretizagdo da consolidagao orgamental prevista no Programa e o efeito de medidas ainda em
vias de implementagao visando a contengdo da despesa relacionada com o envelhecimento, contribuiriam significa-
tivamente para a redugéo dos riscos de insustentabilidade. Neste sentido, deve sublinhar-se que a recente revisao
da lei sobre o regime geral de pensbes da Seguranga Social sera determinante para a aproximagdo a média
europeia dos indicadores de sustentabilidade das finangas publicas portuguesas.

O Orgamento do Estado para 2007

Como foi referido atras, a estimativa da conta das administragbes publicas para 2007 resultante do OE2007 esta ul-
trapassada, quer pelo efeito de base decorrente da compilagdo da conta de 2006, quer pela anunciada revisdo do
objectivo orgamental para este ano, que altera necessariamente o Orgamento aprovado em Dezembro. Ainda as-
sim, considera-se Util analisar as orientagbes que estavam subjacentes a evolugdo das grandes rubricas do
documento que esta em vigor.

A comparagao da execugédo de 2006 com a estimativa considerada no OE2007 mostra um nivel claramente mais
elevado da receita total (+1.3 p.p. do PIB), sendo de destacar a revisdo em alta de todas as rubricas da receita cor-
rente, parcialmente compensada por uma diminui¢do da receita de capital (Quadro 4). Do lado da despesa, apesar
do menor défice, verificou-se um nivel mais elevado que o estimado no Outono passado (+0.6 p.p. do PIB), resultan-
te, em particular, da revisdo em alta do nivel da despesa corrente primaria.

O OE2007 previa a estabilizagdo do racio da receita publica em 2007, apesar da continuagao do aumento da carga
fiscal, muito concentrada no IRC. Assim, a melhoria do défice decorreria da redugdo da despesa primaria em per-
centagem do PIB, com particular destaque para as despesas com pessoal.

De acordo com o OE2007, no ano corrente os impostos sobre o rendimento e o patriménio deveriam aumentar cerca
de 0.3 p.p. em racio do PIB. Esta evolugdo néo resultaria do impacto directo e desfasado de medidas de politica fis-
cal no IRS e no IRC, uma vez que se espera que estas, no seu conjunto, impliquem uma ligeira perda de receita. O

Quadro 4

CONTAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS INCLUIDAS NO OE2007®

Contabilidade Nacional

2006 2007 2007/2006 Por memoria:

Em percentagem Taxa Execugao

do PIB® de variagio de 2006®
Receitas totais 41.7 4.7 4.7 43.0
Receita corrente 40.3 40.7 o8 41.9
Impostos sobre o rendimento e o patriménio 8.9 9.2 8.0 9.0
Impostos sobre a produgédo e a importagdo 515 185 4.6 15.6
Contribuigdes sociais 12.2 12.2 4.5 12.7
das quais: contribuicdes imputadas 0.9 0.7 -16.6 1.1
Outras receitas correntes 3.7 3.8 9.2 4.6
Receita de capital 1.4 1.0 -24.7 1.0
Despesas totais 46.3 45.4 2.6 46.9
Despesa corrente 42.7 42.0 2.9 434
Consumo intermédio 4.1 4.0 3.2 4.0
Despesas com pessoal 13.9 13.2 -0.9 13.7
Prestacdes sociais 18.5 18.4 4.1 19.0
Juros 2.9 3.0 9.3 2.9
Subsidios 1.2 1.1 0.9 1.4
Outras despesas correntes 2.2 2% 9.6 2.4
Despesa de capital 3.6 3.4 -0.7 815
Investimento 2.5 2.3 -3.0 23
Outras despesas de capital 1.1 1.1 4.1 1.2
Saldo total -4.6 -3.7 -4.0

Fontes: INE e Ministério das Finangas (Relatério do OE2007).
Notas: (a) Os totais podem diferir da soma das parcelas devido ao arredondamento a uma casa decimal. (b) Em percentagem do PIB considerado no OE2007.
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OE2007 previa, de facto, um crescimento muito significativo da receita do IRC do Estado (15.4 por cento), mas devi-
do aos resultados esperados da actividade de um niimero muito restrito de empresas de grande dimenséo. E de no-
tar que a limitagao das provisées relevantes para a determinagdo do rendimento colectavel no IRC introduzida no
OE2007 s6 devera ter um efeito positivo na receita deste imposto em 2008, aquando das autoliquidagbes relativas
aos rendimentos de 2007.

Os impostos sobre a produgéo e a importagao em percentagem do PIB deveriam estabilizar em 2007. Por um lado,
previa-se que o crescimento esperado para a receita do |VA se situasse abaixo do crescimento do PIB nominal, em
parte devido ao diferimento do prazo de pagamento do IVA nas importagées de fora da Unido Europeia, e as altera-
cbes no Imposto Automovel a partir de Julho de 2007, com impacto negativo na receita. Por outro lado, a componen-
te especifica do imposto sobre os cigarros foi aumentada em 11.5 por cento e as taxas do ISP deveriam ser
actualizadas em 2.5 céntimos/litro e de acordo com a inflagdo esperadaz.

Quanto as contribuigbes sociais, 0 aumento das contribuigbes efectivas em 0.2 p.p. do PIB deveria ser compensado
por uma diminuicdo da mesma maghnitude no valor das contribuicbes imputadas. Parte deste resultado é explicado
pela subida dos descontos dos trabalhadores das administragdes publicas para a ADSE de 1 para 1.5 por cento do
salario base e dos aposentados de 0 para 1 por cento no OE2007. Adicionalmente, a estimativa do regime geral de
Seguranga Social incluida no OE2007 considerava um crescimento das contribuigbes sociais acima do crescimento
do PIB nominal, admitindo um aumento da eficacia na colecta e tendo em conta que os novos funcionarios publicos
s&o inscritos neste sistema e ndo na Caixa Geral de Aposentagoes.

No que respeita a receita, é ainda de sublinhar que, apesar da expansao do racio da receita fiscal face ao PIB, o
OE2007 admitia a estabilizagao da receita total em percentagem do PIB devido, essencialmente, a uma redugao
muito significativa na receita de capital (-24.7 por cento).

Do lado da despesa, o OE2007 projectava um ligeiro decréscimo do consumo intermédio em percentagem do PIB.
No entanto, se for tido em conta o significativo aumento da despesa com contratos de Parcerias Publico-Privadas
(PPP) em 2007, em particular no que respeita as SCUT, este resultado tem subjacente uma acentuada diminuigao
nominal da despesa com a aquisigdo de bens e servigos, resultante em parte da reforma da administragao central’.

No que respeita as despesas com pessoal, o OE2007 previa a sua diminuigdo em cerca de 0.7 p.p. do PIB. Parte
desta evolugdo decorreria da redugéo acentuada das contribuigbes imputadas, atras mencionada. Adicionalmente,
seria também justificada pela actualizagdo moderada da tabela salarial da fungao publica (1.5 por cento), pelo pro-
longamento do congelamento das progressées automaticas de carreiras até ao final de 2007 e pela diminuigdo do
numero de servigos e dos recursos a eles afectos na administragcdo central, em conjunto com as regras sobre a
mobilidade e a entrada de novos funcionarios publicos.

Quanto a despesa com prestages sociais, o ligeiro decréscimo desta rubrica em percentagem do PIB seria o resul-
tado da combinagé@o de varios itens com evolugbes bastante distintas, em particular a atras referida para as presta-
¢bes que sdo contrapartida das contribuicbes imputadas. A despesa com pensées do regime geral deveria continuar
a aumentar substancialmente em 2007 (7.4 por cento), uma vez que as alteragées introduzidas na reviséo da Lei de
Bases da Segurancga Social terdo um impacto diminuto no curto prazo. Em contrapartida, a despesa com pensées
do regime dos funcionarios publicos deveria desacelerar significativamente em 2007, aumentando cerca de 4 por
cento, devido essencialmente a convergéncia gradual do regime de aposentacdo dos funcionarios publicos para o
regime geral, em vigor desde o inicio de 2006. Por seu turno, as alteragbes das regras respeitantes ao subsidio de
desemprego introduzidas no final de 2006 e a melhoria da fiscalizagdo deverdo permitir um crescimento moderado
da despesa que lhe esta associada. No que respeita as prestagbes sociais em espécie, é de destacar que, em 2007,
a despesa com convengoes e farmacias devera contribuir favoravelmente para o controlo da despesa, na sequéncia
das medidas aprovadas no ambito do OE2007.

Os juros da divida deveréo contribuir, ainda que ligeiramente, para o agravamento do défice de 2007 em percenta-
gem do PIB, em resultado quer da subida das taxas de juro, quer do aumento do stock da divida publica.

Por ultimo, refira-se que, de acordo com o OE 2007, o investimento publico apresentaria uma nova redugdo em ter-
mos nominais, que podera ser reavaliada apo6s a diminuigdo muito acentuada observada em 2006.

(2) Arepercussao destas duas medidas sobre a receita fiscal de 2007 podera vir a revelar-se inferior ao assumido na elaboragdo do OE2007, uma vez que a
antecipagdo da introdugdo de tabaco nos circuitos de distribuigéo foi muito significativa no final de 2006/inicio de 2007 e o aumento das taxas do ISP no
inicio de 2007 contemplou apenas os 2.5 céntimos/litro.

(3)  Note-se que, de acordo com a tltima actualizagéo do Programa de Estabilidade, a poupanga decorrente da introdugéo de portagens em algumas das actuais SCUT sera muito
pequena em 2007.
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Caixa 2. Alteragcdes metodoldgicas no calculo do IHPC

O INE introduziu em 2006 alteragcbes metodolégicas no calculo do IHPC. Com a nova metodologia, preconizada
pelo EUROSTAT, este indice passou a repercutir um novo esquema de recolha de precos de produtos de vestua-
rio e calcado, os quais representam cerca de 21 por cento da componente “Bens industriais ndo-energéticos” e de
6.5 por cento do IHPC. A interpretacao das taxas de inflagdo anuais ao longo de 2006 esta condicionada por esta
alteracdo metodolégica, uma vez que as variagbes em termos homdlogos incorporam dois esquemas diferentes
de recolha de precgos. O procedimento adoptado pelo INE segue directivas metodolégicas usuais subjacentes ao
meétodo do calculo do IHPC, tendo como implicagao que apenas em Janeiro de 2007 as taxas de variagdo homolo-
gas reflectirao um (inico esquema de recolha destes pregos’.

Até Dezembro de 2005, o método de observagao de diversos pregos da Classe “Vestuario e Calgado” tinha por
base uma rotagéo trimestral da amostra de pregos. De molde a reproduzir mais fielmente a evolugdo dos pregos
praticados nas transacgées nos mercados de vestuario e calgcado, a nova metodologia passou a adoptar um es-
quema mensal de recolha de pregos, com efeitos a partir de Janeiro de 2006. Ao incluir informagéo sobre trés me-
ses, o esquema trimestral originava um efeito de alisamento na evolugdo mensal dos pregos, uma vez que apenas
1/3 da amostra era actualizada em cada més. Dado que a incorporagdo dos efeitos das entradas de novas colec-
¢bes de produtos de vestuario e calgado, bem como das promogées e saldos, era determinada de acordo com
aquele critério de rotacado, a variagdo mensal dos pregos apresentou até entdo, em termos intra-anuais, uma
menor volatilidade do que a observada durante o ano de 2006.

O Gréfico 1(a) apresenta taxas de variagdo mensal dos pregos dos Bens industriais ndo-energéticos no periodo
entre 2000 e 2006. Como se pode constatar, as taxas de variagdo mensal registadas entre 2000 e 2005 estdo em
claro contraste com as registadas em 2006, as quais apresentam uma maior volatilidade. Embora os anos apre-
sentados incorporem evolugbes médias anuais distintas, as diferentes amplitudes de variagdo de pregos
intra-anuais decorrem sobretudo dos dois regimes de recolha de informagao. Em 2006, as oscilagbes mensais em
termos homologos reflectem o impacto dos diferentes métodos de recolha de pregos e ndo necessariamente a
evolugdo geral dos precos dessa componente.

Os efeitos associados ao esquema mensal de recolha de pregos parecem assumir um particular relevo quando a
leitura se cinge a uma periodicidade mensal. No Grafico 1(b) apresentam-se taxas de variagdo trimestrais e, como
se pode verificar, a mera agregacao trimestral reduz as diferencgas entre, por um lado, as variagdes trimestrais no

Grafico 1

BENS INDUSTRIAIS NAO ENERGETICOS

(a) Taxas de variagdo mensal (b) Taxas de variacéo trimestral
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Fonte: Eurostat.

(1)  As alteragées metodoldgicas introduzidas pelo INE tém um reflexo idéntico no célculo do IPC.
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Grafico 2 Grafico 3

VESTUARIO E CALGADO
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periodo de 2000 a 2005 e, por outro, as registadas no ano de 2006. Dada a existéncia de variagbes intra-trimestra-
is de compensacgéo, estes efeitos tenderdo a permitir que a leitura tendencial do comportamento da inflagdo ndo
surja também particularmente enviesada em termos homdlogos. Estas conclusées sdo confirmadas pelos resulta-
dos da comparagéao entre a evolugédo da série oficial da Classe “Vestuario e Calgado” e de uma série estimada que
procura corrigir os efeitos resultantes do esquema de recolha de pregos em vigor a partir de Janeiro de 2006. A si-
mulagdo em 2006 baseia-se na hipotese técnica de que a rotagdo trimestral da amostra de pregos desta classe
pode ser estimada por uma média mével de trés meses (més de referéncia e dois meses anteriores). A compara-
¢édo entre as taxas de variacdo mensal é apresentada no Grafico 2°. Tal como se pode verificar, a série oficial é
mais volatil que a série estimada para 2006, a qual evidencia um perfil intra-anual semelhante ao de 2005.

No Grafico 3 s&o comparadas as taxas de variagdo homéloga do IHPC calculadas a partir dos indices oficiais e a
partir da série estimada (que resulta da substituicao do indice da Classe “Vestuario e Calgado” efectivamente ob-
servado pelo indice obtido com base no método antigo). Os resultados permitem concluir que, dada a existéncia
de variagbes intra-anuais de compensacao, as diferencas entre ambas as séries tendem a anular-se ao longo do
ano, verificando-se que o impacto quantitativo da alteragdo metodologica, em termos médios anuais, €
virtualmente nulo.

(2) O célculo da média movel de trés meses para Janeiro e Fevereiro de 2006 exige algumas hipéteses adicionais, dado que os indices da Classe “Vestuario e Calgado” para
Novembro e Dezembro de 2005, compativeis com a nova metodologia, ndo estéo disponiveis. O Grafico 2 apresenta os resultados obtidos tendo por base a hipétese de que as
taxas de variagdo mensal em Janeiro e Fevereiro da série estimada para 2006 séo iguais a média das taxas de variagdo em cadeia ocorridas nesses meses entre 2000 e 2005.
Foram testadas outras hipdteses alternativas que, no entanto, ndo conduziram a ltados qualitatit te di tes.
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OS BANCOS PORTUGUESES NO MERCADO DIARIO DO
EURO*

Luisa Farinha™*

*kk

Vitor Gaspar

No mercado monetario, que aqui designaremos por mercado de fundos diario, transaccionam-se de-
pdsitos overnight dos bancos no banco central. E neste mercado que se realizam as operagdes de po-
litica monetaria. Até ao final de 1998, na regiao geografica que corresponde a actual area do euro, os
mercados monetarios eram segmentados, reflectindo a existéncia de diferentes moedas, sistemas le-
gais, mecanismos operacionais, praticas habituais, etc. Deste modo, na preparacéo para o inicio das
operagbes de politica monetaria Unica uma das prioridades era assegurar que os mercados
monetarios de fundos diarios na area do euro funcionassem de forma integrada e harmoniosa. Um
funcionamento adequado do mercado monetario era, de facto, um dos requisitos para a eficacia da
politica monetaria unica. Neste contexto, € importante mencionar a infra-estrutura utilizada pelo siste-
ma de pagamentos. O TARGET - sistema europeu de pagamentos em tempo real — iniciou as suas
operagdes em 4 de Janeiro de 1999, ou seja, no primeiro dia Util seguinte ao inicio da Terceira Fase da
Unido Econoémica e Monetaria. O TARGET ¢ o resultado da interligagéo dos sistemas de cada um dos
paises membros da Unido Europeia. Gaspar, Perez-Quirds e Sicilia (2001) apresentam evidéncia de
que, com a introdug&o do euro, os mercados monetarios nacionais se integraram de forma harmonio-
sa e rapida. Mostram, além disso, que a transi¢do para um novo mecanismo operacional ndo teve im-
pacto significativo no comportamento ao longo do tempo das taxas de juro do mercado monetario em
termos agregados. Assim, € legitimo concluir que, do ponto de vista da eficacia da politica monetaria,
a transig¢éo para o euro foi bem sucedida desde o seu inicio.

Padoa-Schioppa (2004, p. 22) afirma que no cerne da banca central moderna estdo duas alteragbes
fundamentais nas praticas relativas aos pagamentos. A primeira refere-se a substituicdo da troca di-
recta por utilizacdo de moeda. A segunda consiste na substituicdo de moeda em termos fisicos (notas
e moedas metdlicas) por depositos bancarios. O pagamento de transacgdes através de transferén-
cias de depdsitos bancarios (com a utilizagdo de cheques, por exemplo) tornou-se dominante e os
movimentos de depodsitos interbancarios passaram a ser efectuados através de sistemas de liquida-
¢ao entre os bancos. Considerando que uma das principais fungdes do sistema bancario, é a “provi-
sdo de liquidez a medida da procura”, ou seja a provisdo de meios de pagamentos de acordo com as
necessidades da economia, diz-se que, se esta fungao for bem executada, a economia beneficia de
uma oferta de moeda elastica. O adequado funcionamento de todo o sistema requer confianga e esta-
bilidade relativamente a moeda (um regime fiduciario deve ser baseado na estabilidade de precos) e a
integridade e fiabilidade dos mecanismos de pagamentos. Por esta razdo se afirma que o mercado
interbancario esta no cerne da banca central, sendo fundamental para a prossecugéao dos objectivos
da politica monetaria e da estabilidade financeira.

Aliteratura recente sobre a implementagao da politica monetaria tem-se centrado na extensao do mo-
delo de Poole (1968) ao caso em que a politica monetaria opera através de um “corredor” para a taxa

*

As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal.
** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
*** Banco de Portugal.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2007 | Artigos

de juro (para um conjunto extenso de referéncias, vejam-se as revisdes da literatura de Woodford,
2003 e Bindseil, 2004). Por sua vez, a literatura recente sobre estabilidade financeira analisa a depen-
déncia entre relationship lending no mercado interbancario com o contagio e o risco sistémico
(veja-se, por exemplo, Freixas, Parigi e Rochet, 2000).

A maior parte da investigacdo empirica relativa ao mercado monetario ndo se ocupa da micro-estrutu-
ra deste mercado. Ha, no entanto, importantes excepg¢des, como € o caso de Furfine (1999) que anali-
sou o mercado de fundos americano. Utilizando uma base de dados unica, Furfine caracterizou o
padrdo das transacgdes e relacionamentos no mercado interbancario. Por sua vez, Hartman et al.
(2001) analisaram o comportamento intra-diario da taxa de juro overnight em quatro paises da area do
euro e relacionaram o seu padrao de comportamento com o mecanismo operacional da politica
monetaria.

Neste trabalho, utilizando uma base de dados semelhante a de Furfine e aplicando a sua metodologia
para identificar as operagdes overnight, descreve-se o padrao das transacgdes no mercado diario do
euro, bem como a sua evolugao no periodo 1999-2005. A base de dados utilizada compreende todas
as transacgdes que envolvem pelo menos um banco portugués, quer seja credor ou devedor, quer as
operagdes sejam realizadas com outro banco portugués ou com um banco néo residente. Esta base
de dados é singular no sentido em que regista, para cada transacgao individual, informagéo sobre o
momento em que ocorre, 0 prego, a quantidade e a identificagcdo das contrapartes. Este trabalho pre-
tende ser o primeiro passo para o estudo aprofundado da micro-estrutura do mercado interbancario
em que participam os bancos portugueses. O procedimento estatistico desenvolvido por Furfine
permitiu a identificacdo das transacgdes relevantes com um grau de rigor elevado.

Este estudo tem como objectivo responder a algumas questdes, designadamente:

* Sera que o mercado overnight € um mercado segmentado? Havera evidéncia de um processo
de integracéo?

¢ Como se caracteriza a participagdo dos bancos portugueses no mercado da area do euro? As
transacgdes com bancos néo residentes sao significativas?

¢ Existe alguma hierarquia neste mercado? Qual é o papel que representam os bancos
grandes?

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secgéo 1 descrevem-se as bases de dados utilizadas
e o procedimento estatistico seguido para identificar as transac¢gdes do mercado monetario, fazen-
do-se uma referéncia a precisao com que foi feita essa identificagdo. Na secgéo 2 apresentam-se re-
sultados baseados em indicadores de preco (taxas de juro). Na secgao 3 apresentam-se resultados
baseados nos volumes transaccionados. Na secgao 4 caracteriza-se a estrutura de relagdes no
mercado. Na seccgéo 5 apontam-se as conclusoes.

1. DADOS E PROCEDIMENTO ESTATISTICO

Neste trabalho utilizaram-se trés bases de dados diferentes. Uma das bases de dados foi o painel da
EONIA, que tem informacao sobre as operagdes realizadas pelos bancos grandes da area do euro
que contribuem para o calculo da taxa de juro EONIA. Esta taxa refere-se as operagdes em que os
bancos reportantes sao credores. Estes dados foram utilizados em trabalhos de investigagéo anterio-
res tais como, por exemplo, o de Perez-Quirés e Rodriguez-Mendizabal (2006) e o de Gaspar, Pe-
rez-Quirés e Rodriguez-Mendizabal (2007). A base de dados da EONIA foi cedida pela Federagao
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Europeia de Bancos. As outras duas bases de dados utilizadas neste trabalho foram o SITEME (Sis-
tema de Transferéncias Electrénicas de Mercado) e a base de dados do Sistema de Pagamentos dis-
ponibilizadas, respectivamente pelo Departamento de Mercados e pelo Departamento de
Pagamentos do Banco de Portugal. O SITEME cobre apenas as operagdes entre bancos portugue-
ses realizadas através daquele sistema. A base de dados do Sistema de Pagamentos regista todos os
pagamentos realizados através do SPGT (Sistema de Pagamentos de Grandes Transacgdes).

