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A Economia Portuguesa em 2007

TEXTOS DE POLÍTICA E SITUAÇÃO ECONÓMICA



A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2007

1. INTRODUÇÃO

A eco no mia por tu gue sa man te ve em 2007 uma tra jec tó ria de re cu pe ra ção, com o cres ci men to do

Pro du to Inter no Bru to (PIB) a si tuar-se no má xi mo dos úl ti mos seis anos. É de as si na lar que esta evo -

lu ção ocor reu num con tex to de con ti nu a ção do pro ces so de con so li da ção or ça men tal e de ma nu ten -

ção de um cres ci men to re la ti va men te mo de ra do do con su mo pri va do, di nâ mi cas que de vem ser

ava li a das à luz da ne ces si da de de cor rec ção dos de se qui lí bri os ma cro e co nó mi cos da eco no mia por -

tu gue sa. As con di ções no mer ca do de tra ba lho de te ri o ra ram-se em 2007, com um au men to da taxa

mé dia de de sem pre go para ní veis his to ri ca men te ele va dos. Adi cio nal men te, a eco no mia por tu gue sa

con ti nuou a evi den ci ar um cres ci men to ten den ci al in fe rior ao ob ser va do em an te ri o res ci clos eco nó -

mi cos, bem como ao ve ri fi ca do nos países eu ro peus com níveis de rendimento per capita inferiores à

média da União Europeia (UE).

O cres ci men to do PIB em 2007 si tuou -se em 1.9 por cen to, após 1.3 por cen to em 2006 (Qua dro 1.1).

O di na mis mo da eco no mia tra du ziu-se, do lado da ofer ta, numa ace le ra ção da pro du ti vi da de to tal dos

fac to res. Esta ace le ra ção en con tra-se as so cia da à uti li za ção mais in ten si va dos fac to res de pro du ção 

já exis ten tes, aos ha bi tu a is des fa sa men tos cí cli cos na cri a ção de em pre go e na ins ta la ção pro du ti va

de no vos in ves ti men tos, bem como ao gra du al pro ces so de re es tru tu ra ção em pre sa ri al em cur so,

num qua dro glo bal ca rac te ri za do por uma maio r concorrência e por uma alteração marcada das

vantagens comparativas da economia portuguesa. 
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Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS

Taxa de variação, em percentagem (salvo indicação em contrário)

2006 2007

PIB 1.3 1.9

Consumo privado 1.2 1.5

Consumo público -1.2 -0.1

FBCF -1.6 3.2

Exportações 9.2 7.5

Importações 4.3 5.7

Emprego 0.7 0.2

Taxa de desemprego (% pop. activa) 7.7 8.0

Saldo orçamental (% do PIB) -3.9 -2.6

Cap.(+)/Nec.(-) de financiamento da economia (% do PIB) -9.3 -8.5

IHPC 3.0 2.4

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



Do lado da pro cu ra, a ace le ra ção eco nó mi ca es te ve as so cia da ao com por ta men to da For ma ção Bru -

ta de Ca pi tal Fixo (FBCF) e do con su mo de bens du ra dou ros, com po nen tes pró-cí cli cas e par ti cu lar -

men te vo lá te is do PIB. Estas va riá veis, ajus ta das pe los res pec ti vos con te ú dos im por ta dos, têm um

peso no PIB in fe rior a 20 por cen to e con tri bu í ram com cer ca de 1 pon to per cen tu al (p.p.) para a ace le -

ra ção do PIB ob ser va da em 2007. Este com por ta men to su ce de a um pe río do pro lon ga do em que es -

tes agre ga dos evo lu í ram aba i xo do seu cres ci men to ten den ci al e ocor reu num con tex to de me lho ria

glo bal da con fiança dos em pre sá rios, de fac to res es pe cí fi cos de na tu re za fis cal ao ní vel da aqui si ção

de ve í cu los au to mó ve is, e num qua dro em que a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros internacionais

ainda não se teria repercutido de forma visível nas condições de financiamento do sector privado não

financeiro. 

A evo lu ção das ex por ta ções em 2007 con ti nuou a tra du zir a cres cen te in te gra ção glo bal da eco no mia

por tu gue sa. Ape sar do me nor ritmo de cres ci men to em 2007, as ex por ta ções de bens e ser vi ços

man ti ve ram-se como a com po nen te mais di nâ mi ca da pro cu ra glo bal, num con tex to de ex pan são ro -

bus ta, em bo ra em de sa ce le ra ção, do co mér cio mun dial de bens e ser vi ços. Nes te âm bi to, é de des ta -

car a di nâ mi ca das ex por ta ções de ser vi ços, cujo cres ci men to no mi nal de 15.2 por cen to ex ce deu o

ob ser va do no to tal mun dial e no con jun to das eco no mias da área do euro, tra du zin do um im por tan te

tra ço da evo lu ção das van ta gens com pa ra ti vas da eco no mia por tu gue sa. Em con tras te, as ex por ta -

ções de mer ca do rias em ter mos no mi nais ob ser va ram uma de sa ce le ra ção acen tua da ao lon go do

ano, de 12.7 por cen to no úl ti mo tri mes tre de 2006 para 4.3 por cen to no úl ti mo tri mes tre de 2007. Esta 

de sa ce le ra ção foi es pe ci al men te evi den te nos sec to res que registaram uma forte aceleração em

2006, com destaque para as máquinas e aparelhos, veículos, metais comuns, minerais e minérios, e

combustíveis. 

Um fac to mar can te da eco no mia por tu gue sa em 2007 foi a de te rio ra ção das con di ções do mer ca do

de tra ba lho, com um cres ci men to lí qui do qua se nulo do em pre go e um au men to da taxa mé dia de de -

sem pre go para um ní vel his to ri ca men te ele va do de 8.0 por cen to. Si mul ta ne a men te, ob ser vou-se

uma in ten si fi ca ção do pro ces so de po la ri za ção no mer ca do de tra ba lho, com uma di mi nui ção dos

con tra tos sem ter mo e um au men to da in ci dên cia dos con tra tos com ter mo, em par ti cu lar en tre os

mais jo vens e nos no vos em pre gos. Esta evo lu ção, em con ju ga ção com o au men to da car ga fis cal e a

su bi da das ta xas de juro, con tri bu iu para o crescimento relativamente contido do consumo privado em 

2007, que se situou em 1.5 por cento.

Em 2007 pros se guiu o pro ces so de con so li da ção das con tas pú bli cas, cuja ple na con se cu ção sur ge

como fun da men tal para a cri a ção de um qua dro de es ta bi li da de ma cro e co nó mi ca con du cen te a um

cres ci men to sus ten ta do da eco no mia por tu gue sa no mé dio e lon go pra zos. O dé fi ce or ça men tal apre -

sen tou no va men te uma re du ção si gni fi ca ti va e su pe rior à pre vis ta, pas san do de 3.9 por cen to do PIB

em 2006 para 2.6 por cen to em 2007. Este re sul ta do im pli ca o cla ro cum pri men to do va lor de re fe rên -

cia para o dé fi ce no âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to. De acor do com as es ti ma ti vas do

Ban co de Por tu gal para a evo lu ção do dé fi ce es tru tu ral, a po lí ti ca or ça men tal apre sen tou uma na tu re -

za res tri ti va em 2007, re flec tin do con tri bu tos sig ni fi ca ti vos da re ce i ta to tal e da des pe sa pri má ria.

Estas es ti ma ti vas apon tam para um dé fi ce es tru tu ral de 2.4 por cen to do PIB em 2007. Este va lor

com pa ra com o com pro mis so no âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to de al can çar o

objectivo de médio prazo para o défice estrutural de 0.5 por cento em 2010, o que ilustra a magnitude

do indispensável esforço de consolidação orçamental nos próximos anos.

Em ter mos intra-anu a is, a se gun da me ta de de 2007 foi mar ca da por dois cho ques ex ter nos com im -

por tan tes re per cus sões numa pe que na eco no mia aber ta como a por tu gue sa, ple na men te in te gra da

em ter mos eco nó mi cos e fi nan cei ros. O pri me i ro foi a si gni fi ca ti va tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei -

ros in ter na ci o na is, as so cia da a uma si gni fi ca ti va re a va li a ção do ris co dos in ves ti do res, que im pli cou
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um au men to abrup to da vo la ti li da de dos mer ca dos obri ga ci o nis tas e ac ci o nis tas, um alar ga men to

subs tan ci al dos spreads nos mer ca dos de dí vi da pri va da, a ocor rên cia de per tur ba ções sig ni fi ca ti vas

nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os e um au men to ge ne ra li za do da in cer te za quan to à evo lu ção

e in te rac ção en tre os mer ca dos fi nan cei ros e a acti vi da de eco nó mi ca a ní vel glo bal. O se gun do foi a

su bi da mais si gni fi ca ti va dos pre ços das ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is, em par ti cu lar

do pe tró leo e das ma té rias  -pr imas ali men ta res. Em am bos os ca sos, a ace le ra ção dos pre ços re flec -

tiu em par ti cu lar um for te di na mis mo da pro cu ra, no mea da men te das eco no mias de mer ca do emer -

gen tes. A evo lu ção ob ser va da nos pri me i ros me ses de 2008 con fir mou que a per sis tên cia e

magnitude destes choques será superior ao inicialmente antevisto, sendo que a sua extensão final,

bem como o respectivo impacto sobre a evolução da economia portuguesa, ainda se encontram

rodeados de uma elevada incerteza.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ECONÓMICOS INTERNACIONAIS

No con jun to de 2007, a acti vi da de eco nó mi ca mun dial ex pan diu-se a um ritmo pró xi mo do ob ser va do

no ano ante rior. Os flu xos de co mér cio mun dial, não obs tan te te rem man ti do um cres ci men to ro bus to,

re gis ta ram al gum abran da men to (Qua dro 2.1). O ano foi ca rac te ri za do por uma nova su bi da dos pre -

ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas, ain da que me nos acen tua da que a ob ser va da em 2006, em

par ti cu lar quan do ava li a da em eu ros. Em ter mos mé dios anu a is, a in fla ção re du ziu-se li ge i ra men te

nas eco no mias avan ça das mas re gis tou um au men to nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em

de sen vol vi men to. As con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is per ma ne ce ram em ge ral fa -

vo rá veis na pri mei ra me ta de do ano, mas de te ri o ra ram-se si gni fi ca ti va men te na se gun da me ta de do

ano, ob ser van do-se um au men to abrup to da vo la ti li da de dos mer ca dos obri ga ci o nis tas e ac ci o nis tas

e um alar ga men to subs tan ci al dos spreads nos mer ca dos de dí vi da pri va da. Ve ri fi ca ram-se

igualmente perturbações significativas nos mercados monetários interbancários. Nos mercados

cambiais, o dólar dos EUA acentuou a tendência de depreciação observada no ano anterior.