As bases de dados do SITEME e do Sistema de Pagamentos sdo muito ricas em informagao. No caso
do SITEME, dispbe-se de informagao sobre o momento da operagéo, as contrapartes envolvidas, o
montante transaccionado, a taxa de juro praticada e a maturidade da operagao. O seu principal pro-
blema é que cobre apenas as operagdes em que ambas as contrapartes sao bancos portugueses.
Por sua vez, os dados do Sistema de Pagamentos identificam o momento, o montante e as contrapar-
tes envolvidas nas operagdes em que pelo menos um dos bancos é um banco portugués. No entanto,
esta base de dados tem o problema de nao registar a natureza nem a maturidade das operacdes.

Afortunadamente, é possivel identificar automaticamente as operagdes overnight a partir dos dados
do Sistema de Pagamentos, utilizando um procedimento estatistico, originalmente descrito por Furfi-
ne (1999). A ideia, muito simples, desenvolve-se em dois passos:

* Primeiro, o procedimento selecciona as operagbes candidatas a serem operagdes overnight,
escolhendo as de montantes muito elevados e padronizados.

* Em seguida, vai a procura de operagbes realizadas no dia seguinte, pelas mesmas
contrapartes, mas em sentido inverso, cujo montante seja ligeiramente superior ao inicial,
sendo a diferenca correspondente ao juro vencido overnight.

No nosso caso, no primeiro passo, seleccionaram-se as operagdes cujo montante & multiplo de
100000 euros. No segundo passo, excluiram-se aquelas em que a taxa de juro implicita era superior a
taxa maxima registada no painel da EONIA, para o mesmo dia, mais 50 pontos base, ou inferior ao mi-
nimo do painel da EONIA menos 50 pontos base.

O facto de dispormos de informacgao completa sobre as operagdes realizadas entre bancos portugue-
ses, registada no SITEME, permitiu testar a precisao do procedimento. Esse teste dividiu-se em duas
partes. Na primeira parte, verificamos que todas as operagbes que envolviam dois bancos portugue-
ses identificadas, através do procedimento, como operac¢des overnight estavam também registadas
no SITEME como operagdes overnight. Na segunda parte, verificamos que, através do procedimento,
se identificaram 95 por cento das operagdes realizadas entre dois bancos portugueses no mercado
overnight registadas no SITEME, excluindo as operagdes intra-grupo, que sédo frequentemente de
montante ndo padronizado. Nao havendo razdes para considerar que o grau de precisado obtido fosse
diferente no caso das operagdes que envolvem um banco nado residente, conclui-se que o
procedimento permitiu obter uma boa cobertura das operagdes no mercado diario realizadas pelos
bancos portugueses.

2. EVIDENCIA EMPIRICA: TAXAS DE JURO

Tal como foi mencionado na introdugéo, ha evidéncia de que, na area do euro, o mercado monetario
de fundos diarios se integrou de forma harmoniosa e rapida imediatamente ap6s o inicio das opera-
¢Oes de politica monetaria Unica. Esta conclusado esta patente no grafico 1, onde se pode observar,
para o periodo anterior a 1999, o andamento das taxas de juro do mercado overnight para o DM e o
escudo. A partir de 1999 o grafico mostra o andamento da EONIA e da taxa média implicita nas opera-
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Grafico 1 Grafico 2

TAXAS DE JURO NO MERCADO OVERNIGHT TAXAS DE JURO DAS OPERAGOES QUE

ENVOLVEM BANCOS PORTUGUESES: SPREADS
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¢bes que envolvem bancos portugueses. A mera inspeccgéo visual das duas ultimas séries indica que
sdo praticamente idénticas, o que é confirmado pelo facto de apresentarem uma correlagdo quase
perfeita.

A convergéncia de taxas de juro pode documentar-se de forma mais detalhada. No grafico 2, apresen-
tam-se os spreads entre a EONIA e as taxas de operac¢des que envolvem bancos portugueses, no
mercado cross-border e no mercado local, ou seja aquele ge envolve apenas instituicbes residentes’.
Observa-se que os spreads sdo muito reduzidos desde o inicio de 1999, tendo-se alargado em 2000 e
2001, no periodo em que subiram as taxas de referéncia do BCE, e voltando a estreitar-se para niveis
muito baixos, em 2004 e 2005. Esta redugao dos spreads esteve associada a uma redugao da volatili-
dade temporal da EONIA (veja-se o grafico 1). E também evidente que, pelo menos até 2001, os
spreads sdo mais volateis quando os bancos portugueses sao devedores do que quando sao
credores.

Pode observar-se que, desde o inicio de 1999, os spreads nas operagdes entre bancos portugueses
foram também muito reduzidos e que, ao contrario dos spreads nas operagdes cross-border, apre-
sentam sinal negativo. No entanto, por vezes, as taxas de juro das operacdes entre bancos portugue-
ses diferiram significativamente das taxas das operagdes cross-border. Como se vera na secgao 4,
em que se apresenta evidéncia sobre as relagbes entre bancos neste mercado, na maior parte das
operagdes entre bancos portugueses sdo os bancos grandes que recebem fundos dos mais peque-
nos. Em média, as taxas de juro destas operagdes foram mais baixas do que a EONIA e também mais
baixas do que as taxas médias para o conjunto das operagdes que envolveram apenas bancos portu-

(1) No célculo das taxas de juro médias no mercado local ndo se incluem as taxas das operagdes entre instituicdes do mesmo grupo bancario.
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gueses. Esta evidéncia sugere que, durante os primeiros anos da unido monetaria tera prevalecido
alguma estrutura hierarquica nas relagdes entre os bancos portugueses.

Como se podera observar na secgéo 3, as operagdes entre dois bancos portugueses sdo, desde
1999, apenas uma pequena parte das operagdes no mercado diario em que participa o conjunto dos
bancos portugueses. No entanto, no subconjunto dos bancos mais pequenos, as operagdes com ou-
tro banco residente néo sdo negligenciaveis. E, no entanto, interessante notar-se que, desde meados
de 2004, os spreads implicitos em operagdes que envolvem apenas bancos portugueses se estreita-
ram também, o que sugere que o processo de integragdo dos bancos mais pequenos tem progredido
também ainda que a um ritmo mais lento.

Nos graficos 3 e 4, apresenta-se a evolugao do desvio-padréo cross-section das taxas de juro das
operagdes que envolvem bancos portugueses e das operagdes entre os bancos da EONIA. Obser-
va-se que o padrao de volatilidade das varias séries € muito semelhante, quer os bancos portugueses
sejam credores, quer devedores no mercado cross-border. Contudo, em alguns periodos especificos,
a volatilidade das taxas de juro em operagdes no mercado local foi visivelmente diferente (é o caso do
periodo entre o final de 2003 e o inicio de 2005). O facto de os desvios-padrao cross-section das taxas
de juro reportadas pelos bancos do painel da EONIA apresentar uma tendéncia decrescente é consis-
tente com a hipétese de que o processo de integragéo dos mercados monetarios na area do euro foi
gradual, em termos globais.

O grafico 5 mostra evidéncia sobre o padrao de volatilidade em diferentes dias do periodo de manu-
tencéo de reservas. Tal como é documentado noutros estudos, realizados com base nos dados do
painel da EONIA (veja-se, por exemplo, Gaspar, Perez-Quirés e Rodriguez-Mendizabal (2007)), ob-
serva-se que a dispersao das taxas de juro € muito baixa no inicio e aumenta significativamente quan-
do se aproxima o fim do periodo de manutengéo de reservas. Este padrao verifica-se claramente nas

Grafico 3 Grafico 4

DESVIO PADRAO CROSS-SECTION DAS TAXAS
DE JURO
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Grafico 5

DESVIO PADRAO CROSS-SECTION DAS TAXAS
DE JURO
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taxas de juro das operacdes que envolvem bancos portugueses, quer estes sejam credores ou deve-
dores, quer as operacdes sejam realizadas localmente ou no mercado cross-border.

3. EVIDENCIA EMPIRICA: VOLUMES TRANSACCIONADOS

Na secgéo 2, mostrou-se que, de acordo com os indicadores de prego, o0 mercado overnight se inte-
grou de forma rapida a partir do inicio das operagdes da politica monetaria Unica. Esta concluséo tam-
bém se retira da informagéo apresentada no grafico 6 e nos quadros 1A e 1B. De facto, ja em 1999, as
transacgoes realizadas pelos bancos portugueses no mercado internacional foram superiores as rea-
lizadas localmente, aproximadamente na proporg¢ao de dois para um, se se excluirem as transacgdes
intra-grupo bancario. No entanto, mesmo incluindo estas operacdes, mais de metade das operagdes
que envolveram um banco portugués foram realizadas no mercado internacional. E interessante ob-
servar que a proporgédo entre transaccdes locais e cross-border mostra um ajustamento muito
gradual.

A importancia das operagdes cross-border realizadas por bancos portugueses aumentou de forma
continua, de modo que, em 2000, excluindo operagdes intra-grupo, ascendia a cerca de 4/5 de todas
as transaccoes realizadas pelos bancos portugueses. A tendéncia de aumento prolongou-se durante
alguns anos, tendo, aparentemente, estabilizado, em 2004 e em 2005. Nestes dois anos, o peso das
operagoes cross-border foi de cerca de 97 por cento, ou seja, apenas 3 por cento das transacgdes en-
volvem dois bancos portuguesesz.

(2) Curiosamente, a percentagem de bancos portugueses entre as instituicées elegiveis para realizar operagdes de politica monetaria é de 3.1 por cento, ou
seja, a probabilidade de que um banco portugués realize uma operagéo com outro banco portugués parece nao ser muito diferente do peso dos bancos
portugueses no mercado do euro.
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Quadro 1

VOLUME DAS TRANSACGOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO MERCADO DE FUNDOS DIARIO (10° EURO)

A — Excluindo operagbes entre instituigbes do mesmo grupo bancario

Transacgoes entre bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgodes registadas no SITEME (excluindo operagdes intra-grupo bancario)
em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses
Transacgdes nao registadas no SITEME (excluindo operagdes intra-grupo bancario)

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgdes cross-border dos bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Total das transacgoes que envolvem bancos portugueses

B — Incluindo operagdes entre instituicdes do mesmo grupo bancario

Transacgdes entre bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgodes registadas no SITEME (incluindo operagdes intra-grupo bancario)
em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses
Transacgdes nao registadas no SITEME (incluindo operagdes intra-grupo bancario)

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgoes cross-border dos bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Total das transaccdes que envolvem bancos portugueses

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
171063.5 108739.8 92115.2 77022.6 99240.8 49313.5 41334.9
34.1 20.2 17.0 8.6 7.2 34 3.6
170992.5 108679.8 92065.2 76972.6 99240.8 48967.5 39274.7
100.0 99.9 99.9 99.9 100.0 99.3 95.0
71.0 60.0 50.0 50.0 0 346.0 2060.2
0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.7 5.0
329982.8 430818.1 448952.7 821879.1 1271520.8 1391611.5 1095965.3
65.9 79.8 83.0 91.4 92.8 96.6 96.4
501046.3 539557.9 541067.9 898901.7 1370761.6 1440925.0 1137300.2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
250369.1 189153.2 141406.1 170189.1 193936.9 213141.0 218587.6
431 30.5 24.0 23.8 13.2 13.3 16.6
247123.3 183712.0 128043.5 158348.6 169938.2 181107.1 191566.0
98.7 97.1 90.6 93.0 87.6 85.0 87.6
3245.8 5441.2 13362.6 11840.5 23998.7 32033.9 27021.6
1.3 29 9.4 7.0 124 15.0 12.4
329982.8 430818.1 448952.7 546170.7 1271520.8 1391611.5 1095965.3
56.9 69.5 76.0 76.2 86.8 86.7 83.4
580351.9 619971.3 590358.8 716359.8 1465457.7 1604752.5 1314552.9
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No quadro 1B observa-se também que o processo de integragdo evoluiu ao longo do periodo
1999-2005. Neste caso, em que se incluem as operagdes intra-grupo, o peso das operagoes
cross-border é significativamente menor, tendo estabilizado um pouco acima dos 80 por cento no pe-
riodo 2003-2005. Em 2005, o peso das transacgdes locais era de 16.6 por cento.

E importante referir que a maior parte dos bancos que participam no mercado monetario também o fa-
zem no mercado internacional. Assim, globalmente, a actividade cross-border passou a ser dominan-
te, sendo pouco significativa a actividade envolvendo apenas bancos portugueses. Ha, no entanto,
uma importante qualificagéo a fazer. Desde 2003, os bancos portugueses apresentam uma tendéncia
para participar no mercado sobretudo como credores liquidos. Nesse ano, a proporgao de transac-
¢Oes cross-border envolvendo um banco portugués aumentou de 64 para 81 por cento (tendo sido 38
por cento em 1999). Mais recentemente, em 2004 e 2005, esta proporgéo aumentou para cerca de 90
por cento. E natural que os bancos portugueses tenham sentido a necessidade de procurar
contrapartes no mercado internacional.

Este padrao global é dominado pelo comportamento dos bancos portugueses grandes. No entanto,
tal como mencionado na secgao anterior, para o conjunto dos bancos mais pequenos, as operagdes
com outro banco portugués ndo sdo negligenciaveis. Esta concluséo é evidente quando se observam
os graficos 7, 8 e 9. Existe, de facto, um pequeno subconjunto de bancos mais pequenos que nunca
efectua operagdes cross-border. No entanto, as transacgdes desses bancos representam uma parte
muito pequena do mercado em que participa o conjunto dos bancos portugueses. Para o subconjunto
de bancos pequenos que também efectuam transacgdes cross-border a entrada neste mercado foi,
aparentemente, mais gradual do que no caso dos bancos grandes.

Grafico 6 Grafico 7

TRANSACCOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO TRANSACCOES DOS CINCO MAIORES GRUPOS

MERCADO DE FUNDOS DIARIO BANCARIOS PORTUGUESES
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Grafico 8 Grafico 9
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4. EVIDENCIA EMPIRICA: ESTRUTURA HIERARQUICA E
RELACIONAMENTOS

A estrutura de relages dos bancos portugueses no mercado diario do euro mostra que estes partici-
pam, regra geral, no mercado internacional. Em 2005, num conjunto de trinta grupos bancarios, vinte
e dois participaram no mercado diario como credores (vinte e um participaram como devedores). Nes-
se ano, todos os cinco bancos grandes realizaram frequentemente operagdes cross-border, na maior
parte das quais participaram como credores (em 80 por cento do numero de transacgdes cross-bor-
der, correspondentes a 96 por cento dos montantes transaccionados, os cinco maiores bancos portu-
gueses emprestaram fundos). Por sua vez, onze dos bancos mais pequenos participaram também
como credores, tendo seis participado como devedores. Os bancos menores, em 86 por cento do nu-
mero de transacgdes que efectuaram cross-border (correspondendo a 76 por cento do valor destas
transacgdes) foram devedores.

Entre 1999 e 2005, os bancos portugueses foram globalmente credores no mercado interbancario.
Os gréficos 7 e 8 da secgéao anterior mostram que, naquele periodo, s6 em 1999 é que o valor acumu-
lado das transacgdes anuais em que os bancos portugueses foram devedores de fundos foi superior
(constituindo 70 por cento do total, ou seja, 65 por cento do nimero de transacgoes).

Nos quadros 2A e 2B apresenta-se evidéncia sobre a importancia relativa das transac¢des em que os
bancos portugueses actuam, respectivamente, como credores e como devedores. No caso em que
estes sdo credores (quadro 2A) destacam-se 0s seguintes aspectos.

Em primeiro lugar, o volume de transacg¢des parece ser dominado pelos cinco maiores bancos. Se-
gundo, quando emprestam fundos, os bancos portugueses fazem-no no mercado internacional. Ja
em 1999, cerca de 67 por cento destas operagbes eram efectuadas cross-border (cerca de 87 por
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Quadro 2

TRANSACGCOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO MERCADO DE FUNDOS DIARIO, SEGUNDO A NATUREZA

DAS SUAS RELAGOES (%)
A — Bancos portugueses enquanto credores

Devedor Banco grande Pequeno banco Pequeno banco Banco portugués
portugués portugués que portugués que nao
transacciona transacciona
Credor cross-border cross-border
1999
Banco grande portugués 13.25 22.61 3.98 39.83
Banco pequeno portugués 4.64 10.74 2.28 17.67
Banco estrangeiro 35.97 6.54 42.50
53.85 39.89 6.26 100.00
2000
Banco grande portugués 7.27 10.39 3.30 20.96
Banco pequeno portugués 2.48 3.75 217 8.40
Banco estrangeiro 64.60 6.04 70.64
74.34 20.19 5.47 100.00
2004
Banco grande portugués 0.17 1.66 1.09 2.92
Banco pequeno portugués 0.21 0.52 0.17 0.90
Banco estrangeiro 77.50 18.68 96.18
77.88 20.86 1.25 100.00
2005
Banco grande portugués 0.28 1.70 1.37 3.35
Banco pequeno portugués 0.05 0.31 0.06 0.42
Banco estrangeiro 77.84 18.39 96.23
78.17 20.40 1.43 100.00
B — Bancos portugueses enquanto devedores
Devedor Banco grande Pequeno banco Pequeno banco Banco portugués
portugués portugués que portugués que nao
transacciona transacciona
Credor cross-border cross-border
1999
Banco grande portugués 7.05 3.44 3.71 14.20
Banco pequeno portugués 16.96 8.75 5.73 31.45
Banco estrangeiro 49.00 5.35 54.35
73.01 17.54 9.45 100.00
2000
Banco grande portugués 9.68 2.16 1.14 12.97
Banco pequeno portugués 18.23 4.74 3.15 26.12
Banco estrangeiro 49.93 10.98 60.91
77.84 17.88 4.28 100.00
2004
Banco grande portugués 1.04 1.20 0.11 2.35
Banco pequeno portugués 17.05 3.69 0.58 21.32
Banco estrangeiro 11.69 64.63 76.33
29.79 69.52 0.69 100.00
2005
Banco grande portugués 2.25 0.26 0.11 2.62
Banco pequeno portugués 24.20 2.87 0.03 27.10
Banco estrangeiro 24.51 45.77 70.28
50.96 48.90 0.14 100.00

cento em 2000). Em 2004 e em 2005, a sua importancia aumentou, passando a corresponder, pratica-
mente, a totalidade das operagdes em que estes bancos séo credores (e a quase 78 por cento deste
tipo de operagdes realizadas pelo conjunto dos bancos portugueses). O terceiro aspecto a salientar &
o contraste que existe com a situagdo em que o banco credor nao participa no mercado cross-border.
Neste caso tem como contraparte muito provavelmente um dos cinco maiores bancos portugueses.
Este padréo que ja estava presente em 1999, acentuou-se ao longo tempo, de tal modo que, em 2005,
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Quadro 3

RELACOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO MERCADO CROSS-BORDER

A — Bancos portugueses enquanto credores

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Nuamero médio de relagoes
Bancos grandes 79.0 83.8 89.6 86.2 101.8 85.6 76.0
Bancos pequenos 1.3 14.4 14.7 17.7 20.1 20.4 171
Peso da relagdo mais importante (%)
Bancos grandes 17.9 18.2 13.4 11.3 12.4 16.1 16.8
Bancos pequenos 46.0 49.8 33.1 24.6 30.9 27.8 31.2

B — Bancos portugueses enquanto devedores

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Numero médio de relagoes
Bancos grandes 105.5 79.0 65.6 45.0 27.6 25.6 246
Bancos pequenos 4.7 6.6 6.4 7.0 29 2.6 23
Peso da relagdo mais importante (%)
Bancos grandes 20.5 23.6 30.2 28.6 36.7 42.6 35.6
Bancos pequenos 85.3 75.0 71.5 75.2 83.7 84.1 90.2

os grandes bancos portugueses absorviam a quase totalidade dos fundos colocados pelos bancos
menores. No entanto, o volume das transac¢des efectuadas reduziu-se ao longo do tempo. Um quar-
to e ultimo aspecto, talvez o mais interessante, diz respeito ao caso dos bancos mais pequenos que
tém actividade no mercado internacional. Até 2002, na maior parte das suas transacgdes, estes ban-
cos tinham como contraparte um banco portugués grande (veja-se o grafico 8 na seccéo anterior).
Nesse ano a percentagem era ainda de cerca de 50 por cento. No entanto, ao longo do tempo, o peso
das transacgdes cross-border aumentou significativamente para estes bancos. De facto, em 2005, a
percentagem de transac¢des cross-border para este subconjunto dos bancos portugueses atingiu os
90 por cento.