O ano de 2007 foi mar ca do pela for te ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros, que se ini ci ou no Ve rão

e foi de sen ca de a da por pre o cu pa ções cres cen tes com a evo lu ção dos cré di tos hi po te cá ri os re si den -

ci a is com maio r ris co (sub pri me) nos EUA1. O au men to acen tu a do da taxa de in cum pri men to des tes

cré di tos e a con se quen te fa lên cia de em pre sas es pe ci a li za das nes te seg men to vi e ram ex por vul ne ra -

bi li da des nou tros mer ca dos fi nan cei ros e co lo car di fi cul da des acres ci das às ins ti tui ções fi nan cei ras

em ge ral. Na pri mei ra me ta de do ano, os pro ble mas man ti ve ram-se cir cuns cri tos aos mer ca dos de hi -

po te cas sub pri me. Em me a dos do ano, como a qua li da de de cré di to hi po te cá rio re si den ci al con ti nuou

a pi o rar e as per das se avo lu ma ram, ob ser vou-se uma per da de con fiança dos in ves ti do res nos mer -

ca dos de pro du tos es tru tu ra dos so bre es tes cré di tos e, em ge ral, nos tí tu los ga ran ti dos por ac ti vos.

Esta per da de con fiança im pli cou uma re a va li a ção do ris co, que ori gi nou um mo vi men to ge ne ra li za do

de fuga aos ac ti vos com maio r ris co e uma re du ção abrup ta da li qui dez nos mer ca dos fi nan cei ros das

prin ci pais eco no mias avan ça das. Obser vou-se, as sim, um au men to da vo la ti li da de e uma di mi nui ção

dos pre ços nos prin ci pais mer ca dos ac ci o nis tas na se gun da me ta de do ano, bem como um au men to

dos spreads nos mer ca dos de dí vi da pri va da das eco no mias avan ça das. Nos mer ca dos mo ne tá ri os

in ter ban cá ri os, as sis tiu-se a uma cri se de li qui dez as so cia da a um au men to do ris co de con tra par te.

Estes de sen vol vi men tos le va ram à in ter ven ção dos ban cos cen tra is que pro ce de ram a in jec ções su -

ces si vas de li qui dez. No iní cio de 2008, a si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros con ti nuou a ser do mi na -

da por um am bi en te de in cer te za e vo la ti li da de, ob ser van do-se for tes que das nos mer ca dos

ac ci o nis tas e um au men to ge ne ra li za do dos pré mi os de ris co e da pro cu ra de ac ti vos com me nor ris -
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(1) Para uma análise das origens da turbulência e dos canais de transmissão aos mercados financeiros, veja-se a “Caixa 1 A turbulência recente nos
mercados financeiros”, Boletim Económico-Outono 2007.



co. Estes de sen vol vi men tos es ti ve ram as so ci a dos à di vul ga ção de per das de al guns gran des gru pos

ban cá rios, a no vas re vi sões em ba i xa das pers pec ti vas para a acti vi da de eco nó mi ca – com au men to

da pro ba bi li da de atri bu í da à ocor rên cia de uma re ces são nos Esta dos Uni dos da Amé ri ca (EUA) – e

ao sur gi men to de pro ble mas em em pre sas se gu ra do ras de cré di to e, mais re cen te men te, num gran -

de ban co de in ves ti men to nor te-ame ri ca no. É de des ta car o fac to de a ins ta bi li da de em cur so nos

mer ca dos fi nan cei ros es tar a afec tar de for ma mais in ten sa as em pre sas do sec tor fi nan cei ro das eco -

no mias avan ça das. Este é um ele men to dis tin ti vo do actual epi só dio de ins ta bi li da de, por comparação 

com episódios anteriores2, estando reflectido no forte aumento dos spreads nos mercados de dívida

privada, em particular para empresas do sector financeiro.

Ape sar da ma nu ten ção de um for te cres ci men to eco nó mi co a ní vel glo bal no con jun to de 2007, a for te 

ins ta bi li da de re gis ta da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is no se gun do se mes tre con tri bu iu para
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Quadro 2.1

EVOLUÇÃO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variação, em percentagem

2005 2006 2007

PIB

Economia mundial 4.4 5.0 4.9

Economias avançadas 2.6 3.0 2.7

EUA 3.1 2.9 2.2

Japão 1.9 2.4 2.0

Área do euro 1.7 2.9 2.6

Alemanha 1.0 3.1 2.6

França 1.7 2.2 1.9

Itália 0.6 1.8 1.5

Espanha 3.6 3.9 3.8

Portugal 0.9 1.3 1.9

Reino Unido 1.8 2.9 3.1

Novas economias industrializadas da Ásia (a) 4.8 5.6 5.6

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 7.1 7.8 7.9

Europa central e de leste 6.1 6.6 5.8

Comunidade de Estados Independentes 6.5 8.2 8.5

Rússia 6.4 7.4 8.1

Países asiáticos em desenvolvimento 9.0 9.6 9.7

China 10.4 11.1 11.4

Índia 9.1 9.7 9.2

Médio Oriente 5.7 5.8 5.8

América Latina 4.6 5.5 5.6

África 5.7 5.9 6.2

Volume de comércio mundial de bens e serviços 7.6 9.2 6.8

Preços internacionais de matérias-primas

Petróleo (brent)

Em USD 45.0 20.1 9.5

Em Euros 45.0 19.0 0.4

Matérias-primas não energéticas

Em USD 9.5 26.3 19.1

Em Euros 9.4 24.8 9.2

Preços no consumidor

Economias avançadas 2.3 2.4 2.2

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.7 5.4 6.4

Fon tes: FMI, HWWI, Insti tu to Na cio nal de Esta tís ti ca de Itá lia, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e Ban co de Portugal.
Nota: (a) Co re ia, Hong-Kong, Ta i wan e Sin ga pu ra.

(2) Tais como a crise do Long Term Capital Management e de incumprimento da Rússia, o esvaziamento da bolha tecnológica ou o 11 de Setembro.



uma de sa ce le ra ção da acti vi da de e do co mér cio mun diais no úl ti mo tri mes tre do ano (Grá fi co 2.1). A

de sa ce le ra ção da acti vi da de foi mais no tó ria nas eco no mias avan ça das. Adi cio nal men te, as pers pec -

ti vas de cres ci men to eco nó mi co para 2008 têm vin do a ser re vis tas em ba i xa (Grá fi co 2.2). De acor do

com as pre vi sões do Fun do Mo ne tá rio In ter na cio nal (FMI) de Abril de 2008, o cres ci men to mun dial

de ve rá si tuar-se em 3.7 por cen to em 2008, me nos 1.2 pon tos per cen tuais (p.p.) do que no ano ante -

rior. A acti vi da de nas eco no mias avan ça das de ve rá re du zir-se de 2.7 por cen to em 2007 para 1.3 por

cen to em 2008, sen do de des ta car a de sa ce le ra ção pre vis ta para os Esta dos Uni dos (de 2.2 para 0.5

por cen to) e, em me nor grau, para a área do euro (de 2.6 para 1.4 por cen to). As eco no mias de mer ca -

do emer gen tes e em de sen vol vi men to, em bo ra con ti nu em a apre sen tar um di na mis mo apre ciá vel,

de ve rão re gis tar igual men te uma de sa ce le ra ção em 2008. De re fe rir que a in cer te za em tor no des tas

pers pec ti vas é mais ele va da que o ha bi tu al e o ba lan ço de ris cos per ma ne ce en vi e sa do no sen ti do

des cen den te. Tal re flec te, em par ti cu lar, a tur bu lên cia em cur so nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o -

na is, cu jas re per cus sões so bre a acti vi da de eco nó mi ca são di fí ce is de ava li ar mas que po de rão re ve -

la r-se mais se ve ras que o ini cial men te pre vis to. Os ris cos de uma de sa ce le ra ção eco nó mi ca su pe rior

à pro jec ta da nos EUA apre sen tam-se ele va dos, dada a pos si bi li da de de um agra va men to das con di -

ções de fi nan cia men to, com efe i tos ne ga ti vos so bre a pro cu ra in ter na – em par ti cu lar, in ten si fi can do o 

pro ces so de cor rec ção no mer ca do de ha bi ta ção – que, por sua vez, po de rá am pli fi car a di men são e a 

duração da crise financeira. Outros riscos descendentes estão associados aos níveis elevados e

volatilidade dos preços internacionais do petróleo e de outras matérias-primas, bem como à

persistência dos desequilíbrios das balanças correntes a nível mundial num contexto de maior

instabilidade nos mercados financeiros.

Em 2007, vol tou a ob ser var-se uma su bi da si gni fi ca ti va dos pre ços em dó la res das ma té rias  -pr imas

nos mer ca dos in ter na ci o na is (Qua dro 2.1). No caso do pe tró leo, o pre ço re gis tou uma ten dên cia de

au men to ao lon go do ano – ape nas in ter rom pi da tem po ra ri a men te em Agos to, na se quên cia da tur bu -

lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros – atin gin do má xi mos his tó ri cos em ter mos no mi nais e reais em No -

vem bro (Grá fi co 2.3). No fi nal do ano, o pre ço do brent si tu a va-se em cer ca de 95 dó la res, que im pli ca
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Gráfico 2.1

PRODUTO INTERNO BRUTO E IMPORTAÇÕES

MUNDIAIS
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PIB Mundial (a) Importações mundiais (esc.dir.)

Fon tes: CBP e Cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A sé rie do PIB mun dial foi cal cu la da com base numa amos tra de países que re -
pre sen ta vam cer ca de 90 por cen to do PIB mun dial em 2004, quan do ava li a do em pa ri -
da des do po der de com pra. A pon de ra ção atri bu í da a cada país é de ter mi na da com base 
nos pe sos di vul ga dos pelo FMI, que cor res pon dem à pro por ção do res pec ti vo PIB no PIB 
mun dial, ava li a dos em paridades do poder de compra. 

Gráfico 2.2

CRESCIMENTO DO PIB MUNDIAL EM 2008

0

1

2

3

4

5

6

7

8

E
c
o

n
o

m
ia

m
u

n
d

ia
l

E
c
o

n
o

m
ia

s
a

v
a

n
ç
a

d
a

s

D
a

s
q

u
a

is
:

E
U

A

Á
re

a
d

o
e

u
ro

J
a

p
ã

o

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Previsão em Outubro 2007

Previsão em Janeiro 2008

Previsão em Abril 2008

E
c
o

n
o

m
ia

s
d

e
m

e
rc

a
d

o
e

m
e

rg
e

n
te

s
e

e
m

d
e

s
e

n
v
o

lv
im

e
n

to

Fon te: FMI.



uma va ri a ção su pe rior a 55 por cen to quan do com pa ra da com o ní vel no fi nal de 2006 (a va ri a ção em

eu ros foi de qua se 40 por cen to, no mes mo pe río do). Em ter mos de mé dia anual, o au men to foi bas -

tan te me nos acen tu a do (9.5 por cen to, ava li a do em dó la res), ten do-se ob ser va do uma va ri a ção pra ti -

ca men te nula quan do ava li a do em eu ros, dada a de pre ci a ção do dó lar ao lon go do ano. A su bi da do

pre ço do pe tró leo em 2007 pode ser atri bu í da à ma nu ten ção de uma pro cu ra ele va da, em par ti cu lar

pe las eco no mias de mer ca do emer gen tes, à es tag na ção da ofer ta e a no vos fo cos de ten são ge o po lí -

ti ca. Exis te al gu ma evi dên cia de que a de pre ci a ção do dó lar terá igual men te con tri buí do para a su bi da 

do pre ço do pe tró leo3. As flu tu a ções do dó lar po dem afec tar os pre ços das ma té rias  -pr imas in ter na ci -

o na is atra vés de di ver sos ca na is. A ma i o ria dos pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas são fi xa -

dos em dó la res, pelo que uma de pre ci a ção do dó lar tor na es tas ma té rias  -pr imas mais ba ra tas para os 

con su mi do res de re giões com ou tras moedas, o que im pli ca au men to da pro cu ra e pres sões as cen -

den tes so bre os pre ços. Do lado da ofer ta, a de pre ci a ção do dó lar im pli ca uma re du ção de mar gens

de lu cro em moeda na cio nal dos pro du to res de fora da zona do dó lar, o que pode igual men te ori gi nar

pres sões so bre os pre ços. Adi cio nal men te, a de pre ci a ção do dó lar re duz a ren di bi li da de em moeda

na cio nal dos ac ti vos fi nan cei ros de no mi na dos em dó la res, o que pode tor nar re la ti va men te mais

atrac ti vo o in ves ti men to em ac ti vos al ter na ti vos como o ouro e o pe tró leo. No iní cio de 2008, o pre ço

do pe tró leo man te ve-se vo lá til, ten do vol ta do a fi xar-se em no vos má xi mos no mi nais e reais. No fi nal

de Março, as co ta ções no mer ca do de fu tu ros apon ta vam para a ma nu ten ção do pre ço do pe tró leo

aci ma de 100 dó la res por bar ril até ao fi nal de 2008. No que diz res pe i to às ma té rias  -pr imas não ener -

gé ti cas, os pre ços em dó la res man ti ve ram-se a ní veis ele va dos ao lon go de 2007 (Grá fi co 2.4), re gis -

tan do um au men to de 19.1 por cen to, em ter mos mé dios anu a is. Na pri mei ra me ta de do ano,

ob ser vou-se um au men to dos pre ços quer das ma té rias  -pr imas in dus triais quer das ma té rias  -pr imas

ali men ta res. Na se gun da me ta de do ano, a ten dên cia as cen den te dos pre ços das ma té rias  -pr imas

ali men ta res man te ve-se, sal dan do-se num au men to de 28.2 por cen to em dó la res, em ter mos mé dios 

anu a is. Esta evo lu ção re flec tiu uma pro cu ra acres ci da des te tipo de pro du tos – as so cia da à ex pan são 

da acti vi da de eco nó mi ca glo bal, em par ti cu lar nas eco no mias de mer ca do emer gen tes, mas tam bém

à uti li za ção de al guns ce re a is e ole a gi no sas na pro du ção de bi o com bus tí ve is – e per tur ba ções na pro -
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Gráfico 2.3

PREÇO INTERNACIONAL DO PETRÓLEO (BRENT)
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Gráfico 2.4
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(3) Veja-se a “ Caixa 1.4 Dollar Depreciation and Commodity Prices”, do World Economic Outlook do FMI de Abril de 2008.



du ção em al guns países de vi do a con di ções me te o ro ló gi cas ad ver sas. Em con tras te, os pre ços das

ma té rias  -pr imas in dus triais re du zi ram-se no se gun do se mes tre, re flec tin do em par ti cu lar o com por ta -

men to dos pre ços dos me ta is que te rão sido afec ta dos por preocupações relativas à desaceleração

da actividade industrial a nível global e ao aumento de existências. No conjunto do ano, os preços em

dólares das matérias-primas industriais cresceram 15.8 por cento face ao ano anterior. No início de

2008, os preços das matérias-primas não energéticas registaram uma subida acentuada,

observando-se novos aumentos dos preços das matérias-primas alimentares e uma inversão do

movimento de diminuição dos preços dos metais. A recuperação recente dos preços dos metais terá

estado relacionada com problemas do lado da oferta.

Os de se qui lí bri os glo ba is ate nu a ram-se li ge i ra men te em 2007, man ten do-se con tu do em ní veis mui to 

ele va dos (Grá fi co 2.5). Nos Esta dos Uni dos, o dé fi ce da ba lan ça cor ren te ve ri fi cou uma re du ção, de

6.2 para 5.3 por cen to do PIB, re flec tin do a ma nu ten ção de um cres ci men to ro bus to das ex por ta ções

e uma de sa ce le ra ção das im por ta ções, num qua dro de um me nor cres ci men to da pro cu ra in ter na, de

um con ti nu a do di na mis mo da pro cu ra ex ter na e de uma de pre ci a ção do dó lar em ter mos reais efec ti -

vos. Nos países ex por ta do res de pe tró leo, o ex ce den te da ba lan ça cor ren te di mi nu iu mui to li ge i ra -

men te, ape sar do au men to do pre ço do pe tró leo, o que terá re flec ti do uma ace le ra ção da pro cu ra

in ter na nes tes países (que, no caso dos países do Mé dio Ori en te, foi in du zi da por po lí ti cas or ça men -

ta is ex pan si o nis tas). O ex ce den te agre ga do das eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol -

vi men to da Ásia tam bém se re du ziu em 2007. No en tan to, o ex ce den te da Chi na vol tou a au men tar,

re flec tin do a ma nu ten ção de um di na mis mo das ex por ta ções su pe rior ao das im por ta ções. Re fi ra-se

que, ape sar de se ter ob ser va do um maio r ritmo de apre cia ção do ren min bi face ao dó lar em 2007 –

cer ca de 6 por cen to, que com pa ra com cer ca de 3 por cen to em 2006, em ter mos de fim de pe río do –

o ín di ce cam bi al efec ti vo nominal da China registou uma apreciação relativamente modesta (em torno 

de 2 por cento). Face ao euro, a moeda chinesa registou uma depreciação de 4.6 por cento em 2007,

comparando valores de fim de período.

O cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca mun dial em 2007 con ti nuou a ser sus ten ta do pelo di na mis mo 

das eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to (com um cres ci men to de 7.9 por cen -

to, ba si ca men te idên ti co ao ob ser va do em 2006), em par ti cu lar da Chi na, Índia e Rús sia (Qua dro 2.1). 

Em con tras te, o cres ci men to do PIB das eco no mias avan ça das re du ziu-se de 3.0 por cen to em 2006
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Gráfico 2.5

SALDO DA BALANÇA CORRENTE
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para 2.7 por cen to em 2007, re flec tin do em lar ga me di da a de sa ce le ra ção da acti vi da de nos Estados

Unidos e, em menor grau, na área do euro e no Japão.

Nos Esta dos Uni dos, o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca re du ziu-se de 2.9 por cen to em 2006

para 2.2 por cen to em 2007, re flec tin do es sen ci al men te uma que da do in ves ti men to to tal de ter mi na -

da pela evo lu ção da com po nen te re si den ci al. A re du ção do in ves ti men to re si den ci al fi xou-se em 17

por cen to (-4.6 por cen to em 2006), ten do-se acen tu a do ao lon go do ano, num qua dro de de te rio ra -

ção cres cen te do mer ca do ha bi ta ci o nal e de di fi cul da des no mer ca do de cré di to hi po te cá rio. As des -

pe sas de in ves ti men to em pre sa ri al cres ce ram 4.7 por cen to, me nos 1.9 p.p. do que no ano ante rior.

O con su mo pri va do man te ve um cres ci men to re la ti va men te sus ten ta do (2.9 por cen to, que com pa ra 

com 3.1 por cen to em 2006), em li nha com o con ti nu a do cres ci men to do em pre go e do ren di men to

dis po ní vel. Ao ní vel dos flu xos co mer ciais com o ex te rior, ob ser vou-se uma re du ção si gni fi ca ti va do

cres ci men to das im por ta ções de bens e ser vi ços (de 5.9 por cen to em 2006 para 1.9 por cen to em

2007), en quan to as ex por ta ções man ti ve ram um ele va do di na mis mo (au men to de cer ca de 8 por

cen to nos dois anos). Para esta evo lu ção di fe ren ci a da te rão con tri buí do a de pre ci a ção do dó lar em

ter mos efec ti vos, o abran da men to da pro cu ra in ter na e a ma nu ten ção de um cres ci men to ro bus to

nos prin ci pais par ce i ros co mer ciais dos Esta dos Uni dos. Em re sul ta do, as ex por ta ções lí qui das de -

ram um con tri bu to po si ti vo – o que não se ob ser va va des de 1995 – e si gni fi ca ti vo para o cres ci men to 

do PIB em 2007 (Grá fi co 2.6). A evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca ao lon go de 2007 foi mar ca da por 

al gu ma vo la ti li da de. É de des ta car a si gni fi ca ti va re du ção do cres ci men to no úl ti mo tri mes tre do ano

– a taxa de va ri a ção em cadeia foi de apenas 0.1 por cento, face a 1.2 por cento no terceiro trimestre. 

Os indicadores disponíveis para o início de 2008 continuam a apontar para uma desaceleração da

actividade económica, permanecendo contudo uma elevada incerteza quanto à sua magnitude e

duração.

Na área do euro, o ritmo de ex pan são da acti vi da de re du ziu-se de 2.9 para 2.6 por cen to em 2007.