No que respeita as operagdes em que os bancos portugueses sdo devedores, salientam-se também
alguns aspectos interessantes. Em primeiro lugar, observa-se que, quando s&o devedores, as suas
transacgoes se realizam tanto no mercado local como no mercado internacional. Em 1999 e 2000,
quase 2/3 destas transacgdes foram realizadas no mercado internacional. No entanto, em 2004 e
2005, esta percentagem foi inferior, com valores a volta de 50 por cento nos dois anos. Em segundo
lugar, nos primeiros tempos da unido monetaria, os bancos pequenos que participavam no mercado
cross-border, endividavam-se simultaneamente no mercado local e no mercado internacional. Em
1999 e 2000, os fundos obtidos localmente juntos dos bancos mais pequenos excederam os fundos
obtidos dos bancos grandes, numa propor¢éo de 2 para 1. Contudo, ao longo do tempo, este padréo
alterou-se significativamente. Nos anos mais recentes, o subconjunto dos bancos mais pequenos
com actividade cross-border utilizou em grande medida o mercado internacional para satisfazer a sua
necessidade de liquidez. De facto, a proporcao de operagdes cross-borderfoi de cerca de 93 por cen-
to nos dois ultimos anos da amostra. A pequena parte restante correspondeu a operagdes com 0s ou-
tros bancos portugueses pequenos, tendo virtualmente desaparecido a parcela das transacgdes
realizadas com os cinco maiores grupos bancarios. Finalmente, é também interessante notar que os
pequenos bancos portugueses que ndo participam no mercado internacional, praticamente ndo se
endividaram no mercado interbancario overnight em 2004 e 2005.
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O quadro 3 apresenta informagéao sobre a estrutura de relagdes dos bancos portugueses no mercado
cross-border. A parte Arefere-se arelagbes em que o banco portugués é credor e a parte B arelagdes
em que o banco portugués é devedor. A informagao apresentada no quadro 3 mostra com clareza que
os bancos grandes transaccionam no mercado internacional com um numero relativamente elevado
de contrapartes e que os bancos pequenos o fazem com um numero relativamente reduzido. Além
disso, 0s bancos portugueses, em geral, ttm menor numero de relagbes quando sdo devedores. Ha
também evidéncia de que a estrutura de relagcbes cross-border dos bancos portugueses € bastante
concentrada, sendo mais concentrada, tal como seria de esperar, no caso dos bancos mais peque-
nos. De facto, em 2005, para estes ultimos enquanto credores, a principal contraparte tinha um peso
de 31 por cento do volume total de transacgbes, sendo o peso superior a 90 por cento, no caso das
operacdes devedoras. Para os bancos grandes, as proporgdes correspondentes, naturalmente
menores, foram, em 2005, 17 e 36 por cento respectivamente.

5. CONCLUSOES

Na introducao listamos um conjunto de questdes que nos propusemos responder neste estudo. Pas-
samos agora a apresentar as respostas obtidas.

* Sera que o mercado overnight € um mercado segmentado, no que respeita a participagao dos
bancos portugueses? Havera evidéncia de um processo de integracdo?

Obtivemos evidéncia de que as taxas de juro médias associadas as operagdes que envolvem bancos
portugueses s&o muito proximas da EONIA desde o inicio de 1999. Por outras palavras, a integracéao,
medida pela convergéncia das taxas de juro, ocorreu quase instantaneamente, desde o inicio da ter-
ceira fase da UEM. A correlagéo entre as taxas de juro médias das operagdes em que participa um
banco portugués e a EONIA é praticamente igual a um e os spreads médios sdo muito reduzidos. Em
2005, a diferenga foi, em média, de apenas 1.7 pontos base. Obtivemos também evidéncia de que
existe uma associagao forte entre a dispersao cross-section das taxas no painel da EONIA e a disper-
sdo cross-section das taxas no conjunto dos bancos portugueses. Em particular, observamos que a
dispersao das taxas de juro aumenta significativamente quando se aproxima o fim do periodo de
manutencao de reservas.

Com base na informacéo sobre os montantes transaccionados, confirmamos a histéria de integragao.
De facto, em 2004 e em 2005, a parcela de transacgdes envolvendo dois bancos portugueses no total
das transacgbes em que pelo menos uma das contrapartes € um banco portugués estabilizou em
cerca de 3.5 por cento.

A evidéncia quanto aos volumes transaccionados sugere que o processo de integracéo foi mais gra-
dual. De qualquer modo, ja em 1999, quase 2/3 do volume das transacg¢des realizadas correspondia a
operagdes cross-border, sendo, portanto, apenas de 1/3 as transacgdes realizadas entre bancos por-
tugueses. Esta percentagem reduziu-se rapidamente. Em 2002, menos de 10 por cento do volume
transaccionado correspondia a operagdes no mercado local. O mesmo processo gradual transparece
quando se observam os spreads das operagdes realizadas entre dois bancos portugueses, especial-
mente no caso em que um dos bancos é um banco pequeno e o outro € um dos cinco maiores bancos
portugueses. De facto, o peso dessas operagdes reduziu-se progressivamente ao longo do tempo.
Mais ainda, mesmo para essas operagdes, em 2005, os spreads eram muito baixos.

* Como se caracteriza a participagéo dos bancos portugueses no mercado da area do euro? As
transacgdes com bancos néo residentes séo significativas?
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Quase todos os bancos Portugueses que participam no mercado monetario overnight tém também
actividade cross-border neste mercado, o que interpretamos como evidéncia de que o mercado rele-
vante é o da area do euro. Durante o periodo 1999-2004, as operagdes cross-border aumentaram si-
gnificativamente de aproximadamente 2/3 do total, no momento de introdugéo do euro, para cerca de
97 por cento em 2004 e 2005.

* Existe alguma hierarquia neste mercado? Qual é o papel que representam os bancos
grandes?

O padréo das relagdes no mercado interbancario overnight evoluiu ao longo do tempo. E, no entanto,
claro que os bancos grandes tém um conjunto de contrapartes mais alargado no mercado cross-bor-
der e participam mais nesse mercado do que os bancos pequenos. Além disso, o comportamento das
taxas de juro em operagdes que envolvem bancos portugueses pequenos é visivelmente diferente do
das taxas de juro nas outras operagdes analisadas com a nossa base de dados. No entanto, a diferen-
¢a entre estas taxas, que era significativa no inicio do periodo amostral, em 2005 tinha-se reduzido vi-
sivelmente. Neste ano, os bancos grandes concentravam a sua actividade no mercado cross-bordere
nao constituiam uma fonte de financiamento overnight para os bancos pequenos.

Finalmente, uma ultima contribuicdo deste artigo € metodoldgica e relaciona-se com o sucesso da
aplicacéo do procedimento desenvolvido por Furfine (1999) para identificar as operagbées do mercado
overnight a partir dos dados do sistema de pagamentos europeu. Esta base de dados é muito rica por-
que permite recuperar, relativamente a cada transacgao individual, informagao sobre prego, quantida-
de e identificagao das contrapartes envolvidas. Assim, é claro que a metodologia desenvolvida por
Furfine pode ser utilizada por qualquer outro pais em que esteja disponivel uma base de dados com
as mesmas caracteristicas. Seria particularmente interessante olhar para o caso dos paises grandes,
onde as transacgdes entre bancos locais poderéo nao ser negligenciaveis e em que os bancos gran-
des poderao ter um peso menor no conjunto do mercado. Nesses casos, sera mais provavel encon-
trar uma estrutura hierarquica nas transacgdes entre bancos locais. O horizonte da investigagédo
poderia ser consideravelmente alargado se fosse possivel obter uma amostra representativa a nivel
da area do euro. Seria, assim, possivel testar as implicagdes empiricas de modelos de equilibrio do
mercado monetario. Essa base de dados permitiria que se testassem as suas implicagées no que
respeita a precos de equilibrio, quantidades transaccionadas e utilizagao das facilidades de crédito e
depdsito.
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AGREGAGAO DE PREGOS INTERNACIONAIS NO CALCULO
DE INDICADORES DE COMPETITIVIDADE-PREGCO: UMA
APLICACAO PARA OS PAISES DA UE15*

Paulo Soares Esteves™**

1. INTRODUCAO

Este artigo considera o calculo de indicadores de taxa de cambio real, evidenciando as implicagdes de
se utilizar a informacgao disponivel para os niveis de pregos de cada pais, em detrimento do procedi-
mento habitual em que o indicador de prego externo € calculado com base nas taxas de crescimento
dos pregos em cada uma das economias consideradas como concorrentes.

Esta alteragao pode implicar diferengas importantes no que diz respeito a evolugéo recente da taxa de
cambio real devido ao aumento de concorréncia de algumas economias de mercado emergentes com
custos de produgédo muito baixos. Ao contrario do procedimento mais habitual, este indicador captara
os efeitos da estrutura geografica do comércio internacional no nivel de competitividade-prego. Os
paises com custos muito baixos podem estar a aumentar a sua presenca nos mercados internacio-
nais e logo a exercer uma pressao adicional sobre os exportadores nacionais, mas os indicadores tra-
dicionais irdo sugerir um aumento da competitividade-preco dos produtores nacionais se esses
paises registarem uma taxa de inflagéo superior.

Neste contexto, e ainda que sujeita a alguns cuidados, o uso de informagao respeitante a niveis de
precos pode ser importante para um melhor entendimento da evolugéo das quotas de mercado das
exportagdes. Este ponto foi referido em Turner e Van't dack (1993), que sugeriram o uso de
informacao de niveis de custos de forma a contemplar a crescente concorréncia dos paises de econo-
mia emergente, na medida que os indicadores tradicionais — baseados em taxas de crescimento —
tendem a minimizar os efeitos de competitividade relacionados com a crescente presenga destes
paises nos mercados internacionais. Este problema tornou-se certamente ainda mais importante ao
longo dos ultimos anos, devido a crescente presenga da China e de alguns paises da Europa Central
e de Leste nos mercados internacionais.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. A Secgéo 2 considera as implica¢des de se utilizar in-
formacéao de niveis de pregos, evidenciando as diferengas em relagédo aos resultados obtidos com o
indicador mais habitual de taxa de cambio real. A Secgao 3 apresenta uma aplicagéo para o mercado
da UE15, descrevendo a evolugao das quotas de mercado entre os paises membros e os competido-
res internacionais para o periodo de 1980 a 2005, e apresentando os dois indicadores de competitivi-
dade-prego para o periodo posterior a 1993. Finalmente, a Secg¢do 4 sintetiza as principais
conclusoes.

*

As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade do autor ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal. O autor agradece os
comentarios e sugestdes de lldeberta Abreu, Sénia Cabral e Cristina Manteu. Qualquer erro ou omissao é da exclusiva responsabilidade do autor

“* Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
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2. AGREGAGAO DE PREGOS INTERNACIONAIS

Os indicadores de taxa de cambio efectiva real compararam a evolugéo dos pregos domésticos (P)
com uma média ponderada dos pregos em cada competidor (P') convertidos para moeda nacional
através da taxa de cambio bilateral (E’). Os ponderadores escolhidos na agregagéo dos precgos inter-
nacionais variam consoante o objectivo seja medir a competitividade-prego da produgcado domeéstica
em relagao as importagdes ou das exportagdes nos mercados internacionais.

Tradicionalmente, essa agregacao é feita com os pregos internacionais expressos em taxas de varia-
¢ao. Mesmo quando existe actualizagao de ponderadores, isso é feito através de um procedimento de
encadeamento de taxas de crescimento, o que significa que a taxa de crescimento do indicador de
precgo externo resulta sempre de uma média ponderada da taxa de variagdo dos pregos nos paises
considerados como concorrentes. Assumindo n paises concorrentes, o indicador habitual de taxa de
cambio efectiva real (TCER) é facilmente calculado de uma forma recursiva através de:

-

P(—1 J
Pti /Pti—’l

=1 Eti /Eziq

TCER, =TCER,.,

B

A taxa de variagao em logaritmos (letras minusculas) é expressa como:
n . . .
Atcer, :Apt—ZWh(Ap;—Ae;) (2)
i=1

E possivel obter indices de niveis de precos relativos com base na diferenca entre a taxa de cambio
de Purchasing Power Parity (PPP) utilizada para comparar os niveis de PIB dos varios paises € a taxa
de cambio observada. A utilizagéo desses indices permite a construgdo da seguinte taxa de cambio
real (TCER):

n Pt Wi

TCER; = _— (3)
aat P/ /E|

Neste caso, os precgos sdo agregados em indices de niveis de pregos relativos e os respectivos pesos
podem variar em dois periodos consecutivos. Assim a sua evolugéo é dada por:

Atcer; :gw{_1 [Apt —(Ap," —-Ae; )]+§AW{ [Pt —(Pf -e] )] 4)

Definindo Pr’ como o preco relativo em relagéo ao concorrente i, a diferenga entre os dois indicado-
res corresponde a:

n
Atcer, —Atcer, = . Aw/ pr| (5)

i=1
Esta diferenga pode ser interpretada como um efeito de estrutura do comércio internacional’. Aten-
dendo a que as variagdes de pesos somam zero e que o0s nhiveis de pregos estdo medidos em termos
relativos, este efeito de estrutura implica uma apreciagéo (depreciagao) real adicional se os competi-

(1) O célculo deste efeito de estrutura tem sido efectuado para medir o impacto nos pregos de importagdo decorrente da crescente integragéo de paises de
baixos custos [veja-se por exemplo, Bank of Finland (2006), ECB (2006) e Sveriges Riskbank (2005)]. O mesmo tipo de andlise ¢ utilizado em Rastgen
(2004) na construgédo de um indicador de pregos internacionais para explicar a evolugdo do deflator das importagées de bens de consumo.
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dores com menores niveis de precos (pregos mais altos) estiverem a aumentar os seus pesos como
concorrentes.

3. UMA APLICAGAO PARA O MERCADO DA UE15

Esta seccéo apresenta uma aplicagao para o mercado da UE15, calculando uma taxa de cambio efec-
tiva baseada em niveis de pregos para medir a competividade-preco das exportacdes dos paises da
UE15. Atendendo a falta de informagéo em termos reais, as quotas de mercado sédo avaliadas em ter-
mos nominais. Assim, considera-se apenas o comércio de manufacturas, na medida em que a
tradicional volatilidade dos precos das matérias-primas tende a distorcer as quotas de mercado base-
adas em dados nominais. Estas quotas de mercado sao calculadas para o periodo 1980 — 2005, en-
quanto que os indicadores de taxa de cambio real sdo apenas calculados para o periodo posterior a
1993, devido a falta de informagao para os anos anteriores.

A informacdo para os fluxos de comércio até 2004 foi obtida a partir da base de dados
CEPII-CHELEM. Esta informagéo foi actualizada com as taxas de crescimento para 2005 obtidas na
base de dados World Trade Atlas (WTA). Os niveis de precgos relativos foram obtidos no FMI (2006
September, World Economic Outlook), considerando a diferenga entre a taxa de cambio de PPP utili-
zada para comparar os niveis de PIB entre os varios paises e a taxa de cambio observada®.

A utilizagéo de dados de niveis de precos relativos esta sujeita a limitagées adicionais em relagéo aos
problemas dos indicadores mais habituais de taxa de cambio real. Para além de se basearem em indi-
cadores como os IPC ou os deflatores do PIB, os quais consideram igualmente produtos nao transac-
cionaveis e ndo estao ajustados pela evolugao diferenciada da produtividade, as diferengas entre os
niveis de precos dos varios paises podem estar influenciadas por alguns factores estruturais que ndo
estao relacionados com a capacidade de competir nos mercados mundiais. Em particular, como as di-
ferengas de niveis de pregos séo particularmente importantes nos sectores de bens nio transaccio-
naveis®, o uso desta informagdo para calcular indicadores de competitividade-prego tende a
sobrestimar as diferengas entre o nivel de pregos dos varios paises nos sectores transaccionaveis.
Adicionalmente, existem algumas questdes relativamente a disponibilidade e robustez dos dados de
PPP para alguns paises em desenvolvimento, na medida em que parte dessa informacéo é estima-
da*.

3.1. O mercado da UE15

A evolugao do peso do comércio intra e extra no total das importagdes da UE15 permite avaliar a posi-
¢ao relativa dos diversos paises concorrentes. Refira-se que além de medir a competitividade do lado
das importagdes para o total da UE15, a quota das importac¢des intra reflecte a performance das ex-
portagdes dos paises membros. Com efeito, considerando a UE15 como o mercado relevante, o peso
das importagdes intra corresponde a soma das quotas de exportagcdo de cada um dos paises da
UE15.

(2) Restaen (2004) considera 0 mesmo tipo de informag&o para agregar os niveis de precos de varios paises.

(3) Veja-se Bhagwati (1984), que formalizou uma ideia apresentada primeiramente em Balassa (1964) e Samuelson (1964) e que sugeriu uma explicagao
alternativa para o facto dos precos dos servicos serem mais baixos nos paises mais pobres.

(4) No caso do FMI, essas estimagdes sdo obtidas através de uma regressao cross-section entre o PIB per capita avaliado em PPP e a taxas de cambio de
mercado. Veja-se a Caixa A2 do World Economic Outlook de Abril de 2004 que explica a Ultima actualizagéo das PPP, baseadas nos inquéritos de pregos
nacionais de 2000 divulgados pelo Banco Mundial no &mbito do International Comparison Project das Nagdes Unidas. Para uma descrigao deste processo
de estimagao veja-se a Caixa A1 do World Economic Outlook de Maio de 2000.
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Grafico 1 Grafico 2
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- Paises desenvolvidos: Austrélia, Canada, Islandia, Israel, Japao, Nova Zelandia, Noruega, Suiga e Estados Unidos.

— Asiaem desenvolvimento: Bangladesh, Brunei, China, Hong-Kong, india, Indonésia, Malasia, Paquistao, Filipinas, Singapura, Coreia do Sul, SriLanka, Taiwan, Tailandia e Vietname.

- UE10inclui 8 dos 10 paises que se tornaram membros da UE em 2004 (excluindo Chipre e Malta). Antes de 1992, este agregado exclui a Eslovénia, Estonia, Letonia e Lituania (inclui-
dos nos PECOs).

- PECOs (Paises da Europa Central e Oriental) inclui a Comunidade de Estados Independentes (CEI), a antiga Jugosléavia, Albania, Bulgéria, Roménia e Turquia. Os paises que aderi-
ram & UE em 2004 sdo excluidos desde 1992.

— Africa: Argélia, Camardes, Costa do Marfim, Egipto, Gabao, Quénia, Marrocos, Nigéria e Tunisia.

- América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, México, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.

Como é visivel no gréafico 1, a partir dos anos 90 verificou-se uma diminuigao do peso do comércio
intra no total das importacdes de manufacturas, de um nivel perto de 73 por cento para um valor ligei-
ramente acima de 65 por cento. Refira-se que uma parte desta evolugéo estara relacionada com a
crescente integracao dos mercados, néo reflectindo portanto uma deterioragéo de competitividade se
os paises da UE15 estivessem a ganhar quotas de exportagao noutros mercados. No entanto, uma
avaliagdo das exportagdes extra-area do euro desde 1993 aponta também no sentido de uma perda
de quotas ao longo dos anos mais recentes — veja-se ECB (2005) para uma analise da performance
das exportagdes da area do euro.

Adiminuigcéo da quota dos paises da UE15 esta associada com algumas alteragdes estruturais no que
diz respeito a importancia relativa dos principais fornecedores externos (Grafico 2). O peso das impor-
tagbes provenientes de outros paises desenvolvidos registou uma significativa redugéo desde o inicio
dos anos 90, de valores médios de cerca de 65 por cento na década de 80 para um peso em torno de
35 por cento em 2005. O aumento da importancia dos paises em desenvolvimento no mercado da
UE15 ao longo dos ultimos 15 anos esteve associado com a manutengéo de fortes ganhos de quota
por parte das economias asiaticas e com a dinamica de alguns paises da Europa Central e de Leste,
reflectindo certamente as alteragdes politicas e econdmicas decorrentes da queda do muro de Berlim.
Este aumento de quota foi particularmente forte para os novos membros da UE. Neste periodo, as
quotas das importacdes de manufacturas provenientes de Africa e da América Latina permaneceram
relativamente estaveis em niveis em torno de 3 por cento. Obviamente, esta analise baseada em
agregados mais latos pode esconder algumas diferengas importantes entre os paises, e logo sera util
considerar informagao mais detalhada.

O quadro 1 considera os paises nao pertencentes a UE15 que registaram os principais ganhos e per-
das de quotas de mercado. Ao longo dos ultimos 25 anos, os paises que registaram maiores ganhos
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foram a China e algumas economias da Europa Central e de Leste, em particular, Republica Checa,
Hungria, Poldnia e Turquia. Pelo contrario, os paises que registaram as maiores quebras de quota no
mercado de manufacturas da UE15 foram algumas economias desenvolvidas, em especial os EUA e
o Japao.

Esta substituicdo entre fornecedores da UE15 tornou-se mais evidente desde 1993, tendo-se
acentuado nos anos mais recentes através de um crescente aumento das quotas de mercado de al-
guns paises em desenvolvimento. Esta evolugao é particularmente visivel para a China: o crescimen-
to médio anual da sua quota nas importagdes de manufacturas da UE15 aumentou de 0.05 pontos
percentuais nos anos 80 para um valor 10 vezes superior (mais de 0.5 pontos percentuais nos anos
mais recentes).

Aredugédo das quotas dos paises desenvidos apenas se tornou evidente na década de 90. Durante os
anos 80, os ganhos de algumas economias de mercado emergente foram compensados pelas que-
bras de outros paises em desenvolvimento, em particular das economias do antigo bloco soviético.
Posteriormente, a situagéo inverteu-se. Os ganhos dos paises em desenvolvimento corresponderam
a perdas por parte dos paises desenvolvidos. O Japao, os EUA e a Suiga foram os que registaram a
evolugdo mais desfavoravel desde 1993, seguidos por Hong-Kong e Taiwan.