Esta evo lu ção re sul tou de uma re du ção do con tri bu to da pro cu ra in ter na, uma vez que o con tri bu to

das ex por ta ções lí qui das para o cres ci men to au men tou (Grá fi co 2.6). O con su mo pri va do re gis tou

um abran da men to (au men to de 1.4 por cen to face a 1.8 por cen to em 2006), in flu en ci a do no mea da -

men te pelo anún cio do au men to da tri bu ta ção in di rec ta na Ale ma nha com efe i tos a par tir de Ja nei ro
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Gráfico 2.6

PROCURA INTERNA
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de 20074. Por seu tur no, o con su mo pú bli co apre sen tou um cres ci men to pró xi mo do ob ser va do no

ano ante rior. Em 2007, de ve rão ter-se re gis ta do pro gres sos li mi ta dos na con so li da ção das con tas

pú bli cas da área do euro. O in ves ti men to man te ve um di na mis mo apre ciá vel, em bo ra exi bin do igual -

men te al gu ma mo de ra ção face ao ano ante rior re sul tan te do com por ta men to do in ves ti men to re si -

den ci al. As ex por ta ções de bens e ser vi ços man ti ve ram um cres ci men to apre ciá vel em 2007 (6.0

por cen to, que com pa ra com 8.1 por cen to em 2006), ape sar da apre cia ção no mi nal efec ti va do

euro, num con tex to de ex pan são ro bus ta da pro cu ra ex ter na. Uma aná li se por des ti nos ge o grá fi cos

mos tra que as ex por ta ções de mer ca do rias para a Ásia ex cluin do Ja pão e para os no vos Esta -

dos-Mem bros se man ti ve ram par ti cu lar men te di nâ mi cas, pros se guin do a ten dên cia dos úl ti mos

anos, en quan to as ex por ta ções para os EUA se re du zi ram (Grá fi co 2.7). As im por ta ções de bens e

ser vi ços cres ce ram 5.2 por cen to em 2007 (7.8 por cen to em 2006). Os maio res con tri bu tos para o

crescimento das importações de bens foram dados pelas compras a países da Ásia excluindo Japão 

e aos novos Estados-Membros – em linha com a evolução observada em anos recentes – bem como 

pelas importações com origem nos EUA.

O abran da men to da acti vi da de em 2007 foi ex ten sí vel às gran des eco no mias da área do euro, com

ex cep ção da Espa nha onde o cres ci men to foi idên ti co ao ob ser va do no ano ante rior. Algu mas pe que -

nas eco no mias da área do euro, onde se in clui Por tu gal, re gis ta ram uma ace le ra ção. Des te modo, o

cres ci men to da eco no mia por tu gue sa apro xi mou-se da mé dia da área do euro em 2007. Não obs tan -

te, e em li nha com o ob ser va do nos úl ti mos anos, a eco no mia por tu gue sa con ti nuou a apre sen tar um

dos cres ci men tos mais baixos de entre os países da área do euro e da UE (Gráfico 2.8).

Os prin ci pais par ce i ros co mer ciais de Por tu gal na União Eu ro peia con ti nua ram a apre sen tar rit mos de 

cres ci men to di fe ren ci a dos em 2007. Por um lado, a acti vi da de eco nó mi ca na Espa nha e no Re i no

Uni do man te ve um for te di na mis mo, com cres ci men tos de 3.8 e 3.1 por cen to, res pec ti va men te. Na

Ale ma nha, o cres ci men to re du ziu-se de 3.1 por cen to em 2006 para 2.6 por cen to em 2007. Na Fran -

ça e em Itá lia tam bém se ob ser vou uma de sa ce le ra ção da acti vi da de, si tuan do-se o cres ci men to em

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Primavera 2008

17

Gráfico 2.7
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Fon tes: Eu ros tat e Cál cu los do Ban co de Por tu gal.

(4) No primeiro trimestre de 2007, verificou-se uma forte desaceleração das despesas de consumo (variação em cadeia nula, o que compara com um aumento 
de 0.4 por cento no último trimestre de 2006).



1.9 e 1.5 por cen to, res pec ti va men te. No que se re fe re à evo lu ção da com po si ção do cres ci men to, to -

dos os países re fe ren ci a dos à ex cep ção do Re i no Uni do evi den ci a ram um me nor di na mis mo da pro -

cu ra in ter na (Grá fi co 2.6). Na Ale ma nha e na Espa nha, ve ri fi cou-se um maior contributo das

exportações líquidas para o crescimento em 2007, ao contrário do observado no Reino Unido.

A evo lu ção eco nó mi ca nos prin ci pais países de des ti no das ex por ta ções por tu gue sas foi ca rac te ri za -

da por um abran da men to si gni fi ca ti vo das suas im por ta ções de mer ca do rias, que se tra du ziu num
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Gráfico 2.8

PRODUTO INTERNO BRUTO NOS PAÍSES DA

UNIÃO EUROPEIA
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Fon tes: Eu ros tat, FMI, Insti tu to Na cio nal de Esta tís ti ca de Itá lia e Ban co de Portugal.

Quadro 2.2

PROCURA EXTERNA DE BENS DIRIGIDA À ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variação em volume, em percentagem

Pesos 2006 2005 2006 2007

Procura externa (a) 100.0 6.0 8.1 5.1

Procura externa intra-área do euro 79.3 6.1 8.3 5.6

da qual:

Espanha 31.8 7.1 8.0 6.2

França 16.1 5.4 7.9 4.7

Alemanha 14.3 7.3 12.9 6.4

Itália 5.2 -0.7 3.4 0.7

Procura externa extra-área do euro 20.7 5.5 7.1 3.1

da qual:

Reino Unido 10.1 3.9 8.0 2.2

EUA 6.3 6.6 6.0 2.3

Fon tes: Co mis são Eu ro peia, Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do e INE.
Nota: (a) Cal cu la da como uma mé dia pon de ra da do cres ci men to real das im por ta ções de bens dos 17 prin ci pais par ce i ros co mer ciais. Cada país foi pon de ra do de acor do com o seu
peso como mer ca do de ex por ta ção de Por tu gal no ano ante rior. Os 17 países se lec ci o na dos cons ti tuem o des ti no de cer ca de 85 por cento do total exportado de bens.



me nor cres ci men to do in di ca dor ha bi tu al men te in di ca do para me dir a evo lu ção da pro cu ra ex ter na de

bens di ri gi da à eco no mia por tu gue sa (Qua dro 2.2). Este in di ca dor au men tou 5.1 por cen to em 2007,

me nos 3 p.p. que no ano ante rior, con tri bu in do para ex pli car o me nor cres ci men to das ex por ta ções

por tu gue sas de mer ca do rias nes te ano (ver “Secção 5 Despesa”)5. Em 2007, de acor do com a in for -

ma ção dis po ní vel, a quo ta das ex por ta ções por tu gue sas de bens nos mer ca dos ex ter nos au men tou

li ge i ra men te no con jun to do ano (0.6 por cen to), de po is de se ter man ti do ba si ca men te inal te ra da em

2006. Em ter mos com pa ra ti vos, as ex por ta ções por tu gue sas de mer ca do rias re gis ta ram um cres ci -

men to in fe rior ao re gis ta do pela área do euro e pelo gru po das eco no mias avan ça das e ao ve ri fi ca do a 

ní vel mun dial em 2007 (Grá fi co 2.9). As ex por ta ções por tu gue sas con ti nua ram igual men te a evo lu ir a

um ritmo in fe rior ao ob ser va do nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to, em

particular, da Europa Central e de Leste e da Ásia. Embora as exportações destas economias tenham

registado igualmente alguma moderação em 2007, mantiveram taxas de crescimento muito elevadas.

Em 2007, as ex por ta ções por tu gue sas de ser vi ços apre sen ta ram um di na mis mo mui to su pe rior ao

das ex por ta ções de bens (12.2 e 5.7 por cen to, res pec ti va men te). Con si de ran do a quo ta das ex por ta -

ções por tu gue sas de bens e de ser vi ços nos mer ca dos ex ter nos, ve ri fi ca-se que se terá re gis ta do um

ga nho de 1.9 por cen to em 2007, que com pa ra com 0.6 por cen to quan do se con si de ra ape nas as ex -

por ta ções de bens. A com pa ra ção do com por ta men to das ex por ta ções por tu gue sas de bens e ser vi -

ços com o de ou tras eco no mias é igual men te mais fa vo rá vel do que a com pa ra ção da evo lu ção das

ex por ta ções de bens (Grá fi co 2.9). Con si de ran do bens e ser vi ços, o cres ci men to das ex por ta ções

por tu gue sas foi su pe rior ao da área do euro, ao do gru po das eco no mias avan ça das e ao do to tal

mun dial. Re fi ra-se que, ao lon go de 2007, as ex por ta ções por tu gue sas de bens e ser vi ços apre sen ta -

ram um per fil pro nun ci a do de de sa ce le ra ção. Esta evo lu ção não re sul tou do com por ta men to da pro -

cu ra ex ter na de bens e ser vi ços di ri gi da aos pro du to res na cio nais – que man te ve um cres ci men to

re la ti va men te sus ten ta do ao lon go do ano – e ter-se-á tra du zi do numa virtual estabilização da quota

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Primavera 2008

19

Gráfico 2.9
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Fon tes:  FMI, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Inclui Albâ nia, Bul gá ria, Croá cia, Eslo vá quia, Estó nia, Hun gria, Le tó nia, Li tuâ nia, Ma ce dó nia, Mal ta, Po ló nia, Re pú bli ca Che ca, Roménia e Turquia.

(5) Refira-se que o indicador de procura externa tipicamente utilizado se baseia num número limitado de países, determinado com base no seu peso nas
exportações nacionais. O alargamento do grupo de países coberto – que se afigura necessário atendendo à diversificação geográfica das exportações
portuguesas – tem sido condicionado por limitações de informação estatística. O comportamento das exportações no período recente tem sido muito
influenciado pelo crescimento expressivo para alguns mercados (veja-se, por exemplo, Angola), que ao não serem considerados no indicador de procura
externa tornam mais difícil a análise das quotas de mercado. 



das exportações de bens e serviços nos mercados externos na segunda metade do ano, após os

ganhos significativos registados na primeira metade.