Quadro 1

PAISES COM MAIORES GANHOS E PERDAS DE QUOTA NO MERCADO DE MANUFACTURAS DA UE15

Evolugéo da quota de mercado, variagdo média anual em pontos percentuais

Ganhadores
1980-2005 1980-1993 1993-2005 2000-2005 2003-2005
China 0.16 China 0.05 China 0.27 China 0.44 China 0.57
Rep. Checa 0.07 Rep. Checa  0.04 Rep. Checa 0.10 Rep. Checa 0.13 Rep. Checa 0.13
Hungria 0.05 Taiwan 0.04 Hungria 0.08 Polénia 0.12 Russia 0.09
Polénia 0.05 Turquia 0.03 Polénia 0.08 Turquia 0.07 Polénia 0.09
Turquia 0.04 Singapura 0.03 Turquia 0.05 Hungria 0.05 Marrocos 0.08
Perdedores
1980-2005 1980-1993 1993-2005 2000-2005 2003-2005
Noruega -0.02 Hong-Kong -0.02 Taiwan -0.03 Filipinas -0.04 Filipinas -0.04
Canada -0.02 Roménia -0.02 Hong Kong -0.03 Malasia -0.04 Hong-Kong -0.04
Hong-Kong  -0.03 ex-Jugoslavia -0.03 Suiga -0.06 Taiwan -0.10 Taiwan -0.05
Japao -0.03 Canada -0.04 EUA -0.18 Japao -0.26 Japao -0.16
EUA -0.10 ex-URSS -0.12 Japao -0.19 EUA -0.53 EUA -0.28
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3.2. Indicadores de taxa de cambio real

Ataxa de cambio real compara os pregos dos paises da UE15 com os pregos dos concorrentes exter-
nos agregados de acordo com 0s seguintes pesos
M/
W, =—="— i=12,.,n (6)
Z MLiIE15
i=1

onde M/, ,, representa as importagdes da UE15 provenientes de cada um dos n concorrentes exter-
nos. E possivel demonstrar que o indice construido para explicar o peso do comércio intra no total das
importagdes pode ser escrito como uma agregacgéo de taxas de cambio efectivas reais orientadas
para avaliar a competitividade-preco das exportagdes de cada pais da UE. Considerando-se a UE15
como um unico mercado - sem qualquer especializagdo geografica ou por produtos -, & facil obter uma
taxa de cambio real orientada para medir a competitividade-preco das exporta¢cdes de cada pais j para
esse mercado, usando para os paises da UE15 e para cada um dos n concorrentes externos os
seguintes pesos

wi o Yees o Mes s @)

UE15 n i n
YUE15 +ZML,IE15 YUE15 +ZML,IE15

i=1 i=1
ondeY s representa o valor da producdo na UE15 — trata-se de uma aplicagdo do habitual esquema
de dupla ponderagao, apresentado de uma forma muito intuitiva em Turner e Vant't dack (1993). E fa-
cil demonstrar que o actual indice (TCER) pode ser escrita como uma agregagao das taxas de cambio
efectivas reais para cada um dos paises (TCER))

n
i
Yuets *ZMusws
E]

TCER:[H(TCERJ. )“’} Tues ®8)

em que o, representa o peso de cada pais no agregado de precos da UE15.

Assim, o indicador construido para explicar o peso do comércio intra no total das importagdes pode
ser interpretado como um indicador de competitividade-preco das exportagbes dos paises membros
para esse mercado.

No entanto, a aplicacéo directa desta metodologia para as economias nacionais nao sera a mais con-
veniente, pois implicaria que o peso atribuido a cada concorrente externo seria 0 mesmo para todos
os paises da UE15. Para uma melhor avaliagdo da competitividade de cada pais, a consideragao das
diferentes especializagdes por produto entre os paises da UE15 pode ser importante, implicando ne-
cessariamente o calculo de ponderadores diferenciados [veja-se Esteves e Reis (2005)].

3.2.1. Niveis de precgos relativos

Os precos relativos entre os paises da UE15 e os concorrentes externos correspondem ao primeiro
ingrediente para o calculo dos indicadores de taxa de cambio real. O grafico 3 apresenta esses pregos
relativos para o periodo posterior a 1993, considerando-se os agregados de paises ja utilizados ante-
riormente. Note-se que esses dados agregados n&o sao os utilizados no célculo da taxa de cambio
efectiva. O uso da informacao de niveis de precos para cada pais pode originar resultados diferentes
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Grafico 3

NIVEIS DE PRECOS RELATIVOS
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uma vez que o peso de cada economia no respectivo agregado pode ser muito diferente da sua
importancia enquanto concorrente externo no mercado da UE15.

Dos resultados obtidos, destaque-se, em primeiro lugar, o facto do preco relativo dos paises da UE15
em relagéo aos restantes paises desenvolvidos se ter mantido relativamente estavel, em torno de um
valor médio ligeiramente superior a um. As flutuagbes deste preco relativo reflectiram basicamente a
evolugao da taxa de cdmbio do ddlar em relagdo aos paises da UE15 — as duas séries apresentam um
coeficiente de correlagdo de 0.86.

Em segundo, sobressai o facto dos niveis de precos dos paises em vias de desenvolvimento serem
sistematicamente mais baixos. Um destaque especial deve ser dado & Asia em desenvolvimento, a
regido com o mais rapido e sustentado aumento de quota no mercado da UE15 de manufacturas, mas
onde n&o se registou nenhum processo de convergéncia de pregos. No periodo considerado, os ni-
veis de pregos destes paises situaram-se em cerca de 20 por cento dos valores observados para os
paises da UE15. Os paises europeus em desenvolvimento, que obtiveram também um forte aumento
de quota, registaram alguma convergéncia de niveis de precos.

3.2.2. Pesos de agregagao

O quadro 2 apresenta os pesos obtidos para os competidores externos, utilizando a informagéao dispo-
nivel para 63 paises e selecionando os 20 mais importantes concorrentes de acordo com a estrutura
de pesos de 2005.

Como sugerido na secgéo anterior, existiu uma consideravel diminuigéo do peso atribuido aos compe-
tidores de outros paises desenvolvidos, em particular dos EUA e do Japao, mas também da Suica e
do Canada. Estes quatro paises correspondem as Unicas economias desenvolvidas seleccionadas
de acordo com o critério acima referido. Em direcgéo oposta, existiu um significativo aumento de con-
corréncia no mercado da UE15 por parte de algumas economias de mercado emergente, em especial
da China e dos paises que se tornaram membros da UE em 2004. O peso das importacdes provenien-
tes da China aumentou quase em 10 pontos percentuais desde 1993, estando a alcancar os EUA na
posicéo de maior exportador para 0 mercado de manufacturas da UE; enquanto que a Republica
Checa, a Poloénia e a Hungria se tornaram ja quase tao importantes como o Japao ou a Suiga.
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Quadro 2

DISTRIBUICAO DAS IMPORTAGOES DE MANUFACTURAS DA UE15

(%)

1993-2005 1993-2000 2001-2005 1993 2005
EUA 0.215 0.233 0.187 0.245 0.156
China 0.064 0.045 0.096 0.033 0.128
Japéao 0.119 0.135 0.093 0.166 0.081
Suica 0.089 0.095 0.080 0.107 0.078
Rep. Checa 0.033 0.026 0.045 0.016 0.052
Polénia 0.037 0.030 0.047 0.024 0.052
Hungria 0.029 0.022 0.041 0.013 0.042
Coreia do Sul 0.032 0.032 0.033 0.028 0.036
Turquia 0.025 0.021 0.031 0.019 0.034
Russia 0.024 0.024 0.024 0.018 0.027
Taiwan 0.031 0.034 0.026 0.036 0.022
Noruega 0.025 0.027 0.022 0.028 0.020
Brasil 0.018 0.019 0.018 0.021 0.019
india 0.016 0.016 0.017 0.015 0.018
Eslovaquia 0.011 0.008 0.016 0.005 0.017
Roménia 0.011 0.009 0.015 0.006 0.016
Malasia 0.020 0.022 0.018 0.020 0.016
Singapura 0.018 0.020 0.015 0.020 0.016
Tailandia 0.017 0.017 0.016 0.016 0.015
Canada 0.018 0.019 0.015 0.020 0.014
Cobertura 0.854 0.854 0.854 0.855 0.859

3.2.3. Taxas de cambio efectivas reais

Através dos pesos e dos niveis de precos dos 63 paises considerados é possivel calcular os dois indi-
cadores de taxa de cambio real (agregacao de precos internacionais em taxas vs agregagao em ni-
veis), os quais sao apresentados no grafico 4, em conjunto com os indicadores de taxa de cambio
efectiva real calculados e publicados pelo Banco Central Europeu (BCE).® Adicionalmente, o grafico 5
confronta estes dois indicadores de competitividade-pregco com a evolugéo das quotas de exportagao
dos paises da UE15.

Apesar de se referirem a agregados diferentes (UE15 vs area do euro) e de considerarem diferentes
paises concorrentes e diferentes esquemas de ponderagao, o indicador calculado com base nas ta-
xas de crescimento dos pregos internacionais apresenta uma evolugao muito semelhante a dos publi-
cados pelo Banco Central Europeu (coeficiente de correlagdo de 0.85). Estes indicadores néo
evidenciam nenhuma tendéncia definida, com o valor de 2005 a situar-se muito perto da média obser-
vada para periodo considerado. Assim, a tendéncia negativa das quotas dos paises da UE15 néo
pode ser explicada por esses indicadores de competitividade-prego.

(5) De forma a melhorar a comparabilidade entre os varios indicadores de competitividade-preco, os indicadores do BCE foram igualmente rebaseados para
1993=1. Para informag&o detalhada relativamente ao calculo destes indicadores veja-se Buldorini, Makrydakis e Thimann (2002) e a Caixa 10 intitulada
“Actualizagdo dos pesos globais do comércio para as taxas de cambio efectivas do euro e calculo de um novo conjunto de indicadores do euro ” publicada
no Boletim Mensal do BCE de Setembro de 2004.
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TAXA DE CAMBIO EFECTIVA REAL PARA OS PAISES DA UE15

Indicador baseado em taxas de crescimento (1993=1)
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Grafico 5

TAXA DE CAMBIO EFECTIVA REAL E QUOTAS DE MERCADO DAS EXPORTACOES
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Os resultados séo substancialmente diferentes quando se utiliza o indicador alternativo (baseado na
agregacao de niveis de precos). Este indicador sugere uma significativa deterioragcdo da competitivi-
dade-prego dos paises da UE15 ao longo de todo o periodo considerado. Desde 1993, a perda de
competitividade-prego implicita neste indicador situou-se perto de 42 por cento, enquanto a taxa de
cambio tradicional aponta para uma apreciagao real de apenas 0.9 por cento. Este indicador apresen-

ta uma correlagéo negativa de cerca de 0.5 com as quotas de mercados dos paises da UE, e logo, ao

contrario do que se verifica em relagéo ao indicador tradicional, ndo se pode excluir a existéncia de

uma relagado entre estas duas variaveis. Esta diferenga estara relacionada com a endogeneidade do

indicador baseado na agregagéo de niveis de pregos, o qual leva em consideragao a evolugao

recente da estrutura do comércio internacional €, deste modo, incorpora os efeitos relacionados com

o crescente grau de abertura dos mercados.
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Grafico 6

DECOMPOSICAO DOS INDICADORES DE TAXA DE CAMBIO REAL
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O grafico 6 apresenta uma decomposigao da evolugéo da taxa de cambio real, destacando a diferen-
¢a entre os dois indicadores. Como seria expectavel quando se lida com este tipo de efeito de estrutu-
ra, as diferengcas sdo menos pronunciadas quando as duas séries sdo analisadas em termos de
primeira diferenga. Deste modo, a escolha entre os dois indicadores s6 sera realmente relevante
quando o objectivo for considerar a evolugdo do nivel de competitividade-prego, e ndo apenas as
suas variagdes de curto prazo. Os resultados evidenciam a importancia de um efeito de estrutura na
avaliagdo da competitividade-prego dos paises da UE15. Este efeito na apreciagao da taxa de cambio
real (equagao 5) foi sempre positivo, alcangando um valor acumulado de cerca de 40 por cento.

A apreciagao real tera sido bastante significativa no periodo mais recente. Ao contrario do verificado
nos anos 90, a apreciagéo da taxa de cambio do euro desde 2000 nao tera sido compensada por um
diferencial de inflagao substancialmente negativo, reflectindo a diminuicdo generalizada da inflagdo
na economia mundial. Mais ainda, esta apreciagao de cerca de 15 por cento indiciada pelo indicador
mais tradicional de taxa de cambio real tera sido reforgada pela crescente concorréncia de paises
com pregos muito baixos — o indicador baseado na agregacao de niveis de pregcos aponta para uma
apreciagao real de 35 por cento.

4. CONCLUSOES

Este artigo considera uma forma alternativa de agregacgao de precos internacionais no calculo de indi-
cadores de taxa de cambio real. O procedimento comum corresponde a calcular a evolugéo do prego
internacional como uma média das taxas de crescimento dos pregos nos paises selecionados como
concorrentes. Uma forma alternativa corresponde a utilizar informagao sobre niveis de pregos, os
quais sédo agregados com pesos variaveis. Esta diferenga em relagéo ao procedimento usual pode ser
particularmente importante nos anos mais recentes, numa altura em que a estrutura do comércio in-
ternacional esta a sofrer alteragdes significativas, no sentido de uma crescente presenga de alguns
paises da Asia e da Europa Central e de Leste com custos muito baixos de producao.
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Em primeiro lugar, o artigo analisa a evolugao da estrutura geografica do mercado de manufacturas
da UE15 ao longo dos ultimos 25 anos. Durante a década de 80, as quotas de exportagdo dos
paises-membros permaneceram relativamente estaveis — o peso do comércio intra no total das impor-
tagbes permaneceu em niveis ligeiramente acima de 70 por cento. Nesse periodo, 2/3 das importa-
¢des da UE15 tinham origem noutros paises desenvolvidos, contra 1/3 de paises em vias de
desenvolvimento. Mas essa estrutura alterou-se significativamente nos ultimos 15 anos. As quotas
dos paises da UE15 e dos outros paises desenvolvidos comegaram a diminuir. O peso dos paises em
desenvolvimento no total das importagdes dos paises da UE15 quase que duplicou desde 1993 (de
10 para 20 por cento), e 0 seu peso nas importa¢des extra aumentou de 1/3 para 2/3. Nesse periodo,
a China foi o pais que registou os ganhos mais assinalaveis, seguindo-se a Republica Checa, a
Hungria e a Turquia.

Em segundo lugar, o artigo tenta avaliar em que medida os indicadores de competitividade-preco con-
seguem explicar a redugéo das quotas de mercado dos paises da UE15. O indicador tradicional base-
ado em taxas de crescimento nao evidencia nenhuma tendéncia desde 1993, ndo sendo por isso
susceptivel de explicar a diminuigado das quotas de mercado. Quando se considera o indicador basea-
do em niveis de precgos os resultados obtidos sdo substancialmente diferentes, apontando para dete-
rioragdo da competitividade-pre¢co dos paises da UE15. Desde 1993, enquanto que o indicador
tradicional registou uma apreciagao real de apenas 0.9 por cento, a perda de competividade-preco
subjacente ao indicador em niveis situou-se em 42 por cento. Esta assinalavel diferenca reflecte os
efeitos da estrutura do comércio internacional, relacionados com a crescente concorréncia de algu-
mas economias emergentes com niveis de pregos muito baixos. Atendendo a correlagdo negativa en-
tre este indicador e as quotas de mercado dos paises da UE15, a hipétese de existéncia de uma
relagdo econdémica entre estas duas variaveis ndo pode ser imediatamente rejeitada, ao contrario do
que acontece quando o indicador tradicional é utilizado.

A utilizagao de indicadores de competitividade-preco para explicar a evolugao das quotas de mercado
levanta muitos problemas. A falta de fundamentagéo tedrica desses indicadores, a relevancia dos er-
ros de medida atendendo a qualidade das estatisticas utilizadas e o proprio caracter endégeno da
taxa de cambio real face ao processo de crescimento econdémico constituem motivos que podem justi-
ficar uma baixa aderéncia empirica dos indicadores de competitividade-prego. Este artigo destaca
uma dificuldade adicional, relacionada com a falta de capacidade desses indicadores em captar os
efeitos decorrentes das recentes alteragdes da estrutura geografica do comércio internacional.

REFERENCIAS

Balassa, B. (1964), “The purchasing power parity doctrine: a reappraisal”, Journal of Political Eco-
nomy 72, 584-596.

Bagwati, J. (1984), “Why are services cheaper in poor countries?”, Economic Journal 94, 279-286.

Bank of Finland (2006), “Finish import prices and globalization”, Bank of Finland Bulletin, 3/2006, Box
7, pp.58-59.

Buldorini, L., S. Makrydakis and C. Thiman (2002), “The effective exchange rate of the euro”, ECB
Occasional Paper No. 2, February 2002.

ECB (2005), “Competitiveness and the export performance of the euro area”, Task Force of the Mone-
tary Policy Committee of the European System of Central Banks, Occasional Paper No. 30, June
2005.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2007 | Artigos

ECB (2006), “Effects of the rising trade integration of low-cost countries on euro area import prices”,
ECC Monthly Bulletin, August 2006, Box 6, pp. 56-57.

Esteves, P. S. e C. Reis (2005), “Measuring export competitiveness: revisiting the effective exchange
rate weights for the euro area countries”, Banco de Portugal Working Paper, 11, May 2006.

Rastgen, J. (2004), “External price impulses to imported consumer goods”, Norges Bank Economic
Bulletin 3/2004, pp. 96-102

Samuelson, P.A. (1964), “Theoretical notes on trade problems”, Review of Economics and Statistics
46, 145-54.

Sveriges Riskbank (2005), “Why are Swedish import prices so low?”, Inflation Report 2/2005,
pp.42-45.

Turner, P. and J. Van’t dack (1993), “Measuring international price and cost competitiveness”, BIS
Economic Papers, No. 39, November 1993.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Primavera 2007

EFEITO SOBRE A EQUIDADE DE UM AUMENTO DO IMPOSTO
SOBRE O VALOR ACRESCENTADO*

Isabel Correia**

1. INTRODUCAO

Apesar das reformas fiscais serem um fendmeno recorrente nas ultimas décadas em todas as econo-
mias desenvolvidas ou em desenvolvimento, a maioria dos codigos fiscais caracterizam-se por regras
extremamente complexas nomeadamente no que diz respeito a tributagdo dos rendimentos. Os altos
custos associados a administragdo com eficacia destes sistemas tém preocupado politicos e acadé-
micos e a discussao das vantagens de uma reforma fundamental do sistema tem vindo a fazer parte
de uma discusséao publica cada vez mais alargada. Além destas discussdes tedricas, no passado re-
cente alguns paises, nomeadamente paises em desenvolvimento, adoptaram sistemas de tributacao
muito simplificados, e ndo parece haver duvidas sobre o bom desempenho destes sistemas naqueles
paises. Esta experiéncia ajudou ao aumento de apoiantes da passagem para um sistema fiscal de
taxa tnica'.

Assim como a justica distributiva € o argumento mais utilizado para defender a complexidade do siste-
ma actual na maior parte dos paises desenvolvidos, as maiores reticéncias apontadas quanto a uma
reforma que implemente uma taxa Unica séo os efeitos distributivos negativos que essa reforma
comportaria.

Esta nota pretende mostar os resultados de um estudo que analisa o fundamento destas preocupa-
¢bes. Numa economia em que o sistema fiscal esta baseado prioritariamente na tributagao dos rendi-
mentos do trabalho e do capital quais os efeitos sobre a equidade quando se passa para um sistema
baseado num imposto sobre o consumo, com taxas iguais para todos os bens? Ou seja, no limite, se o
rendimento deixasse de ser tributado e as receitas fiscais proviessem unicamente de um imposto so-
bre o valor acrescentado com uma taxa Unica quais os efeitos sobre a equidade do sistema? Os agen-
tes que tém maior bem estar ficam melhor ou pior depois da reforma? E o agente médio? E o agente
mediano? E os “pobres” desta economia? Ou seja, o objectivo da nota & analisar o efeito sobre a
distribuicdo de bem estar de uma reforma deste tipo.

Para o efeito é construido um modelo econdémico que tenta medir os efeitos que uma reforma deste
tipo tem sobre o equilibrio geral da economia. A razdo porque se tem alargado o consenso da bonda-
de desta reforma esta muito ligada a ideia de que os efeitos sobre a eficiéncia da economia séo quan-
titativamente significativos. Ora estes efeitos derivam unicamente de uma alteracdo do equilibrio,
nomeadamente de diferentes utilizagdes do tempo, e de diferentes decisdes de consumo, poupancga e
investimento devidos a reforma. Se estes efeitos s&o significativos sobre a eficiéncia eles vao ser sig-
nificativos sobre cada agente individual. A questédo entdo que queremos discutir ndo pode assim ser
vista como uma em que “mantendo-se tudo o resto constante”, como serdo afectados diferentes
agentes economicos, quando se alteram taxas de imposto; a principal razéo pela qual cada agente in-

* As opinides expressas no artigo séo de inteira responsabilidade do autor e n&o coincidem necessariamente com a posi¢do da Banco de Portugal. Este
artigo é baseado em investigag&o recente em que a referéncia principal é Correia (2005).

Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(

Hall and Rabushka (1995) é talvez o trabalho mais influente sobre uma proposta de um sistema de taxa Unica.
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dividual vai ser afectado pela reforma tem a ver com os efeitos sobre o equilibrio geral, os quais impli-
cam que “tudo o resto” passa a ser diferente depois da reforma. O exercicio que vamos desenvolver é
o de uma alteragdo permanente e credivel do sistema fiscal: ndo sé nao vai haver retrocessos para o
sistema anterior ou qualquer outro, como os agentes econdémicos confiam que a reforma é para per-
manecer. Neste caso os efeitos sdo permanentes mas néo igualmente distribuidos ao longo do
tempo. Existird um periodo de transigdo na economia mais ou menos longo antes que esta se
mantenha estacionaria face ao novo regime fiscal. O interesse deste estudo é analisar o impacto na
equidade da totalidade destes efeitos.

O modelo utilizado simplifica os modelos construidos para este efeito? de modo a se tornarem claros
0s canais através dos quais uma reforma fiscal afecta a equidade. O modelo utilizado € um modelo de
equilibrio geral competitivo, em que as familias tém vida infinita. No entanto impde-se que reflicta o
tipo de assimetria intrageracional que se encontra na maioria dos paises mas sem necessitar de infor-
macao especifica para além de alguns momentos da distribui¢cdo relevante.

Este modelo permite-nos concluir que, quando através de uma reforma fiscal se eliminam impostos
proporcionais sobre o rendimento do trabalho e rendimento do capital, e séo substituidos por um im-
posto Unico sobre o valor acrescentado ndo sé aumenta a eficiéncia da economia como melhora tam-
bém a distribuigdo de bem estar. Ou seja, podemos garantir que o bem estar dos agentes com nivel de
bem estar abaixo da média da economia aumenta com a reforma. Podemos ainda concluir que a intro-
ducao de dedugdes, ou transferéncias, anénimas podem melhorar a equidade sem perdas na eficién-
cia da economia, quando as receitas necessarias para financiar estas dedugdes sdo pagas com um
aumento do imposto sobre o valor acrescentado.

Esta nota desenvolve-se da seguinte forma: na secgao 2 sao discutidas as caracteristicas especificas
do imposto sobre o valor acrescentado. Sao determinados quais os impostos equivalentes para uma
familia individual e, utilizando estes impostos equivalentes é apresentada a intuigdo nao s6 de como
poderiamos atingir o éptimo de Pareto mas, mais importante para o nosso argumento, como a utiliza-
¢ao do imposto sobre o consumo em detrimento do imposto sobre o rendimento do trabalho leva a um
aumento de eficiéncia econdémica. Na secgéo 3 responde-se a questdo fundamental desta nota, o
efeito sobre a distribuicdo de passar de um sistema baseado em impostos sobre o rendimento para
um sistema baseado unicamente na tributagao do valor acrescentado. Determina-se como este efeito
depende do tipo de heterogeneidade que caracteriza a economia. Para uma caracterizagao que de-
fendemos representar as economias industrializadas verificamos numericamente a melhoria da equi-
dade para a reforma fiscal proposta. Tiramos ainda conclusdes de haver uma melhoria simultanea da
eficiéncia e da equidade. Na seccao 4 introduzimos a hipétese de o codigo fiscal permitir dedugdes,
ou realizar transferéncias, e mostramos como o imposto sobre o consumo, conjuntamente com trans-
feréncias andnimas, pode redistribuir sem custos de eficiéncia. Assim a progressividade existente nos
codigos actuais associada a taxas marginais progressivas pode ser replicada com ganhos grandes de
eficiéncia econdmica e administrativa, devido a existéncia de taxas unicas. A secgao 5 contém as
conclusoes.

(2) Por exemplo em relagéo aos modelos de overlapping generations desenvolvidos por Altig et al. (2001).
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2. O PAPEL DO IMPOSTO SOBRE O VALOR ACRESCENTADO NA
ECONOMIA

Nesta secgéo desenvolvemos a intuicdo de que as vantagens de um cdédigo fiscal que inclui um im-
posto sobre o consumo (sobre o valor acrescentado) vém de que com este tipo de imposto € possivel
replicar um imposto com o que o Governo pudesse discriminar entre os agentes econémicos, de for-
ma nao distorcionaria. Sdo estas vantagens que levam a que seja consensual na literatura o efeito be-
néfico sobre a eficiéncia de um aumento do peso do imposto sobre o valor acrescentado na totalidade
dos impostos langados na economia.

Determinar a forma mais eficiente de financiar determinado montante de gastos publicos é equivalen-
te a calcular a forma menos distorcionaria de o fazer. Além da transferéncia de rendimento do sector
privado para o sector publico da economia, que implica sempre o financiamento daqueles gastos pu-
blicos, o desejavel é que a alteracéo de incentivos introduzida pelo sistema fiscal seja a menor possi-
vel. O efeito distorcionario do sistema fiscal € medido por esta alteragdo de incentivos. No entanto
este efeito distorcionario actua de forma contra-intuitiva: quando o agente econémico n&o pode reagir
ao imposto é exactamente quando o efeito distorcionario € nulo; pelo contrario quando o agente vé os
seus incentivos alterados pelo imposto e faz “evasao legal”, ou seja altera o seu comportamento em
reacgao ao imposto, € quando os efeitos distorcionarios tornam o imposto pouco eficiente. Por exem-
plo, se o Governo se financiasse com um imposto “por cabega™, este imposto ndo afectaria os incenti-
vos dos agentes econémicos e néo seria por isso distorcionario. Por outro lado se se financiasse com
impostos sobre o rendimento do trabalho ficaria menos atractivo utilizar o tempo no mercado e a mar-
gem intensiva (numero de horas de trabalho), ou mesmo a margem extensiva (numero de pessoas a
trabalhar), iria ser alterada. E esta reacgdo a alterag&o de incentivos que torna o imposto sobre o ren-
dimento do trabalho distorcionario. O que é contra-intuitivo € que, quando a nivel individual ndo ha
possibilidade de fuga, no fim o individuo fica melhor quando comparado com a situagao em que o tipo
de imposto permite uma alteragao voluntaria das escolhas relativas dos agentes econémicos. Este é
um caso muito representativo da importancia da utilizagdo da economia para avaliar politicas visto os
efeitos de impacto serem sempre dominados pelos efeitos de feed-back, ou de equilibrio geral.

Perceber o efeito positivo do imposto sobre o consumo no cadigo fiscal passa por perceber como os
seus efeitos podem ser interpretados através de impostos equivalentes. Para isso precisamos de
descrever os instrumentos que vamos analisar e a forma como estes afectam directamente as esco-
Ihas dos agentes econdémicos. Vamos estudar uma economia ndo-monetaria em que os mercados
sdo competitivos e os agentes anénimos perante o fisco. O modelo também é simplificado por anali-
sarmos uma economia fechada. Os gastos publicos séo exdgenos e é bem definido o perfil temporal
desses gastos publicos. Estes gastos publicos assim como transferéncias, Tr, para os particulares,
podem ser financiados por impostos sobre o rendimento do trabalho, impostos sobre o rendimento do
capital e impostos sobre o consumo (valor acrescentado). Vamos supor que cada um destes impostos
tem uma taxa unica, ou seja uma taxa idéntica entre agentes econémicos. Essas taxas serdo repre-
sentadas respectivamente port, , 1, e 1. Assim os exercicios desenvolvidos comparam politicas
fiscais com taxas marginais de imposto constante e com valores constantes ao longo do tempo.

As preferéncias sao idénticas entre as familias que habitam esta economia, indexadas por i, e defini-

das sobre sequéncias de consumo total , {C,, }t O_OO, e sobre sequéncias de horas de trabalho,

{N i }t O_OO. A diversidade entre os agentes resulta de diferentes montantes iniciais de activos, i.e. de

(3) Achamada poll tax.
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riqueza acumulavel, principalmente capital fisico e obrigagdes®, assim como de diferentes eficiéncias
no trabalho que sao tratadas como caracteristicas inatas e por isso exdgenas para a familia. As fami-
lias séo price takers e anénimas nos mercados, o que implica que cada familia defronte pregos
idénticos.

Assim a restricao orgamental intertemporal do agente i pode ser escrita como:
Yd, (141.)Cy =2d, [(1-1, W, E, N, +Tr] + (141, ) A, 2.1)
t=0 t=0

onded,w,er, representam, respectivamente o factor de desconto (liquido de impostos sobre o capi-
tal), o salério real bruto e a rentabilidade liquida sobre a riqueza inicial E; e A,, representam os facto-
res exdgenos que diferenciam os agentes nesta economia. E; € o nivel de eficiéncia do trabalho do
agentei e A, representa a riqueza ndo-humana inicial do agente/, ou seja , a dotagdo que, conjunta-
mente com E; diferencia os agentes nesta economia. Os precos e taxas de imposto,

0
p= {d, W LT, T, Ty }t 0 er, e as transferéncias sdo exégenos para a familia individual. A ano-

nimidade das familias implica que o governo nao pode desenhar impostos ou transferéncias
especificamente para uma determinada familia i. Transferéncias e impostos discriminatérios
lump-sum sao assim excluidos do caodigo fiscal.

O equilibrio geral da economia depende da compatibilidade das escolhas das empresas e das dife-
rentes familias. As empresas sao entidades muito simples nesta economia que em cada periodo con-
tratam trabalho e alugam bens de capital para, dada a tecnologia, produzirem um Unico bem. Todas
utilizam a mesma tecnologia e séo price takers nos varios mercados em que operam. O Unico bem
produzido pode ser utilizado para consumo privado pelas familias, para consumo publico ou para in-
vestimento que aumenta o stock de capital fisico da economia.

Asimples analise da restrigdo 2.1 revela o papel que o imposto sobre o consumo tem na economia. E
imediato verificar que para o agente i é indiferente pagar uma determinada taxa de imposto sobre o
consumo, ou ndo pagar este imposto e pagar uma taxa superior sobre o trabalho e uma taxa sobre a
riqueza inicial. Ou seja o imposto sobre o consumo pode ser decomposto em duas componentes: uma
componente distorcionaria que actua sobre as decisbes dos agentes exactamente da mesma forma
que o imposto sobre o trabalho, e uma componente nao distorcionaria visto que a tributagéo da rique-
za inicial ndo permite “evaséo legal” por parte dos agente econémicos. Uma vez percebida esta de-
composigao do imposto sobre o consumo é facil perceber que se houver uma reforma em que ao
mesmo tempo que aumenta o imposto sobre o consumo se subsidia o trabalho, de modo a que o
agente econémico néo sinta desincentivos a trabalhar, esta alteragao financia os gastos publicos, as-
sim como os subsidios ao trabalho, unicamente através da componente nao distorcionaria do imposto
sobre o consumo, e por isso é um cédigo fiscal 6ptimo. Optimo no sentido de conseguir a eficiéncia
maxima, ou first best. No modelo que estamos a descrever a eficiéncia € medida pelo bem estar da fa-
milia representativa e a eficiéncia maxima significa que a economia esta num éptimo de Pareto, ou
seja que dadas as preferéncias e a tecnologia néo € possivel financiar aquela trajetéria exdgena de
gastos publicos e melhorar o bem estar de alguma familia sem que pelo menos outra familia piore o
nivel de bem estar.

Na solugao de eficiéncia maxima descrita o imposto sobre o consumo devia ser acompanhado por um
subsidio sobre o rendimento do trabalho. Devido a problemas de incentivos a overreporting do subsi-
dio ao trabalho impomos que as escolhas fiscais fiquem restritas por um imposto sobre o rendimento

input produtivo. Por simplicidade consideramos que s6 o capital fisico e o trabalho raw s&o produtivos.

(4) Poderiamos ter também considerado capital humano como um activo endégeno a partir do periodo zero. Isto implicaria que o capital humano fosse um
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do trabalho que n&o pode ser negativo. No entanto para o exercicio que estamos a desenvolver o im-
portante € demonstrar que um aumento do imposto sobre o consumo compensado por uma diminui-
¢ao do imposto sobre o trabalho aumenta a eficiéncia, ou seja aumenta o bem estar da familia
representativa. A diminui¢cdo do imposto sobre o trabalho quando aumenta o imposto sobre o consu-
mo permite que as decisdes do trabalho sejam menos distorcidas, visto que parte dos gastos passam
a ser financiados pela componente nio distorcionaria do imposto sobre o consumo. Por ter uma com-
ponente nao distorcionaria superior um sistema financiado com uma maior tributagéo do consumo e
uma menor do rendimento do trabalho é mais eficiente. No limite, quando o imposto sobre trabalho for
zero, e for substituido por um imposto sobre o consumo, a eficiéncia é a maxima dada a restricdo que
o imposto sobre o trabalho néo pode ser negativos.

Esta caracteristica positiva na eficiéncia da economia do imposto sobre o consumo é bem conhecida,
e os custos deste imposto sdo normalmente definidos contrapondo o efeito negativo sobre a equidade
contra este efeito positivo sobre a eficiéncia. No entanto, a forma como acabamos de discutir os efei-
tos do imposto sobre o consumo levanta a duvida da existéncia de custos sobre a equidade quando
este imposto substitui os actuais impostos sobre o rendimento. Como vimos, um aumento do imposto
sobre o consumo aumenta a componente nao-distorcionaria da tributagao dos activos iniciais, e dimi-
nui a componente distorcionaria, que altera as decisées do trabalho. A heterogeneidade dos agentes
nesta economia vem exactamente destas duas componentes: os agentes com maior bem estar na
economia tém stocks maiores de activos iniciais, ou maior eficiéncia no trabalho, ou ambas as coisas.
Assim né&o é claro que a reforma em que 0 aumento do imposto sobre o consumo é compensada por
uma diminuicdo do imposto sobre o trabalho va melhorar mais os “pobres” ou os “ricos”. Além disso,
como dissemos anteriormente, estas reformas dao origem a importantes efeitos de equilibrio geral
que vao ser transmitidos aos agentes essencialmente através de precos de equilibrio diferentes.
Como se alteram estes pregos com o novo regime fiscal s6 pode ser determinado através da
resolugdo do modelo de equilibrio da economia que acabamos de descrever.

3. EFEITOS SOBRE A EQUIDADE DE UM AUMENTO DO IMPOSTO SOBRE
O VALOR ACRESCENTADO

Nesta seccao vamos descrever os efeitos sobre a equidade de uma reforma em que o imposto sobre
o trabalho é substituido por um imposto sobre o consumo. No entanto para ser mais comparavel com
o regime de tributagdo da maior parte das economias actuais vamos definir o status-quo como uma si-
tuacéo em que os gastos publicos sao financiados unicamente por impostos sobre o rendimento do
trabalho e sobre o rendimento do capital. Vamos comparar com o equilibrio resultante deste tipo de fi-
nanciamento o equilibrio que resulta de eliminar o imposto sobre o capital, diminuir o imposto sobre o
trabalho e aumentar o imposto sobre o consumo até a totalidade dos gastos publicos serem financia-
dos unicamente por impostos sobre o consumo. Nesta secgao vamos supor que néo existem transfe-
réncias do sector publico para o sector privado, i.e. Tr =0.

Como dissemos na introdugéo vamos usar um método muito simplificado relativamente aos exercici-
os normalmente apresentados na literatura. Uma das hipdteses que permite esta simplificagao é o
modelo escolhido em que, apesar da heterogeneidade das familias, existe aquilo que se chama uma
“familia representativa”. Ou seja, o equilibrio agregado da economia, nomeadamente os precos de e-
quilibrio, podem ser calculados independentemente da distribuicéo da riqueza inicial, A,, ou da distri-

(5) Nao estamos a referir a escolha 6ptima em relagdo ao imposto sobre o capital visto que esta bem estabelecido na literatura que este imposto, que é
equivalente a um imposto crescente ao longo do tempo sobre o consumo, é dominado por um imposto sobre o trabalho, e com maioria de raz&o por um
imposto sobre o consumo. Assim o codigo mais eficiente tera um imposto zero sobre o capital.
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buicdo dos niveis de eficiéncia, E,;, assim como da distribuigdo resultante desse equilibrio. A
separabilidade entre equilibrio agregado e individual € conseguido com hipéteses relativamente fra-
cas: além das que ja descrevemos, nomeadamente as familias serem price takers nos mercados e
anonimas perante o Governo, as preferéncias, que ja referimos serem comuns a todas as familias,
tém que pertencer a determinada classe. Escolhemos para este exercicio uma sub-classe que se
adapta bem a evidéncia empirica com dados seccionais®.

Essa preferéncias sao representadas por:

c, Y
U, [3 ( ) ,6>0,7>0,¢>1 (3.1)

t=0 1-c

ondeC,; eN, representam respectivamente as escolhas de consumo e de horas de trabalho do agen-
tei.

Cada familia maximiza a fungdo utilidade (3.1), sujeita a restrigdo orgamental representada pela
equacgéao (2.1).

A escolha 6ptima das horas de trabalho resultante deste problema para o agente i € dada por:

]
N, :{(14” Yw E, ]w
1P ( 1+ 1, )

Esta condigéo de primeira ordem reflecte o facto de que, para a sub-classe de preferéncias escolhida,
a oferta de trabalho ndo tem efeitos riqueza. A oferta de trabalho para um dado periodo depende ex-
clusivamente do salério real liquido de impostos. Note que o imposto sobre o trabalho e o imposto so-
bre o consumo afectam este salario real liquido da mesma forma. Visto os agentes defrontarem iguais
salarios e iguais taxas de imposto, a Unica razao pela qual as horas de trabalho diferem entre traba-
Ihadores € devida a diferentes niveis de produtividade entre trabalhadores, E ; . Trabalhadores com ni-
veis de eficiéncia maior tém uma oferta de trabalho superior relativamente aos de produtividade
inferior. Se as familias tiverem iguais niveis de produtividade s6 poderao ser identificadas no mercado
devido ao facto de as familias com niveis superiores de riqueza inicial terem niveis de consumo
superiores aos das familias com niveis de riqueza nao-humana inicial menor.

O efeito na equidade das reformas fiscais € medido através do efeitos sobre a distribuicdo do bem es-
tar. Da forma proposta para a fungéo utilidade e da solugdo do problema das familias podemos escre-
ver a fungéo utilidade indirecta V; como:

Vii (p) e(p)E‘D o1 +&(p)A, +a (p) (3.2)

em que p representa os vectores dos precos e das taxas de imposto ao longo do tempo, como definido
anteriormente.

@
Note que esta fungéo utilidade é uma transformacéo de uma express&o linearem E " e A, visto

que as fungdes I'(p),06(p).&(p) e o (p)ndo dependem das caracteristicas individuais. Esta pro-
priedade sera essencial para a comparagao das distribuicdes de bem estar associadas a cada regime
fiscal.

(6) Para uma explicagéo mais detalhada veja Correia (2005).
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A comparacao intrapessoal de utilidades, ou niveis de bem estar, sempre levantou problemas devido
a cardinalidade necessaria a essa comparagao. Neste trabalho minimizamos este problema usando
para medir a utilidade da familiai.

v, =0(p)E[" +E(p)A, + o (p)

Neste caso para comparar a utilidade entre duas familias/ e j € calculado o raciov ; /v, . Este racio
tem uma interpretagéo simples pois pode ser interpretado como o racio do consumo de cada bem,
transformado pela desutilidade do trabalho, entre o agentei e o agente j. Assim este racio responde a
questéo: Quanto teria que crescer o consumo (transformado) que o agente i realiza de cada bem de
forma a que o agente j fosse indiferente quanto a posi¢cao de ambos na distribuicdo de bem estar? A
razao por que dizemos minimizar o problema da cardinalidade da comparagao interpessoal de utilida-
des é que as unidades escolhidas permitem interpretar a utilidade relativa como um conceito de
consumo (transformado) equivalente.

Ordenar os diferentes regimes de politica pelo seu efeito distributivo é equivalente a comparar vecto-
res de utilidade individual. Vamos comparar estes vectores utilizando o conceito de diferencial relat
vo’. Assim a politica 1 domina a politica 2 se e s se 0 aumento percentual do consumo (transforma-
do) de um agente mais pobre necessario para que qualquer agente mais rico fique indiferente entre as
suas posicdes na distribuicdo, seja menor na politica 1 do que na politica 2. Assim a escolha do
indicador individual de utilidade e do critério de desigualdade escolhido complementam-se.

Podemos provar que, quando existe uma unica dimenséao de heterogeneidade, no nosso caso quan-
do porexemploE; =1 0uA, =A,, ousejaquando a funcdo que mede a utilidade individual se pode
escrever cComo:

Vi ZY(p)Hi +°‘(P)

em que H, representa a dimenséo de heterogeneidade, a ordenagéo por equidade depende unica-
mente dos pregos de equilibrio

“(P) oy ()

v' >4 (<4 0Uu~,)v? quando ——= (3.3)

() e

Ou seja se a passagem da politica 2 para a politica 1 implicar um aumento (diminuigéo) do racio

a(p)

1(P)

, a equidade melhora (piora).

A vantagem deste método & permitir a avaliagéo qualitativa dos efeitos distributivos da politica sem
conhecimento explicito da distribuigdo das caracteristicas das familias na economia. Visto que no
caso em estudo as familias diferem em duas dimens&es analizamos separadamente dois casos:

Caso A: As familias diferem exclusivamente no sfock inicial de riqueza nao humana. Neste caso,
E, =1eH, =A,.

(7) Apoliticaldomina a politica 2 em diferenciais relativos, v' =, v? , sse

1 2

. >—V’ arav, <v
; S P P <V
J J

Para quaisquer duas distribuicdes, a dominancia de Lorenz implica a dominancia em diferenciais relativos, e a dominancia em diferenciais relativos é
equivalente a dominancia de Lorenz para qualquer parti¢do do suporte da distribuigao.
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Caso B: As familias diferem no stock inicial de riqueza ndo humana assim como na eficiéncia no tra-

©

1-¢
i

balho de tal forma que = Ai i.e., o indice de eficiéncia do trabalho é perfeitamente correlacio-

io o
nado com o stock inicial de riqueza ndo humana. Prova-se que neste caso, quando Tr =0, o racio

a(p)

( ) € sempre zero, e por isso independente da politica. Numa economia caracterizada por esta
Y(p

heterogeneidade variagbes da politica fiscal que n&o incluam altera¢des nas transferéncias ndo tem

efeitos sobre a distribuicdo de bem estar.

A razao para nos focarmos nestes dois casos extremos esta relacionada com a evidéncia empirica
que parece sugerir que a concentragao da riqueza é superior a concentragdo do rendimento e que es-
tas duas variaveis estao positivamente correlacionadas. Na nossa caracterizagéo da heterogeneida-
de a distribuicdo deve encontrar-se entre os casos Ae B.

Assim para a determinacgao do efeito sobre a equidade das reformas referidas é necessario calcular
primeiro o efeito sobre o equilibrio geral de modo a obter os vectores p de equilibrio associados a

a(p)
1(p)

sociado a cada equilibrio & necessario resolver numericamente o modelo de equilibrio geral

cada politica e posteriormente dado esse p calcular o racio

para o caso A. Para calcular o p as-

associada a politica em causa.

O quadro 1 sumaria os resultados obtidos que permitem ordenar as politicas por efeitos na
desigualdade.

A Ultima linha, mostra que a partir da 4 coluna, v, =.15,71, =0e t, =.18, a desigualdade diminui,
quando comparada com o status quo. Neste caso a eliminagéo do imposto sobre o capital e substitui-
¢ao por um aumento do imposto sobre o trabalho, e depois por um aumento do imposto sobre o con-
sumo aumenta a eficiéncia, e reduz a desigualdade quando o imposto sobre o consumo se torna
significativo.

Note que estes efeitos se referem ao que chamamos Caso A. Como vimos quando a heterogeneidade
é determinada simultaneamente por riqueza inicial e eficiéncia no trabalho, e estas dimensdes estao
perfeitamente correlacionadas, ndo ha efeitos na distribuicéo (caso B). Neste caso o efeito sobre o
bem estar de cada agente é proporcional ao efeito sobre o bem estar do agente representativo. Como

Quadro 1

Impostos s/ rendimento - 5‘??;”‘9:;; K ;V : 733 TTN:'Z; TTNK:"lg : : z g
Impostos s/ consumo 1,=0 1,=0 t,=14 t,=.18 T, =.29
Equidade *(P)° 3.8 29 37 4 48

v (P)

Nota: * Aumentos do racio implicam maior equidade.
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na sequéncia de politicas apresentadas aumenta sempre a eficiéncia, o aumento do imposto sobre o
consumo no caso B leva a um movimento de Pareto.