O cres ci men to ro bus to da acti vi da de mun dial e a su bi da de pre ços in ter na ci o na is de ma té rias  -pr imas – ain da 

que in fe rior à ob ser va da em 2006 em ter mos mé dios anu a is – con tri bu iu para o au men to das pres sões in fla -

ci o nis tas à es ca la mun dial. Nas eco no mias avan ça das, a in fla ção man te ve-se pra ti ca men te inal te ra da em

ter mos mé dios anu a is, em ní veis li ge i ra men te aci ma de 2 por cen to (Qua dro 2.1). No en tan to, ob ser vou-se

um au men to mar ca do da in fla ção nes tas eco no mias nos me ses fi na is do ano, re flec tin do em lar ga me di da o

au men to dos pre ços dos bens ener gé ti cos e ali men ta res (Grá fi co 2.10). A in fla ção ex cluin do es tas com po -

nen tes man te ve-se re la ti va men te con ti da, mas ele vou-se igual men te nos me ses fi na is do ano. Na área do

euro, a taxa de in fla ção si tuou -se em 2.1 por cen to em 2007, após 2.2 por cen to nos dois anos an te ri o res. A

li gei ra re du ção da in fla ção no con jun to de 2007 es te ve as so cia da à de sa ce le ra ção dos pre ços dos bens

ener gé ti cos, em li nha com o me nor cres ci men to do pre ço in ter na cio nal do pe tró leo ava li a do em dó la res e a

apre cia ção do euro. A va ri a ção mé dia do Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Con su mi dor (IHPC) ex cluin do

os bens ener gé ti cos au men tou 0.5 p.p. em 2007, para 2.1 por cen to, re flec tin do em lar ga me di da o au men to

do IVA na Ale ma nha, num qua dro em que as pres sões so bre os pre ços as so ci a das à evo lu ção dos cus tos

sa la ri a is se te rão man ti do re du zi das. O pre ço dos bens ali men ta res trans for ma dos re gis tou igual men te uma

ace le ra ção si gni fi ca ti va no con jun to de 2007, co mum à ge ne ra li da de dos países da área do euro, para o que

terá con tri buí do a ace le ra ção do pre ço in ter na cio nal de al gu mas ma té rias  -pr imas ali men ta res. Em ter mos de 

evo lu ção ao lon go do ano, a in fla ção ho mó lo ga na área do euro man te ve-se es tá vel nos pri me i ros oito me -

ses de 2007, após o que au men tou de uma for ma re la ti va men te rá pi da, si tuan do-se em 3.1 por cen to no fi nal 

de 2007. Esta tra jec tó ria é ex pli ca da por uma ace le ra ção dos pre ços dos bens ener gé ti cos nes se pe río do –

re flec tin do si mul ta ne a men te um au men to do pre ço in ter na cio nal do pe tró leo e um efe i to de base des fa vo rá -

vel – conjugada com um aumento significativo do preço dos bens alimentares transformados. Nas

economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, a inflação aumentou de 5.3 para 6.4 por cento,

em termos médios anuais, em reflexo do maior dinamismo da procura, bem como do maior peso dos bens

alimentares na despesa dos consumidores destas economias.

Na pri mei ra me ta de de 2007, a po lí ti ca mo ne tá ria das prin ci pais eco no mias avan ça das con ti nuou a evo lu ir

num sen ti do glo bal men te me nos aco mo da tí cio, em res pos ta ao re ce io de sur gi men to ou de au men to de
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Gráfico 2.10

PREÇOS NO CONSUMIDOR PREÇOS NO CONSUMIDOR EXCLUINDO

ENERGÉTICOS E ALIMENTARES

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

T
a

x
a

d
e

v
a

ri
a

ç
ã

o
h

o
m

ó
lo

g
a

-
m

m
3

,
e

m
p

e
rc

e
n

ta
g

e
m

EUA

Área do Euro

Japão

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

T
a

x
a

d
e

v
a

ri
a

ç
ã

o
h

o
m

ó
lo

g
a

-
m

m
3

,
e

m
p

e
rc

e
n

ta
g

e
m

EUA

Área do Euro

Japão

Fon tes: Eu ros tat e Thom son Fi nan ci al Da tas tre am.



pres sões in fla ci o nis tas num con tex to de cres ci men to ro bus to da acti vi da de mun dial e de ma nu ten ção dos

pre ços das ma té rias  -pr imas em ní veis ele va dos (Grá fi co 2.11). Na área do euro, o Con se lho do Ban co Cen -

tral Eu ro peu (BCE) au men tou a taxa de juro ofi ci al em 25 pon tos base (p.b.) por duas ve zes, para 4 por cen to 

no iní cio de Junho (ver Secção 3). No Re i no Uni do, o Co mi té de Po lí ti ca Mo ne tá ria do Ban co de Ingla ter ra

au men tou a taxa de juro ofi ci al em 25 p.b. em Ja nei ro, Maio e Julho, para 5.75 por cen to, de for ma a as se gu -

rar a ma nu ten ção da in fla ção aba i xo do ob jec ti vo de 2 por cen to no mé dio pra zo. Por seu tur no, a Re ser va

Fe de ral nor te-ame ri ca na man te ve a taxa de re fe rên cia inal te ra da num qua dro de cres ci men to mo de ra do da

acti vi da de eco nó mi ca, si na li zan do, no en tan to, a exis tên cia de ris cos as cen den tes so bre a in fla ção. Na se -

gun da me ta de do ano, a ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros con di ci o nou a con du ção da po lí ti ca mo ne tá -

ria nas prin ci pais eco no mias avan ça das. Nes te pe río do, a Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na en ce tou um

ci clo de re du ção de ta xas de juro o fi ciais, com o ob jec ti vo de mi ti gar os efe i tos ad ver sos do aper to das con di -

ções de cré di to no cres ci men to da eco no mia em ge ral. Assim, a taxa de re fe rên cia dos fe de ral funds foi re du -

zi da em 50 p.b. por cen to na re u nião de Se tem bro, e em 25 p.b. nas re u niões de Ou tu bro e De zem bro. No

pri me i ro tri mes tre de 2008, ocor re ram no vas re du ções – 125 p.b. em Ja nei ro (75 p.b. no dia 22 e 50 p.b. na

re u nião re gu lar do dia 30) e 75 p.b em Março – no con tex to de uma in ten si fi ca ção dos ris cos des cen den tes

para o cres ci men to. O Co mi té de Po lí ti ca Mo ne tá ria do Ban co de Ingla ter ra re du ziu igual men te a sua taxa de 

juro ofi ci al em De zem bro de 2007 e em Fe ve rei ro de 2008 (em 25 p.b. nas duas oca siões). Por seu tur no, o

Con se lho do BCE man te ve a sua taxa de juro ofi ci al inal te ra da na se gun da me ta de do ano e nos pri me i ros

me ses de 2008. É de des ta car que em di ver sas eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to, 

pouco afectadas pelo instabilidade nos mercados financeiros, se verificaram aumentos adicionais das taxas

de juro de referência durante a segunda metade de 2007 e início de 2008, num contexto de pressões

ascendentes sobre os preços relacionadas com o dinamismo da actividade e com o aumento dos preços

internacionais das matérias-primas.

Na se gun da me ta de de 2007, os mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os das prin ci pais eco no mias avan ça das

re gis ta ram per tur ba ções sig ni fi ca ti vas. Em Agos to, es tes mer ca dos fo ram afec ta dos por uma re du ção acen -

tua da do nú me ro de tran sac ções e um au men to do di fe ren cial en tre as ta xas de juro do mer ca do e as ta xas

de re fe rên cia da po lí ti ca mo ne tá ria, o que le vou à in ter ven ção dos ban cos cen tra is, que pro ce de ram a in jec -

ções su ces si vas de li qui dez. Estas me di das con tri bu í ram para al gu ma re gu la ri za ção das con di ções de fi nan -

cia men to nos pra zos mais cur tos no mer ca do mo ne tá rio, em bo ra te nham per sis ti do per tur ba ções nos

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Primavera 2008

21

Gráfico 2.11
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pra zos igua is ou su pe ri o res a um mês, evi den ci a das pela ma nu ten ção dos di fe ren ciais en tre ta xas de juro de 

ope ra ções com e sem ga ran tia (repo spreads)6 para es ses pra zos a ní veis ele va dos. Após al gu ma acal mia

no fi nal de Se tem bro e em Ou tu bro, os anún ci os de per das su pe ri o res às es pe ra das em em pre sas do sec tor 

fi nan cei ro (as so ci a das à ex po si ção aos cré di tos sub pri me) e a re vi são em ba i xa das pers pec ti vas de cres ci -

men to eco nó mi co, em par ti cu lar nos EUA, im pli ca ram um novo au men to da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi -

nan cei ros nos me ses fi na is do ano. Nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os, esta ins ta bi li da de exa cer bou o 

ha bi tu al au men to da pro cu ra de li qui dez no fi nal do ano7, im pli can do um novo au men to dos repo spreads –

para ní veis mais ele va dos que os ob ser va dos des de o iní cio do pe río do de tur bu lên cia – que re flec tiu a am -

pli a ção dos pré mi os de ris co de cré di to e de li qui dez. Em res pos ta, os ban cos cen tra is pro ce de ram a ope ra -

ções de ce dên cia de li qui dez em mon tan tes que ex ce de ram os en vol vi dos nos in ci den tes de ten são

an te ri o res des te pe río do de tur bu lên cia, o que con tri bu iu para al gu ma re gu la ri za ção da si tua ção nes tes mer -

ca dos. De re fe rir que as me di das adop ta das pe los ban cos cen tra is para nor ma li zar a si tua ção nos mer ca dos 

mo ne tá ri os – por ve zes de for ma co or de na da – in clu í ram para além do au men to con si de rá vel dos mon tan -

tes en vol vi dos nas ope ra ções de in jec ção de li qui dez, uma maio r fle xi bi li da de na ges tão dos ins tru men tos de 

ce dên cia de li qui dez. No caso do BCE, as al te ra ções in tro du zi das na po lí ti ca de li qui dez tra du zi ram-se no

au men to dos mon tan tes e da fre quên cia das ope ra ções oca si o na is e no re for ço das ope ra ções a três me -

ses. No caso da Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na, as al te ra ções do qua dro ope ra ci o nal de im ple men ta ção

da po lí ti ca mo ne tá ria fo ram subs tan ci al men te mais re le van tes: para além de um au men to dos mon tan tes,

con tem pla ram um alar ga men to dos pra zos, do co la te ral ele gí vel e das con tra par tes das ope ra ções de ce -

dên cia de li qui dez8. Após o pe río do de maio r ten são no fi nal de 2007 e na se quên cia da ac tu a ção das au to ri -

da des mo ne tá rias, o mer ca do mo ne tá rio apre sen tou uma ten dên cia de es ta bi li za ção no iní cio de 2008. No

en tan to, a par tir de me a dos de Ja nei ro, as pers pec ti vas de um im pac to mais si gni fi ca ti vo da tur bu lên cia dos

mer ca dos so bre a si tua ção das em pre sas do sec tor fi nan cei ro, ge ra ram novo alar ga men to dos repo

spreads, es pe ci al men te nos pra zos mais lon gos. Em Março, as sis tiu-se ao re for ço das ten sões nos mer ca -

dos mo ne tá ri os das prin ci pais eco no mias avan ça das de vi do, em par te, ao apro xi mar do fi nal de tri mes tre.