Se usarmos a evidéncia empirica para definir os casos A e B como os casos extremos que acomodam
essa evidéncia, podemos sumariar os resultados desta secgéo dizendo que a mudancga de um siste-
ma baseado em taxas Unicas sobre o rendimento do trabalho e do capital para um sistema baseado
numa taxa unica sobre o consumo, sem transferéncias, tem um efeito positivo sobre a equidade.

Como descrevemos na seccao 2 as alteragbes de politica descritas a partir da segunda coluna au-
mentam sempre a eficiéncia, ou seja o bem estar da familia representativa. Podemos entéo afirmar
que a crescente importancia nas receitas fiscais do imposto sobre o consumo melhora simultanea-
mente a eficiéncia e a equidade. E como consequéncia quanto mais o sistema é baseado em impos-
tos sobre o consumo mais fortes sdo os efeitos sobre o bem estar dos agentes situados na aba
esquerda da distribuigdo. Por outras palavras os “pobres” beneficiam sempre destas alteragdes de
politica.

4. IMPOSTOS SOBRE O CONSUMO E DEDUGOES OU REDISTRIBUICAO
SEM PERDAS DE EFICIENCIA

Vimos na secc¢éo anterior que uma alteracéo do sistema fiscal que dé maior papel aos impostos sobre
o consumo tem um efeito positivo sobre a equidade. Contudo podemos argumentar que a definicdo do
status quo como um sistema com taxas marginais Unicas pode ndo permitir aplicar aquelas conclu-
sOes aos sistemas vigentes caracterizados por taxas marginais crescentes, e caracterizado por isso
por um efeito distributivo em principio mais forte do que na nossa definigcdo de ponto de partida. Por
isso vamos mostrar nesta secc¢éo que a introdugéo de dedugdes, ou transferéncias, nos instrumentos
fiscais conjuntamente com o imposto sobre o consumo permite obter qualquer nivel desejado de pro-
gressividade. Uma caracteristica importante dos impostos sobre o consumo é a possibilidade de que
com estes impostos é possivel redistribuir sem custos de eficiéncia. Mantendo a disciplina de evitar
transferéncias discriminatérias vamos introduzir uma dedugéo anual igual para todas as familias.
Assim, na situagao limite em que nao haja impostos sobre o rendimento do trabalho nem sobre o ren-
dimento do capital, o sistema é caracterizado por uma taxa uUnica sobre 0 consumo e por uma
deducao idéntica para todos os agentes. Este sistema é caracterizado por uma taxa marginal
constante mas por uma taxa média crescente.

Pode-se provar que a introdugao de dedugdes permite manter o equilibrio agregado quando estas de-
dugdes sao financiadas por um aumento do imposto sobre 0 consumo e acompanhado por uma dimi-
nuicdo do imposto sobre o trabalho. Este resultado segue directamente das caracteristicas do
imposto sobre o consumo que discutimos na secgéo 2. Suponha que partindo de um imposto positivo
sobre o trabalho se aumenta o imposto sobre o consumo e se diminui o imposto sobre o trabalho de
(1— T, )

modo a que
(1+ T

se mantenha. Vimos que o aumento do imposto sobre o consumo equivale tam-

c

bém a um aumento do imposto sobre o valor inicial da riqueza. Se o valor actualizado das dedugdes,
ou transferéncias, for equivalente ao aumento da tributacdo desta riqueza inicial para a familia
representativa o equilibrio geral agregado mantém-se e por isso mantem-se a eficiéncia.

No entanto, esta politica, neutra em termos de eficiéncia, tem efeitos nas decisdes individuais e no
bem estar individual. O aumento do imposto sobre 0 consumo e a diminuigdo do impostos sobre o tra-
balho afecta diferentes familias de forma diferente. Também a transferéncia, apesar de igual para
todos, afecta a distribuicao de bem estar.
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O efeito na equidade vai depender outra vez do tipo de heterogeneidade considerada. Vamos assim,
outra vez, considerar os dois casos extremos, caso A e caso B. Podemos verificar que em ambos os
casos a introdugao de dedugdes financiadas com impostos sobre o consumo e acompanhadas por di-
minuiges de impostos sobre o rendimento do trabalho, de modo a manter o equilibrio agregado, e por
isso mantendo os precos que as familias defrontam antes de imposto, levam a uma diminui¢do da de-
sigualdade. Mantendo-se a eficiéncia e melhorando a equidade obtemos o resultado que esta politica
redistributiva melhora o bem estar das familias localizadas na aba esquerda da distribuicdo de bem
estar, ou seja os mais “pobres” que a média da economia ficam beneficiados com a politica
redistributiva.

5. CONCLUSOES

Para evitar a complexidade dos sistemas fiscais vigentes tem sido advogada uma alteragéo para um
sistema de taxa Unica. Neste trabalho mostramos como é distribuida a carga do sistema fiscal quando
essa taxa unica € sobre o valor acrescentado. A visao tradicional de que um sistema baseado no valor
acrescentado penaliza os “pobres”, visto estes terem uma propenséo maior a consumir que os “ricos”,
€ posta em causa. Num ambiente em que a heterogeneidade entre agentes tenta aproximar-se da evi-
déncia empirica, e em que os resultados ndo dependem da informacao especifica sobre distribuigdo
das caracteristicas individuais, mostramos que a mudanga de um sistema como o actual para um sis-
tema baseado numa taxa Unica sobre o valor acrescentado e uma transferéncia igual para todas as
familias, tem simultaneamente um efeito positivo sobre a eficiéncia e sobre a equidade.

Este resultado afasta-se de outros encontrados na literatura, em modelos de equilibrio geral seme-
Ihantes ao utilizado, devido as hipoéteses sobre o tipo de assimetria que caracteriza a heterogeneida-
de entre as familias: estes trabalhos assumem como causa da heterogeneidade a eficiéncia inata no
trabalho dos diferentes agentes. Na presente nota consideramos que a heterogeneidade advém néo
s6 da distribuicdo da eficiéncia do trabalho mas também da distribuicdo da riqueza no momento da
reforma fiscal.

Os resultados encontrados significam que o votante mediano seria favoravel a implementagao desta
reforma, visto a mediana ser inferior a média na distribuicdo de bem estar, e que uma reforma deste
tipo implicaria que as familias mais “pobres” teriam necessariamente um aumento de bem estar
devido a reforma.
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EFICIENCIA DAS ESCOLAS SECUNDARIAS PORTUGUESAS:
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1. INTRODUGAO

As classificagdes obtidas pelos estudantes nos exames nacionais do ensino secundario tém sido ob-
jecto de bastante atencgéo publica, o que desde logo se justifica pelo seu peso nos critérios de avalia-
¢ao dos alunos e de acesso ao ensino superior. Tais classificagées tém também sido utilizadas para
aferir o desempenho das escolas portuguesas que leccionam o ensino secundario. O objectivo deste
trabalho é realizar uma analise mais aprofundada desse desempenho, empregando a metodologia da
fronteira de producéo estocastica no estudo dos seus determinantes e, mais geralmente, da eficiéncia
na utilizacdo dos recursos pelas escolas. A investigagdo apresentada neste artigo demarca-se de
uma analise baseada em rankings de escolas elaborados unicamente com base nas classificagbes
médias dos alunos, a qual ndo tem em conta a quantidade de recursos utilizada, nem o impacto de
outros factores como o meio em que a escola se insere.

A decisao de investir em escolaridade €, antes de mais, do estudante e da sua familia, com base nos
custos e nos beneficios esperados. Contudo, tal decisdo tem importantes externalidades para a soci-
edade como um todo, na medida em que a qualidade do capital humano é um factor fundamental por
detras do aumento sustentado da produtividade do trabalho. No caso portugués, o hiato na qualifica-
¢ao da forca de trabalho relativamente a outras economias desenvolvidas, espelhado em indicadores
do nivel educacional da populagao bastante abaixo da média, € apontado como o principal obstaculo
estrutural a um maior crescimento econémico no longo-prazo. Esta questéo é ainda mais relevante
porquanto aqueles indicadores coexistem com niveis de despesa publica em educacéao relativamente
elevados quando comparados com outros paises. Neste contexto, a investigagao sobre a fungéo de
producdo das escolas portuguesas, e a alocagao de recursos nesta area, € plenamente justificada.

A andlise de fronteira de producéo estocastica (FPE) baseia-se no conceito microeconémico de fun-
¢ao de producgao que representa a produgdo maxima que se pode obter dada uma certa quantidade
de recursos. A transposicao desta metodologia para a area da educacéo, ainda que relativamente
simples em termos tedricos, enfrenta muitos desafios enquanto aplicacdo empirica. As dificuldades
surgem, desde logo, na medig¢éo dos resultados do processo educativo e na multiplicidade de factores
que influenciam a aprendizagem dos alunos. Algumas caracteristicas dos professores, a interacgéo
com os colegas ou as capacidades inatas sdo exemplos de factores relevantes e de dificil incorpora-
¢ao num modelo empirico. Adicionalmente, a relagao entre inputs e output € complexa e apenas pode
ser sumariada numa fungéo de produgéao de forma imperfeita. Estas dificuldades tém sido analisadas
em detalhe pela literatura da economia da educacéo, e serao referidas ao longo do artigo.

Este artigo sumaria a investigagdo apresentada em Pereira e Moreira (2007). Os leitores s&o remetidos para esta referéncia para mais detalhes,
nomeadamente quanto aos dados e aos resultados econométricos. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo
necessariamente com as do Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Econémicos.
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A maioria dos estudos sobre a eficiéncia na produgéo de educagdo emprega metodologias ndo para-
métricas como o Data Envelopment Analysis e o Free Disposable Hull (FDH), algumas vezes comple-
mentadas com analise de regressao (ver, por exemplo, Bessent et al. (1982), Ray (1991) e Ruggiero
(1996)). Também a FPE ja foi utilizada neste contexto, como em Mizala et al. (2002). Esta técnica é
mais exigente em termos de pressupostos, na medida em que obriga a uma especificagcdo da forma
funcional para a fungéo de produgao, mas € menos sensivel a presenga de outliers e possibilita a rea-
lizagdo de inferéncia estatistica. Estes dois Ultimos aspectos levaram-nos a optar pela metodologia da
FPE para este estudo.

Sao muito raras as aplicagdes do tipo fungao de produgao utilizando dados micro na area da educa-
¢ao para Portugal. A maioria dos trabalhos existentes faz uma analise a um nivel muito agregado, de-
signadamente para grupos de paises incluindo Portugal, realizando um estudo n&o paramétrico da
eficiéncia com base em indicadores globais de desempenho e de utilizagéo de recursos. E o caso de
Clements (1999) e Afonso e St. Aubyn (2005) que apresentam rankings de paises da OCDE. De refe-
rir que Clements (1999) é uma referéncia importante na medida em que faz uma apreciacéo critica de
alguns aspectos do sistema educativo portugués. No que respeita a estudos a um nivel mais desagre-
gado, apenas temos conhecimento de Oliveira e Santos (2005) que aplica o FDH a dados detalhados
para uma pequena amostra de escolas secundarias publicas, medindo a produgao pela taxa de apro-
veitamento escolar. Carneiro (2006) ainda que com uma metodologia diferente - regressdo dos mini-
mos quadrados seguida de decomposicao da variancia - investiga a ligagéo entre o aproveitamento
dos estudantes e variaveis relativas a escola e a familia, explorando a base de dados do Programme
for International Student Assessment (PISA) 2000 da OCDE. O presente estudo difere dos referidos,
ndo s6 no que respeita a metodologia, mas também a utilizagdo dos exames nacionais como
indicador do desempenho e a inclusdo da quase totalidade das escolas secundarias portuguesas,
tanto publicas como privadas.

Este artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Na Secc¢éo 2 é feita referéncia a diversos indi-
cadores relativos a educacao secundaria em Portugal, enquanto na Seccao 3 é descrita a metodolo-
gia da FPE. Na Seccgéo 4 tecem-se algumas considera¢des sobre a especificagdo da fungéo de
producao de educacao e sobre os dados relevantes neste tipo de estudo, quer em termos genéricos,
quer no contexto do ensino secundario em Portugal. Na Seccéo 5 é feita a analise dos resultados eco-
nomeétricos, salientando-se a forma como as variaveis relativas a escola e ao ambiente socio-econo-
mico influenciam o desempenho. E dada especial atencéo & eficiéncia das escolas publicas em
comparagao com as suas congéneres do sector privado. Também se explora o uso da metodologia da
FPE na construgéo de rankings de escolas com base no respectivo nivel de eficiéncia, em alternativa
aos baseados unicamente nas classificagdes dos alunos nos exames nacionais. Na Secgéo 6 sao
apresentadas as conclusoes.

2. 0 ENSINO SECUNDARIO EM PORTUGAL

No sistema educativo portugués, o ensino secundario’ compreende trés anos lectivos, 10°, 11° e 12°,
complementando o ensino basico (este ultimo com a duragéo de nove anos, organizados em trés ci-
clos). Afrequéncia do nivel secundario ndo é obrigatdria. Os curriculos variam em fungao da area de
estudos escolhida pelo aluno como, por exemplo, ciéncias naturais, artes, humanisticas e ciéncias
socio-economicas. Por outro lado, existe uma separagao entre cursos predominantemente orienta-
dos para o prosseguimento dos estudos e cursos orientados para a vida activa. A conclusao do 12°

(1) Neste trabalho designam-se genericamente as escolas com ensino secundario por “escolas secundarias’, embora aquelas também incluam as escolas
basicas (2° e 3° ciclo) com cursos secundarios e as escolas secundarias com cursos basicos (3° ciclo). No entanto, a andlise diz sempre respeito somente
ao ensino secundario.
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ano de escolaridade depende parcialmente das classificagdes nos exames nacionais, que constituem
0 Unico elemento de avaliagao dos alunos que nao é interno a escola.

No Quadro 1 sdo apresentados para Portugal e, em alguns casos, para a média dos paises da OCDE,
indicadores relativos aos alunos matriculados e a utilizagéo de recursos no ensino secundario. Num
contexto de envelhecimento da populagdo, o numero de alunos matriculados nos cursos secundarios
tem vindo a diminuir de forma continuada desde 1995. Esta queda da populagéo escolar tem ocorrido
em paralelo com a estabilizagado da taxa de escolarizagao real (proporgéo dos alunos matriculados
num dado grau em idade normal para a sua frequéncia, relativamente a populagéo total com aquele
nivel etario) em torno dos 60 por cento ao longo da ultima década. A maioria dos alunos frequenta es-
colas publicas ainda que, nos ultimos anos, o peso das escolas privadas tenha aumentado substanci-
almente. Devido as elevadas taxas de abandono escolar e de reprovagéo, uma parte importante dos
estudantes do ensino secundario é constituida por adultos que frequentam cursos especiais, nomea-
damente o ensino recorrente (substituto do antigo ensino nocturno). Nesta modalidade os cursos
estdo desenhados para aqueles que abandonaram a escola sem completar o ensino secundario.

Em 2003, ultimo ano para o qual existe informagao permitindo comparagdes internacionais, a despe-
sa com o ensino secundario representava cerca de 1.2 por cento do PIB em Portugal, ligeiramente
abaixo da média da OCDE. Em termos de despesa por estudante, Portugal apresentava também um
valor aguém da média, embora em relagéo ao PIB per capita portugués, cujo hiato face ao valor médio
da OCDE ¢ mais significativo, tal representasse um esforgo acima da média. No que respeita a com-
posicédo da despesa, € de salientar o grande peso dos encargos com os salarios dos professores no
total. Este indicador reflecte sobretudo um valor muito alto do racio professor-aluno em Portugal no
contexto dos paises da OCDE, comum aos varios graus de ensino nao superior, e também o facto de
os professores auferirem salarios relativamente elevados em relagao ao PIB per capita. Em contraste,
as outras despesas correntes e as despesas de capital representam uma fracgdo reduzida do total
dos gastos. Por exemplo, o nimero de computadores por estudante era, em 2003, um dos mais bai-
xos entre os paises da OCDE (OECD(2006)). Clements (1999) apresenta algumas indicacdes de que

Quadro 1

ENSINO SECUNDARIO EM PORTUGAL: POPULAGAO ESCOLAR E UTILIZAGAO DE RECURSOS

PORTUGAL OCDE
1989/90 1994/95 1999/00 2003/04 2003
Populagéo escolar* 309 568 457 194 417 705 382212 -
por natureza da escola (%)
escolas publicas 92.3 87.5 84.9 82.4 79.5
escolas privadas 7.7 12,5 15.1 17.6 20.5
por modalidade de ensino (%)
ensino regular 83.8 82 87.1 79.5 -
ensino nocturno / recorrente 16.2 18 12.9 20.5 -
Despesa total em % do PIB**® - - 1.2 1.2 1.4
Despesa por estudante
em délares US (ajustado PPP)**@:®) - - 5,422 6, 022 7,582
em % do PIB per capita**®® - - 32 34 28
peso das despesas com professores (%)**@®+©) - - - 78.3 58.4
Professores por 100 alunos**@© - - 12.7 13.7 7.9
escolas publicas - - - 13.2 7.7
escolas privadas - - - 16.4 8.6
Professores com licenciatura (%)*® 68.6 75.9 85.8 - -
Professores do quadro (%)*" 56.6 69.7 75.7 82.3 -

Fontes: * Ministério da Educacao ( 2003, 2004) , ** OECD (2002, 2006)

Notas: (a) Os dados para Portugal referem-se a 1999 e 2003. (b) Os dados para Portugal apenas incluem as escolas publicas. (c) Os dados referem-se ao ensino ndo universitario. (d)
Medidos em equivalentes a tempo completo; inclui apenas escolas secundarias de Portugal continental. (e) Os dados para Portugal referem-se a 2000 e 2004 e, para a média dos paises
da OCDE, a 2004. (f) Abrange professores do ensino secundario e do terceiro ciclo do ensino basico; inclui apenas escolas piblicas de Portugal continental.
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o volume das despesas com pessoal tem inibido o crescimento das despesas em material de ensino e
infra-estruturas. Um aspecto adicional que vale a pena realgar € a melhoria das qualificagdes
académicas dos professores do ensino publico desde o inicio dos anos 90, que ocorreu em paralelo
com um aumento consideravel da proporcéo de professores com vinculo.

Os niveis de escolaridade da populagéo portuguesa tém vindo a melhorar nas geragdes mais recen-
tes, mas continuam bastante abaixo da média da OCDE. Em 2004, menos de 25 por cento da popula-
¢ao portuguesa com idades entre os 35 e os 54 anos tinha completado o ensino secundario.
Considerando o grupo etario dos 25 aos 34 anos, tal proporgao subia para 40 por cento, todavia, o nu-
mero correspondente para a média da OCDE era superior a 75 por cento. O desempenho dos estu-
dantes portugueses em estudos internacionais recentes tem sido relativamente fraco. Por exemplo,
no programa PISA 2003 da OCDE, Portugal ocupou em literacia matematica a 252 posigéo entre 29
paises.

Dado que a generalidade dos indicadores de recursos financeiros para Portugal ndo se encontram
muito abaixo da média da OCDE (ou mesmo acima, quando tomados relativamente do PIB per capi-
ta), enquanto os indicadores de desempenho sdo geralmente maus, ndo sera surpreendente que es-
tudos como Clements (1999) e Afonso e St. Aubyn (2005) concluam que Portugal atinge resultados
fracos no sector da educagéo tendo em conta os recursos que emprega. Esta situagao torna-se ainda
mais evidente quando se utilizam indicadores de recursos fisicos, como o racio professor-aluno.

3. AMETODOLOGIA DA FRONTEIRA DE PRODUGAO ESTOCASTICA

3.1. Modelo basico

A metodologia da FPE caracteriza-se por adicionar a fungao de produ¢do um termo de erro com duas
componentes: uma que mede a ineficiéncia técnica e outra que representa a influéncia dos efeitos
aleatorios (ver, por exemplo, Kumbhakar e Lovell (2000)). Assim, a formulagdo basica pode ser
representada como

y;i=f(x;B)ET,e", (1)
onde y, € a producdo da unidade/, x; € o vector dos recursos; 3 € o vector dos K+1 pardmetros da tec-
nologia a estimar e f(x,,B) é a fronteira de produgao deterministica. A variavel "’ representa os cho-
ques aleatodrios afectando o produtor/, sendo a fronteira de produgéo estocastica dada porf(xi,B)eV'.
Finalmente, ET, é o indicador de eficiéncia por referéncia a produgéo da unidade i, calculado como o
racio entre a produgao observada e a maxima possivel, dada pela fronteira de producgao estocastica.

Aunidade/ obtém a produ¢do maxima para um dado nivel de recursos quando ET, =1, de outra forma
0<ET, <1, e a unidade ¢ ineficiente.

Para se estimar o modelo (1) € necessario especificar a forma funcional de f(.), que frequentemente
se assume ser uma Cobb-Douglas. Neste caso, e definindo ET, =e™“' com u, >0 para garantir que
ET, <1, o modelo (em logaritmos) é dado por

lnyi:B0+sz|nin+vi_ui‘ (2)

onde se assume que v, & simétrica. O termo de erro ¢; =v, —u, € assimétrico negativo, visto ser com-
posto por um “residuo” que assume valores positivos e negativos e um termo de ineficiéncia ndo ne-
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gativo. O modelo (2) pode ser estimado pelo método da maxima verosimilhanga® formulando
hipéteses quanto as distribuigbes de v, e u;. A especificacéo inicialmente proposta na literatura assu-
mia que: (a) v, tem uma distribuigdo normal com média nula e variancia 2; (b) u, € uma truncagem a
esquerda em zero de uma distribuigdo normal com média nula e variancia o> ; (c) v,e u, s&o indepen-
dentes entre si e dos regressores. Posteriormente, foram sugeridas outras especificagdes para a dis-
tribuicdo de u;, nomeadamente, uma média p (diferente de zero) para a distribuicdo subjacente a
truncagem. Esta generalizacdo, muito usual na literatura empirica, tem a vantagem de modelar o
termo de ineficiéncia com moda positiva em vez de nula, adaptando-se melhor ao caso de produtores
com niveis da ineficiéncia afastados de zero.