Nes te con tex to, al guns ban cos cen tra is to ma ram me di das adi ci o na is de es ta bi li za ção das con di ções nos

mer ca dos mo ne tá ri os9.
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(6) O repo spread é o diferencial entre a taxa de juro praticada entre bancos em operações de empréstimo sem garantia e a taxa de juro correspondente das
operações garantidas por colateral (repo rate).

(7) Habitualmente, o período de Natal e de final do ano está associado a alguma tensão no mercado monetário devido a uma maior procura de liquidez
justificada principalmente por dois factores. Por um lado, há um aumento da procura de notas em circulação e da sua volatilidade, o que aumenta a
incerteza associada à previsão das necessidades de liquides primária dos bancos centrais. Por outro lado, há um aumento da procura de fundos por parte
dos bancos devido a ajustamentos de balanço no final do ano. 

(8) Em particular, em Dezembro de 2007, em reacção às tensões acrescidas observadas nos mercados interbancários no período de final do ano, a Reserva
Federal criou um programa de leilões de operações reversíveis de cedência de liquidez (Term Auction Facility), com um leque mais alargado de
contrapartes e colateral elegível do que nas operações temporárias regulares. Nesta data, no âmbito das medidas concertadas com outras autoridades
monetárias, o FED anunciou igualmente o estabelecimento de duas linhas de swaps cambiais com o BCE e o Banco da Suíça tendo como objectivo a
oferta de dólares nos respectivos mercados monetários. Para além destes três bancos, o Banco de Inglaterra e o Banco do Canadá participaram também
na acção concertada.

(9)  Em Março, a Reserva Federal norte-americana anunciou:

- a 7 de Março, um aumento dos montantes cedidos no programa Term Auction Facility e nas operações temporárias regulares de cedência de liquidez;

- a 11 de Março, instituiu o programa Term Securities Lending Facility que consiste na realização de leilões de empréstimo de títulos do Tesouro com
garantia de outro tipo de activos. As contrapartes destas operações são os primary dealers. Adicionalmente, foram aumentados os montantes envolvidos
nas linhas de swaps cambiais estabelecidas com o BCE e o Banco da Suíça.

- a 16 de Março, criou o programa Primary Dealers Credit Facility, que estendeu a facilidade de crédito (discount window) aos primary dealers, que não
eram elegíveis por não serem instituições depositantes e logo não estarem sujeitas às regulações de supervisão mais apertada. A taxa de juro aplicável é
igual à taxa de desconto, enquanto que o colateral elegível abrange o colateral elegível para as operações regulares, mais títulos de empresas privadas
considerados investment grade. A taxa de desconto foi reduzida nesta data, de 3.5 para 3.25 por cento, e foi aumentada a maturidade máxima das
operações de 30 para 90 dias.

A 27 de Março, o BCE decidiu realizar operações de refinanciamento de prazo alargado suplementares com um prazo de seis meses (para além de novas
operações de refinanciamento de prazo alargado suplementares com um prazo de três meses), com o objectivo de apoiar a normalização do
funcionamento do mercado monetário do euro.



No que se re fe re aos prin ci pais mer ca dos ac ci o nis tas, ob ser va ram-se no vos ga nhos no pri me i ro se mes tre

de 2007, pro lon gan do a ten dên cia de va lo ri za ção ob ser va da ao lon go de 2006, num qua dro de cres ci men to

eco nó mi co mun dial ro bus to, de re sul ta dos das em pre sas su pe ri o res às ex pec ta ti vas e de uma maio r acti vi -

da de de fu sões e aqui si ções (Grá fi co 2.12). No en tan to, na se gun da me ta de do ano, a evo lu ção des tes mer -

ca dos foi do mi na da por uma vo la ti li da de ele va da. Nos me ses de Julho e Agos to, o mo vi men to de fuga aos

ac ti vos de maio r ris co tra du ziu-se em que das sig ni fi ca ti vas dos pre ços das ac ções. Nos me ses se guin tes

ob ser vou-se al gu ma re cu pe ra ção, mas os prin ci pais ín di ces ac ci o nis tas si tu a vam-se no fi nal de De zem bro a 

ní veis in fe ri o res aos do fi nal do pri me i ro se mes tre. Ain da as sim, em ter mos de com pa ra ção de fi na is de ano,

ex cep tu an do o ín di ce Nik kei do Ja pão, os prin ci pais ín di ces ac ci o nis tas re gis ta ram ga nhos em 2007 (Qua dro 

2.3). Re fi ra-se que esta evo lu ção não foi trans ver sal a to dos os sec to res de acti vi da de, ten do-se ob ser va do

uma des va lo ri za ção si gni fi ca ti va das co ta ções das em pre sas do sec tor fi nan cei ro. Os ín di ces ac ci o nis tas

das eco no mias de mer ca do emer gen tes fo ram re la ti va men te pou co afec ta dos pela si tua ção de ins ta bi li da de

dos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, ten do re gis ta do va lo ri za ções ex pres si vas no con jun to de 2007. No

iní cio de 2008, as pers pec ti vas mais ne ga ti vas para a acti vi da de eco nó mi ca, em par ti cu lar nos EUA, e no vos 

anún ci os de per das sig ni fi ca ti vas em al gu mas gran des em pre sas do sec tor fi nan cei ro te rão de ter mi na do

uma que da acen tua da e generalizada dos preços das acções. As maiores quedas ocorreram nos mercados

accionistas do Japão e da área do euro (cerca de 18 e 16 por cento, respectivamente, entre o final de 2007 e

o final de Março de 2008) e a menor foi observada nos EUA (cerca de 10 por cento, no mesmo período).

Na pri mei ra me ta de de 2007, a evo lu ção dos mer ca dos obri ga ci o nis tas foi ca rac te ri za da por uma su bi da das 

ta xas de juro da dí vi da pú bli ca a lon go pra zo nas prin ci pais eco no mias avan ça das (Grá fi co 2.13). No fi nal do

se mes tre, as ta xas de ren di bi li da de das obri ga ções de dí vi da pú bli ca na área do euro e nos EUA si tu a -

vam-se cer ca de 70 e 30 p.b., res pec ti va men te, aci ma do ní vel ob ser va do no fi nal de 2006. De acor do com a

in for ma ção ob ti da a par tir de obri ga ções in de xa das à in fla ção, esta su bi da tra du ziu es sen ci al men te o au -

men to das ta xas de juro reais a lon go pra zo (Grá fi co 2.14). A par tir de me a dos de Julho, as ta xas de juro no -

mi nais da dí vi da pú bli ca a lon go pra zo na área do euro e nos EUA in ver te ram a ten dên cia ob ser va da na

pri mei ra me ta de, re gis tan do uma re du ção ao lon go do se mes tre, bas tan te mais acen tua da no se gun do caso 
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Gráfico 2.12
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Isra el, Jor dâ nia,  Ma lá sia, Mar ro cos, Mé xi co, Pa quis tão, Peru, Po ló nia, Re pú bli ca Che -
ca, Rússia, Taiwan, Tailândia e Turquia.
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(di mi nui ção de cer ca de 30 e 100 p.b., res pec ti va men te). De acor do com os da dos das obri ga ções in de xa -

das, esta re du ção terá re flec ti do es sen ci al men te a di mi nui ção de ta xas de juro reais, o que é con sis ten te com 

uma re vi são em ba i xa das pers pec ti vas para o cres ci men to eco nó mi co em am bas as eco no mias, com des -

ta que para os EUA. Na área do euro, as ex pec ta ti vas de in fla ção im plí ci tas nas obri ga ções in de xa das ao

IHPC re gis ta ram um li ge i ro au men to na se gun da me ta de de 2007. Entre o fi nal de 2006 e o fi nal de 2007, ve -

ri fi cou-se uma re du ção das ta xas de juro no mi nais a 10 anos nos EUA e um au men to na área do euro (Qua -

dro 2.3). É de des ta car que na área do euro se ob ser vou um alar ga men to do di fe ren cial en tre as ta xas de

ren di bi li da de de dí vi da pú bli ca dos países mem bros face à Ale ma nha, em par ti cu lar na se gun da me ta de do
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Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diários

Médias Final de período

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Índices bolsistas (variação em percentagem)

S&P 500 7 9 13 3 14 4

Nikkei 225 11 30 7 40 7 -11

FTSE 100 14 15 8 17 11 4

Dow Jones Euro Stoxx 17 22 17 23 20 5

MSCI - economias de mercado emergente(a) 22 30 27 32 26 30

Taxas de juro a 10 anos - dívida pública (percentagem)

Estados Unidos 4.3 4.8 4.7 4.4 4.7 4.0

Japão 1.4 1.7 1.7 1.5 1.7 1.5

Reino Unido 4.4 4.5 5.1 4.1 4.7 4.5

Área do euro 3.4 3.9 4.3 3.4 4.1 4.4

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigações de dívida

privada e as de obrigações de dívida pública (pontos base)

Estados Unidos

AA 52 55 89 54 51 171

Empresas não financeiras 39 51 83 47 54 139

Empresas financeiras 54 56 90 56 51 176

BBB 132 114 152 115 113 262

Empresas não financeiras 135 114 144 114 113 238

Empresas financeiras 150 139 220 140 130 458

Bancos 72 76 121 73 75 250

Área do euro

AA 17 23 46 21 26 88

Empresas não financeiras 11 22 29 18 22 53

Empresas financeiras 18 23 50 22 27 96

BBB 66 74 85 71 73 145

Empresas não financeiras 64 70 78 68 70 134

Empresas financeiras 77 100 138 95 98 240

Bancos 22 33 56 29 35 105

Spreads de dívida de mercados emergentes

EMBI+ 316.7 199.5 190.2 245.0 169.0 239.0

Taxas de câmbio efectivas nominais (variação em percentagem)

Dólar norte-americano -2.6 -2.0 -3.9 3.3 -4.3 -7.5

Iene japonês -3.2 -7.2 -5.9 -10.4 -6.1 0.8

Libra esterlina -1.6 0.5 2.1 -2.3 6.0 -6.0

Euro -1.0 0.3 3.9 -6.7 4.5 6.3

Por memória:

Taxa de câmbio EUR/USD (b) 0.0 0.9 9.1 -13.4 11.6 11.8

Fon tes: BCE, Ban co de Pa ga men tos Inter na ci o na is, Blo om berg, JPMor gan e Fe de ral Re ser ve Bo ard.
No tas: (a)  Índi ce da Mor gan Stan ley Ca pi tal Inter na ti o nal para as eco no mias de mer ca do emer gen te: Argen ti na, Bra sil, Chi le, Chi na, Co lôm bia, Re pú bli ca Che ca, Egip to, Hun gria,
India, Indo né sia, Isra el, Jor dâ nia, Co re ia, Ma lá sia, Mé xi co, Mar ro cos, Pa quis tão, Peru. (b) Uma va ri a ção po si ti va corresponde a uma apreciação do euro.



ano, que terá re flec ti do, em lar ga me di da, uma pro cu ra acres ci da de ac ti vos mais lí qui dos. Por seu tur no, os

di fe ren ciais en tre as ta xas de ren di bi li da de en tre dí vi da pri va da e dí vi da pú bli ca nos EUA e na área do euro,

que se ti nham man ti do a ní veis re du zi dos na pri mei ra me ta de de 2007, au men ta ram si gni fi ca ti va men te no

se gun do se mes tre re flec tin do a al te ra ção abrup ta da per cep ção do ris co dos in ves ti do res (Grá fi co 2.15). O

alar ga men to dos di fe ren ciais foi com pa ra ti va men te mais pro nun ci a do para as em pre sas com pior no ta ção

de ra ting, para as em pre sas fi nan cei ras e para os EUA (Qua dro 2.3). Nos mer ca dos emer gen tes, os di fe ren -

ciais de dí vi da pú bli ca face às obri ga ções do Te sou ro nor te-ame ri ca no re gis ta ram um li ge i ro au men to em

2007, mas per ma ne cen do bas tan te aba i xo das suas mé di as his tó ri cas, ao con trá rio do ve ri fi ca do com os di -
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Gráfico 2.14
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Gráfico 2.15
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fe ren ciais de dí vi da pri va da nas eco no mias de sen vol vi das (Grá fi co 2.16). Tal su ge re que os mer ca dos emer -

gen tes em ge ral fo ram me nos afec ta dos pela tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. No iní cio

de 2008, os mer ca dos obri ga ci o nis tas man ti ve ram-se vo lá te is, ob ser van do-se uma nova re du ção das ta xas

de juro a lon go pra zo na área do euro e nos EUA en tre o fi nal de 2007 e fi na is de Março, mais acen tua da no

caso da eco no mia nor te-ame ri ca na. De acor do com os da dos das obri ga ções in de xa das, esta re du ção nas

ta xas de juro de lon go pra zo é jus ti fi ca da pela des ci da nas ta xas de juro reais, tan to na área do euro como

nos EUA. Em am bas as eco no mias, as ex pec ta ti vas de in fla ção a lon go pra zo ob ti das a par tir das obri ga -

ções in de xa das re gis ta ram flu tu a ções sig ni fi ca ti vas ao lon go do tri mes tre. No fi nal de Março, as expectativas

de inflação na área do euro situavam-se ligeiramente acima dos níveis observados no final de 2007,

enquanto nos EUA se fixaram a nível semelhante. Nos primeiros meses de 2008, a tendência de

alargamento dos diferenciais entre as taxas de rendibilidade de dívida pública dos países membros da área

do euro face à Alemanha acentuou-se consideravelmente. Os diferenciais entre as taxas de rendibilidade de

dívida privada e dívida pública mantiveram a tendência de subida observada desde meados de 2007.

Em 2007, os mer ca dos cam bi a is man ti ve ram, em ge ral, as ten dên cias ob ser va das no ano ante rior. O

euro re gis tou uma apre cia ção de cer ca de 6 por cen to em ter mos no mi nais efec ti vos en tre o fi nal de

2006 e o fi nal de 2007 (Qua dro 2.3). A apre cia ção foi ge ne ra li za da face às moedas com peso re le van -

te no ca baz do ín di ce de taxa de câm bio efec ti va, ten do sido par ti cu lar men te ex pres si va face ao dó lar

(Grá fi co 2.17). O for ta le ci men to do euro face ao dó lar, que se acen tuou na se gun da me ta de do ano,

terá es ta do as so ci a do a ex pec ta ti vas di fe ren tes quan to à evo lu ção da po lí ti ca mo ne tá ria nas duas

eco no mias ten do em con ta as pers pec ti vas fa vo rá veis à área do euro quan to ao di fe ren cial de cres ci -

men to eco nó mi co. A ma nu ten ção de um ele va do dé fi ce da ba lan ça cor ren te nos EUA terá igual men te

con tri buí do para en fra que cer o dó lar. O iene man te ve, na pri mei ra me ta de do ano, uma ten dên cia de

de pre ci a ção, as so cia da à ma nu ten ção das ta xas de juro em ní veis re du zi dos que te rão con ti nu a do a

in cen ti var sa í das de ca pi tais da eco no mia ja po ne sa (fe nó me no de sig na do por carry tra des10). A ins ta -

bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros terá le va do a uma anu la ção de po si ções as su mi das em carry tra -
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Gráfico 2.16

DIFERENCIAIS DE DÍVIDA DE MERCADOS
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Gráfico 2.17
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des e im pli cou uma apre cia ção face ao euro em Julho e iní cio de Agos to mas, a par tir de me a dos de

Agos to, o iene vol tou a de pre ci ar-se. O euro apre ciou igual men te face às moedas de ou tros par ce i ros

co mer ciais na Ásia, re flec tin do a li ga ção cam bi al des sas moedas ao dó lar. É de re fe rir que, em 2007,

as au to ri da des chi ne sas per mi ti ram um maio r ritmo de apre cia ção do ren mim bi face ao dó lar. Nos pri -

me i ros três me ses de 2008, o euro vol tou a re gis tar uma apre cia ção em ter mos no mi nais efec ti vos

(3.6 por cen to, comparando fins de período), reflectindo o fortalecimento face ao dólar dos EUA – com

a taxa bilateral a atingir máximos históricos – à libra esterlina e, em menor grau, ao renminbi. Em

contraste, registou uma depreciação face ao iene e ao franco suíço.

3. POLÍTICAS MACROECONÓMICAS

3.1. Política monetária do BCE e condições monetárias e financeiras da economia

portuguesa

Polí ti ca mo ne tá ria do BCE

Du ran te a pri mei ra me ta de de 2007, o BCE pros se guiu a re du ção gra du al do ca rác ter aco mo da tí cio

da po lí ti ca mo ne tá ria na área do euro, au men tan do as ta xas de juro de re fe rên cia em 25 p.b. em

Março e em Junho. Estes mo vi men tos co lo ca ram a taxa de juro mí ni ma apli cá vel às ope ra ções prin ci -

pais de re fi nan cia men to em 4 por cen to, to ta li zan do uma su bi da acu mu la da de 200 p.b. des de De -

zem bro de 2005 (Qua dro 3.1.1). As de ci sões de su bi da das ta xas de juro re flec ti ram a ava li a ção do

Con se lho do BCE de que exis ti am ris cos as cen den tes para a es ta bi li da de de pre ços a mé dio pra zo na 

área do euro e vi sa ram as se gu rar que as ex pec ta ti vas de in fla ção per ma ne ces sem fir me men te an co -

ra das em ní veis com pa tí ve is com a es ta bi li da de de pre ços. Os prin ci pais ris cos as cen den tes apon ta -

dos pelo Con se lho do BCE es ta vam as so ci a dos a um cres ci men to dos sa lá ri os su pe rior ao es pe ra do,

dado o ele va do ní vel de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va e a con ti nu a da me lho ria dos mer ca dos de

tra ba lho, a um con tri bu to dos pre ços ad mi nis tra dos e im pos tos in di rec tos su pe rior ao es ti ma do e a su -

bi das adi ci o na is do pre ço do pe tró leo. Na ava li a ção do Con se lho do BCE, a existência de riscos

ascendentes para a estabilidade de preços no médio e longo prazo era confirmada pela manutenção

de ritmos elevados de expansão monetária e do crédito na área do euro em 2007.

No se gun do se mes tre de 2007, a tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros veio al te rar si gni fi ca ti va men te 

o en qua dra men to da po lí ti ca mo ne tá ria na área do euro. Nes te pe río do, as pers pec ti vas para a acti vi -

da de eco nó mi ca na área do euro fi ca ram su je i tas a um grau de in cer te za su pe rior ao ha bi tu al. Na ava -

li a ção do Con se lho, em bo ra os fun da men tos eco nó mi cos da área do euro se man ti ves sem só li dos,

exis tia ele va da in cer te za so bre as po ten ci a is re per cus sões da tur bu lên cia em cur so nos mer ca dos fi -

nan cei ros so bre a acti vi da de eco nó mi ca. Por ou tro lado, na opi nião do Con se lho, os ris cos as cen den -

tes para a es ta bi li da de de pre ços a mé dio pra zo aci ma re fe ri dos man ti ve ram-se nes te pe río do. Em

par ti cu lar, a par tir de Agos to ve ri fi cou-se um au men to si gni fi ca ti vo da taxa de in fla ção, re flec tin do au -

men tos acen tu a dos nos pre ços do pe tró leo e de bens ali men ta res, bem como efe i tos de base des fa -

vo rá veis nos pre ços dos bens ener gé ti cos. A per ma nên cia da taxa de in fla ção a um ní vel ele va do

au men ta os ris cos de efe i tos de se gun da or dem so bre os sa lá ri os. Nes te con tex to de acres ci da in cer -

te za, o Con se lho do BCE con si de rou que se ria acon se lhá vel aguar dar por in for ma ção adi cio nal an tes

de se re ti rar con clu sões no que res pe i ta à con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria. Des te modo, as ta xas de

juro o fi ciais mantiveram-se inalteradas durante a segunda metade do ano tendo o Conselho do BCE

reafirmado estar preparado para contrariar os riscos ascendentes para a estabilidade de preços no

médio prazo, em consonância com o seu mandato.
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As ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio para os di ver sos pra zos re gis ta ram uma su bi da em 2007. Na

pri mei ra me ta de do ano, esta evo lu ção re flec tiu a evo lu ção e as ex pec ta ti vas de su bi das adi ci o na is

das ta xas de juro o fi ciais do BCE, en quan to na se gun da me ta de o au men to das ta xas de juro pra ti ca -

das en tre ban cos em ope ra ções não ga ran ti das es te ve as so ci a do às con se quên ci as so bre o mer ca do 

mo ne tá rio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros. Ao lon go do se gun do se mes tre do ano e à se me -

lhan ça de ou tros ban cos cen tra is, o BCE au men tou con si de ra vel men te a ce dên cia de fun dos no mer -