Previamente a maximizagao da fungéo de verosimilhanga, € introduzida tipicamente uma reparame-
trizagdo dotipo 6®> =c2 + o? ey =, /(o> + o ). O pardmetro y mede a importancia relativa das varian-
cias de u, e de v,. Note-se que, se o — +» e/ou 62 — 0, entdo y— 0, caso em que a fronteira de
producdo seria constituida pela fronteira deterministica e pelo ruido simétrico. Os parametros
(o,7,11 ) s@0 estimados conjuntamente com os parametros do vector f relativos a tecnologia. Refira-se
que, no contexto desta metodologia, assume particular importancia um teste a significancia de y visto
que, no caso de a hipdtese nula y =0 ser aceite, a analise de fronteira estocastica deixa de ser neces-
sdria e os parametros em 3 podem ser estimados pelo método dos minimos quadrados.

Ap0s a estimagao, é possivel obter o termo de erro composto para cada produtor (&, ), o qual é utilizado
para obter os respectivos preditores da eficiéncia técnica (ET,). Estes preditores sdo sempre basea-
dos na distribuicao de u, condicionada ao valor assumido por ¢,;. Neste artigo € usado o que foi propos-
to em Battese e Coelli (1988) que toma a estimativa do valor esperado da exponencial do simétrico
daquela variavel, isto é, E(e “/|¢;) (relembre-se que ET, =e™“').

3.2. Incorporacao de influéncias “exégenas” sobre a eficiéncia

A metodologia da FPE pode compreender dois aspectos. O primeiro diz respeito a estimagao da fron-
teira de producgéao estocastica que serve como referéncia para a estimagao da eficiéncia técnica, tal
como foi explicado na secgao precedente. O segundo refere-se a incorporagéo de variaveis “exdge-
nas” que nao estao sob a discricionariedade do produtor, mas que se repercutem no seu desempenho
(na literatura, esta situagao é por vezes designada de heterogeneidade dos produtores), como pode
ser 0 caso de variaveis que caracterizam o ambiente em que a produgéo se desenrola. Tais variaveis
nao influenciam a forma e/ou a localizagdo da fronteira de producao (isto é, a tecnologia) mas
determinam a que distancia os produtores se encontram da mesma.

Aincorporagéo de factores que influenciam a eficiéncia foi inicialmente levada a cabo numa espécie
de segundo passo, depois de se estimar a fronteira de produgéo no primeiro, considerando uma re-
gresséao dos ET; estimados sobre um conjunto de variaveis explicativas. Esta abordagem & incorrecta
do ponto de vista econométrico (Kumbhakar e Lovell (2000)), pelo que foram sugeridas na literatura
varias alternativas para incorporar estes efeitos de forma apropriada. Aquela que este artigo segue foi
introduzida por Battese e Coelli (1993) e assume que u; € uma truncagem a esquerda em zero de uma
variavel normal com médiap,; =5, + Zémzm,. (e variancia 62), onde z,,, sdo M variaveis especificas ao
produtori que determinam a ineficiéncia. No caso de apenas 3, ser estatisticamente diferente de zero,
tem-se u, =8, para todos os produtores, e esta especificacdo reduz-se ao modelo apresentado na
secgao precedente. A estimagado pode também ser feita pelo método da maxima verosimilhanga.

(2) Aestimagdo da equagéo (2) por minimos quadrados € consistente para os f3's excepto f3,, visto que E(g,) <0.
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Na modelagéo de variaveis nao sujeitas a discricionariedade do produtor, a respectiva colocagéo na
média da ineficiéncia ou na fungéo de producio é, frequentemente, uma questao de julgamento. Por
exemplo, variaveis relacionadas com o ambiente podem ter poder explicativo para a tecnologia. Os
resultados econométricos nem sempre sao Uteis nesta decisdo. Com efeito, se uma variavel relevante
para a tecnologia é omitida na fungéo de producéo, as unidades que a utilizam mais intensivamente
vao tipicamente aparecer mais eficientes. Como os preditores da eficiéncia foram estimados nao con-
trolando para essa variavel (ver Secgéo 3.3), esta tera poder explicativo para a eficiéncia. Assim, em
casos de classificagdo dubia, devem ser testadas especificagdes alternativas.

3.3. Especificagdo do modelo e medicao da eficiéncia

A metodologia da FPE possibilita a estimagéo de preditores que, por definicdo, medem a eficiéncia
controlando para as variaveis incluidas na fronteira de produgao. Contudo, do ponto de vista da inter-
pretacdo dos preditores pode nao ser desejavel controlar para algumas dessas variaveis. Para se en-
tender melhor esta questéo, € util distinguir duas categorias de regressores na fungéo de produgéo:
inputs em sentido estrito e inputs em sentido lato. A primeira categoria inclui factores produtivos tais
que a variagdo da sua quantidade ou qualidade se repercute de forma evidente nos custos de produ-
¢ao, pelo que faz sempre sentido controlar para os mesmos na medigao de eficiéncia. A segunda ca-
tegoria cobre variaveis que influenciam a produgédo, mas cuja variagdo ndo traz um custo evidente
para o produtor. Sdo exemplos deste tipo de inputs, a organizagdo do processo produtivo ou o
ambiente. Em fung&o do objectivo da analise, na medic¢éo de eficiéncia pode fazer sentido controlar
somente para as variaveis nesta segunda categoria que os produtores tomam como dadas.

Considere-se o caso em que existem dois tipos de produtores (A e B) com praticas de gestao distin-
tas, tais que a tecnologia usada por B permite obter mais producéo, para qualquer combinagéo de re-
cursos. Este efeito deve ser incorporado na fungéo de produgéo, e uma possibilidade é sob a forma de
uma variavel artificial para diferenciar os produtores. Isto equivale a estimar duas fronteiras separa-
das, sendo os preditores da eficiéncia medidos face a cada uma delas, em fungéo do tipo de produtor.
O Gréfico 1 ilustra esta ideia no caso de apenas um recurso (para além da variavel artificial) e de uma
fronteira deterministica. A unidade ‘b’ do tipo B € menos eficiente do que a unidade ‘a’ do tipo Aface as
respectivas fronteiras, ainda que, face a uma fronteira comum (tomando como referéncia as praticas
de gestdo que geram mais produgao), ‘a’ seja menos eficiente do que ‘b’.

Quando se deseja medir a eficiéncia nao controlando para variaveis na fronteira de produgéo, logica-
mente que nao sera correcto exclui-las, pois isso daria lugar a um problema de variaveis omitidas.
Também n&o deveréo ser modeladas como “exdgenas”, na média da ineficiéncia (como descrito na
seccdo anterior), em particular, tratando-se de variaveis sob a discricionariedade do produtor. Assim é
necessario dispor de um preditor modificado (ET,"), o qual pode ser estimado substituindo o residuo
composto original, § =Iny, —Iny,, por & =Iny, —Iny;, onde y, é calculado considerando, no lugar do
valor da variavel em causa para o produtori (x,), o valor x que maximiza a contribuigio deste recurso
para a producgéo, na amostra de produtores (ver Coelli ef al. (1999)).
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Grafico 1

FRONTEIRAS DE PRODUGAO (UNIDADES

TIPOS A E B)

tipo B

Produgéo
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4. AFUNGAO DE PRODUGAO DAS ESCOLAS SECUNDARIAS
PORTUGUESAS

4.1. Aspectos conceptuais

O primeiro passo para se avaliar o desempenho das escolas utilizando a metodologia da FPE consis-
te na especificagdo de uma funcao de produgdo. Sumariar o processo educativo desta forma é proble-
matico devido a complexidade do mesmo®. A primeira dificuldade prende-se com a variavel utilizada
para medir a produgéo dos estabelecimentos de ensino. A generalidade dos estudos utiliza classifica-
¢cbes em exames estandardizados, ainda que outros empreguem, por exemplo, taxas de aproveita-
mento escolar (Oliveira e Santos (2005)) ou taxas de abandono escolar (Kanep (2004)). Em sentido
estrito, os principais objectivos da escolariza¢do s&o a transmissao de conhecimentos e o desenvolvi-
mento das capacidades dos estudantes, de forma a torna-los mais produtivos no mercado do traba-
Iho. De facto, as investigacdes empiricas tendem a detectar uma correlagdo entre o aproveitamento
escolar e a realizacao profissional futura, o que oferece alguma fundamentagéo para se utilizarem as
classificacdes nos exames. Em sentido lato, as escolas tém um papel importante na promogao de
valores e integracdo dos estudantes na sociedade, aspectos que dificilmente um indicador
conseguira medir.

O segundo problema relaciona-se com os factores que determinam o desempenho das escolas.
Idealmente, a analise deve incluir ndo sé os recursos relativos a escola, mas também as caracteristi-
cas dos estudantes, como o enquadramento familiar, a aptiddo para a aprendizagem e a influéncia
dos colegas. Muitos destes factores nao sdo observaveis e/ou mensuraveis, pelo que a sua incorpo-
racéo na funcado de producéo é dificil. As variaveis relativas aos professores medem tipicamente as-
pectos como as qualificagdes e a experiéncia, mas ignoram outras caracteristicas relevantes, como a

=

capacidade de comunicagéo, o método de ensino e a “gestéo” das aulas. Alguma da informacao rela-

tiva a organizagao da escola, como a gestédo do pessoal e horarios, também nao esta frequentemente
disponivel ao investigador. Uma dificuldade adicional relaciona-se com a precisdo na medi¢ao da pro-

(3) Hanushek (1979) e Hanushek (1986) apresentam uma discusséo bastante detalhada sobre este assunto.
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ducao, e também de alguns recursos (em particular, dos relacionados com a escola), que se deveria
realizar segundo uma especificagéo do tipo “valor acrescentado”, empregando indicadores de influén-
cia cumulativa ao longo dos anos. Esta abordagem é muito exigente em termos de dados, o que pode
justificar o pequeno nimero de estudos que a utilizam. De notar que algumas das limitagdes atras re-
feridas sdo mais relevantes em trabalhos que tentam modelar o desempenho individual do estudante
do que em estudos, como este, que procuram modelar o desempenho das escolas. Isto € verdade,
em particular, para factores como as capacidades inatas dos alunos, que deverdo ser em média
quase idénticos entre escolas. De facto, os estudos em que a escola é a unidade de referéncia sao
menos informativos, visto que ndo consideram a heterogeneidade intra-escola, mas sdo também
menos exigentes em termos de dados.

4.2. Dados

4.2.1. Indicador de produgao das escolas

Neste estudo, o indicador de produgao seleccionado foi a média das classificagbes nos exames do
12° ano, por escola, para o ano lectivo de 2004/05 (ver Quadro 2 para algumas estatisticas descritivas
das variaveis)*. Em Portugal, os exames nacionais t&ém um papel importante enquanto mecanismo de
seleccdo das candidaturas ao ensino superior, relacionando-se assim directamente com o percurso
poés-ensino secundario do estudante. Alunos, pais e decisores usam este indicador para avaliar o de-
sempenho das escolas secundarias e implicitamente a qualidade da educagao por elas fornecida.
Além disso, os indicadores alternativos disponiveis, como as taxas de aproveitamento escolar, ttm a
desvantagem de ndo serem comparaveis, dadas as diferengas de critérios de avaliagdo entre
escolas.

Os exames nacionais avaliam os conhecimentos em matérias especificas. Como existem diferentes
areas de estudo no ensino secundario, ndo existe um conjunto obrigatério de provas para todos os
alunos. Neste estudo, consideraram-se todos os exames realizados na escola, o que poderia levantar
problemas de comparabilidade, na medida em que o peso de cada disciplina no é tipicamente unifor-
me entre escolas, e as médias das classificagbes nos exames variam por disciplina. No entanto, a uti-
lizagdo em alternativa de apenas uma disciplina seria ainda mais discutivel, desde logo porque as
variaveis utilizadas se referem a escola e aos professores como um todo (ou ao meio ambiente).

4.2.2. Variaveis relativas as escolas e as caracteristicas dos professores

Os dados relativos as escolas reportam-se somente ao ensino secundario e incluem o numero de es-
tudantes (divididos em ensino regular e ensino recorrente), turmas e professores. Conhece-se ainda
a natureza publica ou privada da escola. Nao se dispde de nenhum indicador de capital, como por
exemplo, informagé&o acerca das instalagdes. Os dados foram fornecidos pelo Gabinete de Informa-
¢ao e Avaliagao do Sistema Educativo e dizem respeito ao ano lectivo de 2004/05. Relativamente as
caracteristicas dos professores, dispde-se de dados para a antiguidade, idade, qualificagdes, vinculo
(para as escolas publicas) e salario médio, para as escolas como um todo, cujas fontes foram o 2° Re-
censeamento Geral da Administragédo Publica, para as escolas publicas, e os Quadros de Pessoal5,
para as escolas privadas. Como o ultimo recenseamento disponivel, a data da realizagao deste estu-

(4) Em Pereira e Moreira (2007) apresentam-se detalhes adicionais sobre as variaveis e respectivas fontes.

(5) Os Quadros de Pessoal sdo um inquérito anual realizado pelo Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social que cobre os empregados do sector
privado.
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do, se referia a Dezembro de 1999, para garantir a comparabilidade foram utilizados os Quadros de
Pessoal de 1999 (Outubro)P.

No que respeita aos regressores incluidos no modelo, considerou-se o niumero médio de professores
por 100 estudantes como indicador da quantidade de recursos. E importante notar que esta variavel
nao estava disponivel em “equivalentes a tempo completo”, pelo que seria uma medida imperfeita do
grau de envolvimento dos professores nas tarefas lectivas. Assim, incluiu-se também na regressao o
racio professor-turma, como indicador do grau de “intensidade” na utilizagdo dos professores nessas
tarefas. Com efeito, nas escolas do sector publico, os professores com vinculo podem ser dispensa-
dos de leccionar por varias razdes’. Para além disso, dada a reducao da populagao estudantil na ulti-
ma década, existem escolas publicas com excesso de pessoal docente para as suas necessidades. E
razoavel assumir que as tarefas ndo lectivas levadas a cabo pelos professores tém um contributo
positivo, mas relativamente menor, para o desempenho da escola.

Existe a percepgao geral de que os estudantes tém diferentes graus de envolvimento no seu projecto
educativo; em particular, os alunos que frequentam o ensino recorrente tém, em média, um desempe-
nho pior do que os que frequentam o ensino normal. Assim, de forma a controlar para o peso relativo
de ambos os grupos em cada escola, considerou-se na regressao a proporgao de alunos recorrentes
no total. Adicionalmente, foi incluido um indicador de escala da produgéo na forma de uma variavel
que ordena as escolas segundo o numero de estudantes e o nimero de professores. Note-se que, o
racio professor-aluno € uma medida relativa de quantidade de recursos, sem uma dimensao de esca-
la. Considerou-se também uma variavel artificial para diferenciar a natureza publica ou privada do
estabelecimento de ensino.

No que respeita aos dados referentes as caracteristicas dos professores, em lugar da antiguidade,
que se encontra definida segundo diferentes critérios nas fontes acima referidas, utilizou-se a idade
(ver Pereira e Moreira (2007)). O salario médio dos professores nao foi tido em consideragéo, dada a
marcada colinearidade com a antiguidade (e variaveis correlacionadas com esta ultima), em particu-
lar para as escolas publicas. Testou-se ainda a significancia de outros regressores, nomeadamente, a
proporgao de professores com grau universitario, mas os resultados apontaram para a sua excluséo.
De facto, tal como indica o Quadro 1, essa proporgéo tera aumentado substancialmente nos ultimos
anos, o que justifica que a variabilidade patente na amostra seja muito reduzida (Quadro 2).

4.2.3. Variaveis ambientais

E de esperar que 0 meio onde a escola esta inserida influencie o seu desempenho. No debate publico
argumenta-se frequentemente que as escolas localizadas em zonas rurais tém pior desempenho do
que as suas congéneres situadas em zonas urbanas. Para se estudar este fendmeno, é necessario
incluir variaveis ambientais na regresséo. Seleccionaram-se trés indicadores sécio-econémicos, por
concelho, relativos ao desenvolvimento econdmico, nivel educacional e condi¢gdes de saude, a saber,
o consumo doméstico médio de electricidade, a taxa de analfabetismo e um indice de Condigdes de
Saude elaborado por Santana et al. (2004)%.

®

Estes dados referem-se portanto a um ano lectivo (1999/00) diferente do ano lectivo dos dados relativos as escolas (2004/05). A sua incluséo é feita no
pressuposto de que a posicéo relativa das escolas, no que respeita as caracteristicas do pessoal docente, ndo mudou substancialmente neste intervalo de
tempo.

(7

Para além de casos particulares como o exercicio de cargos, os professores beneficiam de uma redugdo progressiva da carga lectiva semanal, a partir dos
40 anos de idade e 10 de antiguidade. Esta redug&o pode ir até 8 horas (a carga lectiva normal no ensino secundario é de 20 horas semanais).

(8

Considerou-se para estes indicadores o Ultimo ano disponivel (ver Pereira e Moreira (2007)). Note-se que o nivel educacional ¢ modelado pela taxa de
analfabetismo, portanto um indicador “inverso” do mesmo.
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Quadro 2
Total de escolas Publicas Privadas
média  desvio percentil percentil média  desvio média  desvio
padréao 25 75 padrao padrao
Producao
Média das classificagbes nos exames 108 12 101 115 107 11 113 17
Recursos
Escolas
Professores por 100 alunos 12.6 41 10.2 14.7 12.7 3.9 12,5 5.4
Professores por turma 2.8 0.8 2.2 3.3 29 0.8 23 0.8
Alunos por turma 22.4 4.0 20.3 24.8 22.8 3.6 19.6 5.3
Dimenséo (ordenagéo de escolas) - - - - 320 148 144 106
Proporgéo de alunos ens. recorrente 0.17 0.17 0.00 0.27 0.17 0.16 0.13 0.24
Caracteristicas dos professores
Idade média (anos) 38.9 4.0 35.7 417 39.0 3.9 38.2 4.4
Remuneragao média (euros) 1399 256 1235 1571 1456 213 1051 216
Proporgéo com educagéo universitaria 0.97 0.04 0.96 1.00 0.98 0.03 0.93 0.07
Ambiente socio-econémico
indice de Condigdes de Salde 223 19.0 212 238 - - - -
Cons. doméstico de electricidade (Kw/h) 2.0 0.6 1.6 2.4 - - - -
Taxa de analfabetismo (perc.) 12.7 5.2 8.7 16.4 - - - -

Notas: Estatisticas com base em 490 escolas, 419 publicas e 71 privadas, excepto para a proporgéo de professores com educagdo universitéria e remuneragao média, as quais séo ba-
seadas em 489 escolas, 419 publicas e 70 privadas. As estatisticas relativas aos dados do ambiente referem-se a 241 municipios.

4.3. Especificagdao do modelo

Considerou-se inicialmente uma especificagcdo da fungao de produgéo das escolas, sem incorporar
variaveis ambientais, dada por

|nyi:B0+B1[%j +Bz(%) +|33(;) +B4Inli+I35InDi+BGlDi+B7Ri+Vi_ui (3)

ondei se refere a i-ésima escola, y é a média dos resultados dos exames nacionais; P/Ae (P/A)? s&o
o numero de professores por 100 alunos e o seu quadrado; P/T é o nimero de professores por turma;
| é aidade média dos professores; D é a dimensao da escola; P é uma variavel artificial que assume o
valor 1 no caso da escola ser privada e o valor 0 no caso de ser publica; R € a proporgao de alunos do
ensino recorrente no total. As variaveis v e u sdo definidas como se descreveu na Secgéo 3.1. Se-
guiu-se uma especificagao log-linear para o racio professor-aluno (aproximada por uma fungéo qua-
dratica), idade e dimenséo, de forma a permitir uma contribuicdo marginal decrescente para a
producao destas variaveis (ver Pereira e Moreira (2007)), enquanto os coeficientes das restantes
variaveis sdo semi-elasticidades.

No que respeita a modelagdo do ambiente em que os estabelecimentos de ensino estéo inseridos, o
facto de estes néo terem controlo sobre o0 mesmo aponta para a inclusdo dos regressores socio-eco-
némicos no termo de ineficiéncia. Este pressuposto &, ainda assim, discutivel na medida em que tradi-
cionalmente tais factores sdo incorporados na fungdo de producdo’. Esta questio enquadra-se na
discussao apresentada na Seccgéo 3.2 sobre se o impacto de certas variaveis deve ser considerado
na tecnologia ou na ineficiéncia. Ambas as alternativas foram estimadas, a primeira acrescentando a
equacao (3) trés regressores adicionais captando aspectos relativos ao desenvolvimento econémico
(Econ), nivel educacional (Educ) e condigbes de saude (Saude). A segunda incluindo estes factores
na média da distribuicdo subjacente au,, que passa a seru; =3, + §,Econ; + 3, Educ; + 8, Satde,.

(9) Ver Coelli et al. (1999) para uma discuss&o similar noutro contexto.
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5. RESULTADOS

5.1. Fronteira de producao estocastica estimada

Os resultados econométricos sdo apresentados no Quadro 3. Todos os modelos foram estimados
pelo método da maxima verosimilhanga, usando o programa FRONTIER 4.1 (Coelli (1996)). A hipote-
se nula de nédo existéncia de ineficiéncia técnica (y =0) é rejeitada em qualquer uma das especifica-
¢bes, o0 que permite concluir que a metodologia da FPE se adequa globalmente aos dados. No
modelo com variaveis explicativas na componente de ineficiéncia, a estimativa de y € menor, em linha
com um menor valor de ¢, na medida em que alguma heterogeneidade antes captada por este para-
metro se encontra agora na média especifica a cada escola. Por sua vez, o parametro ., ou os 8's no
modelo com factores explicativos da ineficiéncia, ndo séo estatisticamente significativos a um nivel de
significancia convencional, apontando para uma moda nula da distribuicdo de u,. O nivel médio de efi-
ciéncia medido anda em torno dos 90 por cento (ver também Secgao 5.3, onde se propde um preditor

Quadro 3

FRONTEIRA DE PRODUGAO ESTOCASTICA ESTIMADA

Sem variaveis ambientais Variaveis ambientais na Variaveis ambientais na

producao ineficiéncia
Professor/aluno 0.014 0.014 0.013
(2.8) (2.8) (2.5)
(Professor/aluno)2® -0.040 -0.040 -0.040
(-2.4) (-2.4) (-2.4)
Professor/turma -0.024 -0.023 -0.021
(-2.3) (-2.3) (-2.1)
In(ldade) 0.369 0.217 0.235
(7.6) (4.0) (3.9)
Fronteira In(Dimenséo) 0.037 0.025 0.026
de Produgéo (4.6) (3.2) (3.1)
Prop.ens.recorrente -0.071 -0.056 -0.074
(-3.0) (-2.3) (-2.9)
Escola privada 0.096 0.064 0.069
(6.9) (4.4) 4.7)
Desenv. econémico - 0.026 -
(2.8)
Nivel educacional® - -0.396 -
(-2.9)
Condigées de satde® - 0.033 -
(1.2)
Constante 3.142 3.663 3.708
(19.2) (17.8) (17.5)
Desenv. econémico - - -0.074
(-1.4)
Nivel educacional - - 0.006
(1.8)
Condigdes de saude - - -0.001
(-0.9)
Distribuicdes poud, -0.351 -0.316 0.233
deuev (-1.7) (-1.3) (1.6)
52 0.037 0.031 0.013
(2.9) (2.4) (2.9)
Y 0.835 0.806 0.560
(13.6) (9.8) (3.0)
G, 0.176 0.158 0.087
o, 0.078 0.078 0.077
Preditores
da eficiéncia ET média 0.94 0.94 0.93

Notas: Estimagao com base em dados para 490 escolas, respeitantes ao ano lectivo de 2004/05 para todos os regressores, excepto para a idade (ano lectivo de 1999/00). As variaveis
ambientais referem-se ao Gltimo ano disponivel (ver Pereira e Moreira (2007)). Racios-t entre paréntesis. (a) Coeficiente multiplicado por 100.
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da eficiéncia alternativo), mas este resultado é sensivel ao ano lectivo em que se baseia a estima-
cao'®.

Em qualquer uma das especificagdes, os regressores relativos a escola e aos professores sao signifi-
cativos, e este resultado mantém-se com a inclus&o das variaveis relativas ao ambiente (tanto na fun-
¢ao de produgdo, como no termo de ineficiéncia), embora a magnitude dos impactos se altere em
alguns casos, como é mencionado abaixo. No que se refere as variaveis ambientais, o regressor rela-
tivo as condi¢des de saude néo ¢ significativo em nenhuma das especificagdes, o que € atribuivel a
uma situagao muito homogénea nos varios concelhos neste aspecto, expressa na reduzida variancia
do indicador. As restantes variaveis socio-econémicas sao significativas somente quando incorpora-
das na fungéo de produgao, o que indica ser esta opgao a mais adequada”. Note-se que os sinais dos
coeficientes associados a estas variaveis sdo opostos, consoante sejam incluidas na tecnologia ou na
ineficiéncia, uma vez que num caso estéo a determinar a produgdo maxima, e no outro estabelecem o
desvio face a esse maximo.

O impacto marginal estimado do racio professor-aluno € positivo mas decrescente, visto que o coefi-
ciente associado ao termo quadratico é negativo. No calculo deste impacto assume-se que a relagéo
entre professores e turmas se mantém inalterada, isto €, no caso de um aumento do nimero de pro-
fessores, que os “novos” docentes tém o mesmo grau de empenho nas tarefas lectivas que os “mais
antigos”. Existe portanto um aumento proporcional do nimero de turmas, e uma diminuigéo da dimen-
sao média das turmas. E ainda possivel calcular o impacto marginal de uma subida do nimero de pro-
fessores ndo acompanhada de uma mudancga na dimenséo média das turmas, ou seja, ocorrendo em
paralelo com um acréscimo do racio professor-turma. Neste caso, o impacto marginal é bastante
menor, dado o sinal negativo do coeficiente associado a esta Ultima variavel.

Como referido na Secgao 2, em Portugal ao longo da ultima década registou-se uma queda no nime-
ro de alunos do ensino secundario, o que tera implicado um aumento do racio professor-aluno em al-
gumas escolas. Como a flexibilidade na movimentacéo de professores com vinculo entre escolas é
reduzida, este fendmeno ter-se-a sobretudo repercutido positivamente no desempenho das escolas
por ele afectadas e com valores relativamente elevados para a dimensao das turmas (em paralelo
com uma diminuigao desta variavel). As escolas com turmas de dimensao média menor teriam ja pou-
ca margem para obter ganhos por via de redugdes adicionais. Para estas ultimas, como existem limi-

tes minimos fixados pelo Ministério da Educagao para aquela variavel'?

, @ queda do numero de
estudantes tera levado a uma diminuigao do nimero de turmas. Na nossa especificagao, este ultimo
efeito seria captado por um aumento da relagéo professor-turma, com impacto oposto ao da variagao

positiva do racio professor-aluno.

Hanushek (1986) faz um apanhado de trabalhos econométricos na area do desempenho das escolas,
a maioria dos quais encontra um impacto nao significativo do racio professor-aluno. E apontada como
possivel causa destes resultados pouco intuitivos, o facto de a relagéo entre o nimero de alunos e
professores, ou alunos e turmas, estar frequentemente sujeita a regulamentacdes, o que reduz muito
a respectiva variabilidade. Como ja foi referido, também existem em Portugal regulamentos relativos a
dimensao das turmas, mas esta apresenta ainda assim alguma variabilidade (Quadro 2).

(10) Quando se incluem na estimagéo dados para 2003/04, isto é, numa formulagéo do tipo painel, a eficiéncia medida é cerca de 10 por cento inferior
(rejeitando-se a hipétese . = 0) (ver Pereira e Moreira (2007)).

(11) Esta conclusao nao é téo clara na formulagao painel, onde a inclusdo no termo de ineficiéncia também nao é rejeitada pelos dados. Todavia no que diz
respeito & adequacéo do modelo e aos impactos das diversas variaveis, os resultados s&o largamente coincidentes. A principal excepgao diz respeito ao
racio professor-aluno, cuja significancia esta abaixo do limiar convencional na formulagéo painel, nos modelos correspondentes aos apresentados nas
duas primeiras colunas do Quadro 3.

(12) Regra geral, 24 alunos (e um maximo de 28) (ver Despacho 13 765/2004 do Ministro da Educagéo).
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Aidade dos professores, que pretende aproximar a experiéncia, revela-se bastante importante para o
desempenho em qualquer uma das especificagdes consideradas. No entanto, quando se controla
para as variaveis ambientais, a elasticidade estimada diminui de 0.369 para 0.217 ou para 0.235, con-
forme aquelas sejam incluidas na fungdo de produgéo ou no termo de ineficiéncia, respectivamente.
Isto devera ser explicado por este regressor estar a captar, no modelo sem variaveis ambientais, para
além do efeito da experiéncia dos professores, um impacto adicional relacionado com a localizagao
da escola. Clements (1999) afirma que existe um movimento sistematico de docentes das regides
menos atractivas para os centros urbanos, a medida que aqueles progridem na carreira. A estimativa
do impacto da idade tomando em consideragao as variaveis ambientais é portanto mais precisa.

E interessante comparar os ganhos potenciais de produgéo por via do aumento do nimero de profes-
sores (por 100 alunos) e de uma maior antiguidade dos docentes. O Grafico 2 apresenta os ganhos de
producao na fronteira estimada (em percentagem), do aumento de cada um destes factores a partir
do nivel em que a escola se situa presentemente, para o nivel amostral que origina a produgéo maxi-
ma. As linhas verticais indicam as respectivas medianas. Contrariamente ao que acontece com a anti-
guidade, relativamente ao racio professor-aluno, uma grande proporgéo das escolas opera em niveis
onde o impacto na produgéo é muito reduzido. Isto devera reflectir o valor anormalmente alto deste
indicador para as escolas portuguesas, quando confrontado com padrées internacionais.

A proporcéo de alunos que frequenta o ensino recorrente varia negativamente com a produgéo, tal
como esperado. A dimenséo da escola, na parte que se refere ao ensino secundario, € um determi-
nante positivo do desempenho, constituindo um argumento para a concentracao de recursos, na me-
dida do possivel, relativamente a este grau de ensino. Por exemplo, Rainey e Murova (2003) e Mizala
et al. (2002) também encontraram indicios de economias de escala. O impacto da variavel artificial
que identifica a natureza privada da escola é positivo e precisamente estimado em todas as especifi-
cagoes, indicando que é possivel estimar fronteiras separadas para os dois grupos de escolas. Esti-
ma-se que escolas privadas obtém mais 6 a 7 por cento de produgao, quando a localizagao da escola
¢é tida em conta (o que aqui corrige do facto de a maioria das escolas privadas se situarem em regides
“mais desenvolvidas”). Este resultado esta, como sempre, condicionado pelas variaveis incluidas na
regressao, pelo que na secgéo seguinte sera retomado com mais detalhe.

Grafico 2
PRODUGAO ADICIONAL COM O AUMENTO NA UTILIZAGAO DE RECURSOS
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Grafico 3
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Conforme ja referido, os impactos estimados das variaveis relativas ao ambiente, com excepgao das
condigbes de saude, sdo significativos. Tal resultado esta em linha com as conclusdes de Oliveira e
Santos (2005), embora estes autores sigam uma metodologia diversa. De forma a sublinhar o efeito
nos preditores da eficiéncia de se controlar para a localizagédo da escola na fronteira de produgéo, o
Grafico 3 (lado direito) apresenta as fungbes densidade dos preditores para escolas nos municipios
mais ricos e mais pobres”. O mesmo grafico mostra, do lado esquerdo, as fungdes densidade dos re-
sultados dos exames (divididos por 200, 0 maximo), em que se observa que a densidade relativa aos
municipios mais ricos se encontra deslocada para a direita, como um todo. No grafico do lado direito,
as densidades dos preditores, liquidos do efeito das variaveis ambientais, quase se sobrepdem.

5.2. Eficiéncia das escolas publicas e das escolas privadas

Clements (1999) afirma nas suas conclusdes que existe evidéncia de que as escolas privadas sao
mais eficientes do que as escolas publicas, dado que atingem taxas de sucesso mais altas utilizando
relativamente menos recursos, nomeadamente quanto a relagédo entre o nimero de professores e de
alunos. Por outro lado, existe a percepgéo geral de que o desempenho das escolas privadas nos exa-
mes nacionais € superior ao das suas congéneres pertencentes as administracdes publicas. Uma
analise cuidadosa da distribuicdo das classificagbes médias (ver Pereira e Moreira (2007)) mostra
que as escolas do sector privado tém sobretudo um melhor desempenho nos percentis mais altos, en-
quanto nos percentis intermédios e baixos, os resultados sdo semelhantes. As estatisticas no Quadro
2 indicam que os estabelecimentos de ensino publicos e privados utilizam um nivel semelhante de re-
cursos, tanto quanto se pode aferir através do racio professor-aluno, embora as escolas privadas em-
preguem os professores “mais intensivamente”, o que lhes permite ter um ndmero de alunos por
turma mais reduzido. O indicador de senioridade dos docentes € muito proximo nos dois grupos.

Viu-se na secgéao anterior que, controlando para o uso de recursos e para as variaveis ambientais, as
escolas privadas aparecem claramente mais eficientes. De salientar que numa regressao com recur-
sos financeiros em vez de fisicos (por exemplo, utilizando como input a despesa média por estudan-

(13) O critério utilizado para desagregar os concelhos em ‘mais ricos’ e ‘mais pobres’ foi o valor médio do Indicador do Poder de Compra Concelhio apresentado
em INE (2004) (ver Pereira e Moreira (2007)).
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te), o hiato de eficiéncia entre as escolas privadas e publicas seria, muito provavelmente, ainda maior,
visto que os professores nas administragdes publicas parecem auferir salarios médios superiores (ver
Quadro 2).

Os resultados obtidos poderao estar enviesados pelo facto de os alunos que frequentam escolas pri-
vadas tipicamente pertencerem a estratos sociais superiores. Carneiro (2006) apresenta evidéncia
empirica sobre a importancia em Portugal das variaveis relacionadas com o contexto familiar, en-
quanto determinantes do sucesso escolar, o que esta em linha com os resultados para outros paises.
Infelizmente, a informagé&o sobre o contexto socio-econdmico dos alunos que efectuaram os exames
nacionais (ou, mais geralmente, que frequentam determinada escola) ndo esta disponivel. Na verda-
de, uma abordagem deste tipo requereria um maior nivel de desagregagao, devendo centrar-se no
aluno. Ao serem utilizadas médias por estabelecimento de ensino perde-se informagao relativa a
variancia intra-escola, importante neste enquadramento.

Ainda assim, conjecturamos que, controlando para o meio familiar dos estudantes, a variavel artificial
relativa a natureza da escola teria menor impacto, mas manter-se-ia significativa. Em primeiro lugar,
nem todas as escolas privadas séo financiadas pelas familias dos alunos que as frequentam. Cerca
de um quarto dos estudantes nestas instituicdes pertencem a escolas com gestao privada mas finan-
ciamento publico, ndo se aplicando aqui a argumentagao relativa ao estrato social. Em segundo lugar,
tal argumentagao é normalmente utilizada no contexto dos estabelecimentos de ensino privados com
muito bom desempenho. Contudo, na distribuigao dos resultados dos exames para o conjunto das es-
colas privadas observa-se uma variancia consideravel, estando varias delas mal posicionadas. Tendo
em conta a evidéncia apresentada em Carneiro (2006), ndo havera razéo para se admitir, a priori, que
os alunos que frequentam tais escolas provenham de estratos sociais mais favorecidos.

5.3. Uma proposta de ranking das escolas secundarias

Na Seccgéo 3.3 explicou-se que é possivel medir a eficiéncia ndo controlando para algumas das varia-
veis incluidas na fronteira de produgédo. Com base nesta abordagem, propde-se um ranking das esco-
las secundarias portuguesas. Este ranking é obtido a partir dos preditores da eficiéncia modificados
que controlam para todos os regressores considerados acima, excepto para o racio professor-turma e
para a variavel artificial associada as escolas privadas (ver Pereira e Moreira (2007)). Com efeito, es-
tas duas variaveis captam aspectos relativos a organizagao e gestédo das escolas que estdo sob a sua
discricionariedade (no caso da escolas publicas, sob a discricionariedade do Ministério da Educagao),
e que poderiam ser alterados sem impacto evidente nos custos de produgao.

Esta abordagem leva a medicao de um nivel de eficiéncia média em torno dos 90 por cento'. No Gra-
fico 4 apresentam-se o ranking proposto e o que resulta directamente das classificagbes nos exames
nacionais, observando-se diferengas significativas no que se refere a posic¢ao individual de muitas es-
colas (a linha dos 45° indica aquelas cuja posicgao fica inalterada).

(14) Na formulagéo painel, a estimativa correspondente fica um pouco abaixo de 80 por cento.
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Grafico 4

RANKINGS DAS ESCOLAS SECUNDARIAS:
ORIGINAL E PROPOSTO
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6. CONCLUSOES

Neste estudo analisaram-se os determinantes da producéo das escolas secundarias portuguesas -
medida pela média das classificagdes nos exames nacionais do 12° ano - e calcularam-se estimativas
do respectivo nivel de eficiéncia técnica. Foram estimados alguns modelos de FPE com variaveis re-
ferentes ao meio escolar e ao ambiente em que as escolas se inserem. Com base nos resultados,
apresentou-se uma proposta de ranking de eficiéncia das escolas secundarias portuguesas.

A analise aponta para a existéncia de ineficiéncia técnica: os resultados dos exames poderiam ser em
média 10 por cento superiores, para os recursos despendidos. Este valor é todavia bastante sensivel
ao ano lectivo que serviu de base a estimagao. Adicionalmente, a fronteira de producéo subjacente a
medicao deste nivel de eficiéncia toma como referéncia as escolas portuguesas mais eficientes, esta-
belecendo implicitamente um padréo. Seria interessante realizar a mesma analise para um painel de
escolas de varios paises. Os estudos existentes, com base em indicadores globais de desempenho e
de recursos utilizados, sugerem que este padrao podera ser relativamente ineficiente em termos
internacionais. Neste caso, o grau de ineficiéncia das escolas secundarias portuguesas apareceria
provavelmente maior.

Os resultados indicam que a “qualidade” dos professores tem mais efeito na produgédo do que a
“quantidade”. A variagao do nimero de professores por estudante € menos importante do que a varia-
¢éao das suas caracteristicas, aproximadas neste estudo pela idade média do corpo docente. Por ou-
tro lado, parece existir uma grande proporc¢ao de escolas a operar num nivel do racio professor-aluno
em que a alteragdo do mesmo teria um impacto diminuto sobre a produgéo. Interpreta-se esta situa-
¢ao como reflectindo, em particular, o facto de muitas escolas terem perdido alunos nos ultimos anos,
sem que o numero de professores tenha sido ajustado. Tal sugere que o aumento da flexibilidade na
alocacéao de professores permitiria libertar recursos, sem ter um efeito relevante no desempenho das
escolas. Parte da redugéo nos encargos com remuneragdes conseguida por esta via poderia ser apli-
cada em despesas com material ou infraestruturas, relativamente as quais ha indicios, em outros
paises, de que poderao ter efeitos ndo negligenciaveis sobre a produgdo. Tal flexibilidade adicional
seria também uma forma de obter uma maior uniformidade na dimensao das turmas entre as escolas.
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Quanto a rede escolar, encontraram-se indicios de economias de escala no ensino secundario,
indicando potenciais ganhos na concentragéo de recursos.

O estudo demonstra que existe uma influéncia consideravel da localizagéo geografica nas classifica-
¢Oes dos estudantes. Escolas localizadas em municipios com melhores condigdes econémicas e ni-
veis educacionais mais elevados atingem comparativamente melhor desempenho.

O confronto entre estabelecimentos de ensino publicos e privados mostra que estes ultimos sdo mais
eficientes, apds serem tidos em conta os recursos e outros determinantes da producao. Nao foi possi-
vel incluir nas regressdes variaveis que controlassem para o estrato social dos alunos, o que introduz
algum enviesamento nos resultados. Ainda assim, a evidéncia obtida aponta no sentido de se obte-
rem ganhos de eficiéncia significativos com a introdugéo nas escolas publicas de algumas praticas de
gestédo das melhores escolas do sector privado.
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4 de Janeiro (Aviso n° 1/2007, Banco
de Portugal, DR. n° 5, 12 Série)

10 de Janeiro (Carta-Circular n°
2/2007/DET)

17 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 1/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.° 4/2007/DSB, de
17-01)

19 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n.° 2/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.c 9/2007/DSB, de
19-01)

22 de Janeiro (Decreto-Lei n°®
18/2007, Ministério da Economia e
da Inovagao, DR. n° 15, 12 Série)

2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 2/2007, DR n° 28. 12 Sé-

rie)

6 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2007, DR n°.30 12 Sé-

rie)

8 de Fevereiro (Aviso n.° 2/2007,
Banco de Portugal, DR. n.° 28, 12 §¢é-

rie)

12 de Fevereiro (Aviso n.° 3/2007,
Banco de Portugal, DR n.° 30, 12 Sé-

rie)
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Janeiro

Altera o aviso n°® 1/93, de 8-6, prorrogando até 31 de Dezembro de
2007 os regimes transitérios ai previstos relacionados com a apli-
cagao do racio da solvabilidade.

Informa, na sequéncia de reclamagdes do publico relativamente a
praticas de recusa na realizacdo de operagdes de troco de numera-
rio, de que as instituicdes de crédito devem assegurar a realizagao
de operagodes de troco e destroco de numerario ao balcao, facilida-
de que devera igualmente ser assegurada a nao clientes, dentro de
montantes razoaveis.

Determina que seja utilizado o sistema BPnet para a prestagéo de
informagdes por entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Por-
tugal. Esta Instrucdo entra em vigor em 31 de Maio de 2007.

Determina o envio de elementos informativos sobre a evolugao da
carteira de crédito.

Estabelece a data valor de qualquer movimento de depdsitos a or-
dem e transferéncias efectuadas em euros, determinando qual o
seu efeito no prazo para a disponibilizagao de fundos ao beneficia-
rio. O presente diploma entra em vigor no dia 15-3-2007. No final
do primeiro ano da sua vigéncia, o Banco de Portugal elabora e di-
vulga um relatério de avaliagdo do impacto da sua aplicagao.

Fevereiro

Altera o Aviso n° 11/2005, de 13-7, que regula as condigbes gerais
de abertura de contas de depésito bancario.

Uniformiza os procedimentos a adoptar pelas instituicdes de crédito
relativamente ao cumprimento das disposi¢des legais sobre dispo-
nibilizagéo e datas-valor das operagdes efectuadas nas contas de
depdsitos a ordem, designadamente quanto as entregas para de-
pésito e certificagdo, a que alude o DL n® 18/2007, de 22-1. O
presente aviso entra em vigor em 15-3-2007.

Altera o Aviso n.° 11/2005, de 21-07, que regula as condi¢des gera-
is de abertura de contas de deposito bancario. O presente Aviso
entra em vigor 90 dias apos a sua publicagéo.

Esclarece sobre as operagbes bancarias ndo previstas no Decre-
to-Lei n.° 18/2007, de 22-01, bem como estabelece o tratamento
das entregas para depodsito sem certificacdo imediata dos valores
depositados. O presente Aviso entra em vigor em 15 de Margo de
2007.
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® 20 de Fevereiro (Dec.-Lei n° 39/2007,
DR n°.36 12 Série)

Banco de Portugal | Boletim Econémico

Procede a terceira alteracdo a Lei n° 5/98, de 31-1, que aprova a
Lei Organica do Banco de Portugal. Clarifica diversas questoes re-
lativas ao mandato dos membros do conselho de administragéo do
Banco de Portugal, em consonancia com a revisdo do Estatuto do
Gestor Publico.