ca do mo ne tá rio, de for ma a as se gu rar a nor ma li za ção das con di ções de li qui dez e evi tar que as

con di ções nos mer ca dos mo ne tá ri os se afas tas sem si gni fi ca ti va men te das pre ten di das no âm bi to da

con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria. As me di das adop ta das con tri bu í ram para al gu ma es ta bi li za ção das

con di ções de fi nan cia men to nos pra zos mais cur tos do mer ca do mo ne tá rio, mas as per tur ba ções nos

pra zos mais lon gos per sis ti ram, ten do sido agra va das pela in cer te za re la ci o na da com as con di ções

de li qui dez no fi nal do ano. A ele va ção das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio em ope ra ções sem

ga ran tia para pra zos su pe ri o res a um mês na se gun da me ta de do ano con tras tou com a re du ção gra -

du al das cor res pon den tes ta xas de juro em ope ra ções ga ran ti das por co la te ral, num qua dro de re vi -

são em ba i xa das ex pec ta ti vas de evo lu ção das ta xas de juro o fi ciais do BCE (Grá fi co 3.1.1). Após o

pe río do de maio r ten são no fi nal do ano, o mer ca do mo ne tá rio apre sen tou uma ten dên cia de es ta bi li -

za ção no iní cio de 2008, ten do-se ob ser va do uma re du ção das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio

em ope ra ções não ga ran ti das face aos má xi mos ob ser va dos. No en tan to, os di fe ren ciais en tre as ta -

xas das ope ra ções com e sem ga ran tia (repo spread) para pra zos mais lon gos man ti ve ram-se em ní -

veis bas tan te su pe ri o res aos ve ri fi ca dos an tes do iní cio da tur bu lên cia nos mer ca dos financeiros,

reflectindo a manutenção de um prémio de risco significativo. A partir do início de Março, estes

diferenciais voltaram a registar um aumento, levando a novas intervenções por parte do BCE (ver

Secção 2).
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Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisão Facilidade permanente de

depósito

Operações principais de

refinanciamento

Facilidade permanente de

cedência

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

6 Jun. 2007 3.00 4.00 5.00

Fon te: BCE.



Em 2007, o crescimento dos empréstimos ao sector privado manteve níveis elevados, o que resultou

de evoluções divergentes das suas principais componentes (Quadro 3.1.2). Por um lado, os emprésti-

mos às famílias evidenciaram uma moderação ao longo do ano – prolongando a tendência observada

desde o início de 2006 – resultante da desaceleração do crédito quer para aquisição de habitação

quer para consumo. O abrandamento dos empréstimos para aquisição de habitação estará associado

à desaceleração dos preços e da actividade no mercado de habitação em várias economias da área

do euro num contexto de subida gradual das taxas de juro. Por outro lado, os empréstimos às socieda-

des não financeiras voltaram a acelerar, mantendo um ritmo de crescimento muito elevado (variação

homóloga de 14.5 por cento no final de 2007, face a 13.1 por cento no final de 2006). Segundo o
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Gráfico 3.1.1

ÁREA DO EURO – TAXAS DE JURO DO MERCADO

MONETÁRIO A 3 MESES
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Fontes: Reuters e Cálculos do Banco de Portugal.

Gráfico 3.1.2

CONDIÇÕES DE CONCESSÃO DE CRÉDITO

-20

-10

0

10

20

30

40

50

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV

2003 2004 2005 2006 2007

P
e

rc
e

n
ta

g
e

m
lí
q

u
id

a
(a

)

Empréstimos a empresas não financeiras

Crédito à habitação

Crédito ao consumo e outros fins

M
a

is
re

s
tr

it
iv

a
s

M
e

n
o

s
re

s
tr

it
iv

a
s

Fonte: Bank Lending Survey.
Nota: (a) Percentagem líquida definida como a diferença entre a percentagem de bancos
que responderam no Bank Lending Survey “consideravelmente” e “ligeiramente mais
restritivas” e a dos que reportaram “ligeiramente” e “consideravelmente menos restriti-
vas”. Um valor positivo representa critérios mais restritivos face ao trimestre anterior.

Diferencial (repo spread) (esc. dir.)

Taxa de operações não garantidas - EURIBOR

Taxa de operações garantidas - EUREPO

Quadro 3.1.2

ÁREA DO EURO – AGREGADOS MONETÁRIOS E DE CRÉDITO

Taxas de variação homóloga, em percentagem, em fim de período

2005 2006 2007

I II III IV

Agregados monetários
(a)

M1 11.3 7.5 7.0 6.1 6.1 3.7

M2 8.5 9.3 9.5 9.5 10.2 10.0

M3 7.3 9.9 11.0 11.0 11.3 11.4

Empréstimos

Empréstimos ao sector privado
(a)

9.2 10.8 10.6 10.8 11.0 11.2

Sociedades não financeiras 8.3 13.1 12.6 13.3 14.0 14.5

Famílias
(b)

9.4 8.2 7.9 7.2 6.8 6.2

Crédito ao consumo 7.9 7.7 7.1 5.9 5.1 5.3

Crédito para aquisição de habitação 11.5 9.6 8.9 8.4 7.9 7.1

Fonte: BCE.
Nota: (a) Corrigidos de sazonalidade. (b) Inclui empréstimos a instituições sem fins lucrativos ao serviço das famílias.



Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na área do euro de Ja nei ro de 2008, esta evo lu ção

terá sido de ter mi na da pela ma nu ten ção de uma for te pro cu ra de cré di to para in ves ti men to e cons ti tu i -

ção de exis tên ci as e, du ran te a pri mei ra me ta de do ano, tam bém por ope ra ções de fu sões e aqui si -

ções e ac ti vi da des de re es tru tu ra ção em pre sa ri al. É de des ta car que os re sul ta dos deste inquérito

mostram que uma percentagem significativa dos bancos na área do euro terá aplicado condições de

concessão de crédito mais restritivas no terceiro e quarto trimestres de 2007 (Gráfico 3.1.2).

Condi ções mo ne tá rias e fi nan cei ras da eco no mia por tu gue sa

As con di ções mo ne tá rias e fi nan cei ras da eco no mia por tu gue sa evi den ci a ram um agra va men to ao

lon go de 2007 e no iní cio de 2008, que se in ten si fi cou após a emer gên cia da ins ta bi li da de nos mer ca -

dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. De fac to, para além de se man te rem as ten dên cias de evo lu ção das ta -

xas de juro do mer ca do mo ne tá rio e do ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal, as sis tiu-se a uma

al te ra ção si gni fi ca ti va e abran gen te das con di ções nos mer ca dos mo ne tá rio e de ca pi tais, com im pli -

ca ções para as ins ti tui ções fi nan cei ras. Aten den do ao seu grau de aber tu ra eco nó mi ca e fi nan cei ra, a

eco no mia por tu gue sa en con tra-se ex pos ta aos efe i tos da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter -

na ci o na is. A re per cus são des ta si tua ção so bre as con di ções de fi nan cia men to apli ca das pe los ban -

cos aos seus cli en tes e so bre as de ci sões de despesa dos particulares e das empresas deverá

fazer-se de forma gradual, reflectindo a existência de desfasamentos nos mecanismos de

transmissão.

As ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio do euro e o ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal man ti ve ram

em 2007, de for ma mais acen tua da no de cur so do se gun do se mes tre, as ten dên cias de evo lu ção ini -

ci a das no úl ti mo tri mes tre de 2005 (Grá fi co 3.1.3 e Qua dro 3.1.3). Em ter mos mé dios anu a is, o au -

men to na taxa de juro Eu ri bor para o pra zo de 3 me ses foi de 1.2 p.p. (0.1 p.p. em 2005 e 0.9 p.p. em

2006). O ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal apre ciou-se 0.8 p.p. (-0.2 e 0.2 por cen to em 2005 e

2006, res pec ti va men te). Ten do por base o ín di ce de con di ções mo ne tá rias para a eco no mia por tu -

gue sa, pode con clu ir-se que a evo lu ção das con di ções mo ne tá rias terá tido um im pac to res tri ti vo so -
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Gráfico 3.1.3

TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MONETÁRIO E DE OPERAÇÕES BANCÁRIAS COM CLIENTES
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Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.

Ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to do BCE

Eu ri bor a 3 me ses

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção (no vas
operações)

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção (saldos)

De pó si tos e equi pa ra dos com pra zo até 2 anos (sal dos)

Emprés ti mos  a em pre sas não fi nan cei ras (sal dos)
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Quadro 3.1.3

CONDIÇÕES MONETÁRIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolução trimestral Evolução mensal

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4 Jan-08 Fev-08 Mar-08

Taxas de juro nominais - valores médios de período (em percentagem)

Euribor a 3 meses 3.0 4.4 4.3 3.3 2.3 2.1 2.2 3.1 4.3 3.8 4.1 4.5 4.7 4.5 4.4 4.6

Euribor a 12 meses 3.1 4.7 4.2 3.5 2.4 2.3 2.3 3.3 4.4 4.0 4.2 4.6 4.7 4.5 4.3 4.6

Taxa de rendibilidade das obrigações do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos 4.8 5.6 5.2 5.0 4.2 4.1 3.4 3.9 4.4 4.2 4.5 4.6 4.4 4.3 4.3 4.4

Taxas de juro bancárias

Sobre saldos de empréstimos

Sociedades não financeiras 5.8 6.0 6.4 5.4 4.6 4.4 4.3 4.9 5.8 5.5 5.7 5.8 6.1 6.2 6.1

Particulares para habitação 5.5 5.9 6.7 5.4 4.3 3.8 3.7 4.3 5.1 4.9 5.0 5.2 5.4 5.6 5.5

Particulares para consumo e outros fins 9.2 9.0 9.5 8.3 7.9 7.8 7.7 8.0 8.6 8.3 8.6 8.6 8.8 8.8 8.8

Sobre saldos de depósitos com prazo acordado

Sector privado não financeiro - até 2 anos (exclui dep. ordem, com pré-aviso) 2.5 3.0 3.6 3.0 2.2 2.0 2.0 2.3 3.1 2.8 3.0 3.2 3.5 3.5 3.5

Sobre novas operações de empréstimos

Particulares para habitação 5.1 5.9 6.2 5.1 3.8 3.5 3.4 4.0 4.8 4.5 4.6 4.9 5.2 5.3 5.3

Taxa de câmbio - valores médios de período

Índice cambial efectivo nominal (a), (b) 99.1 96.8 97.1 97.7 100.3 100.9 100.8 100.9 101.8 101.3 101.7 101.8 102.4 102.8 102.7 103.3

Índice cambial efectivo nominal - var. percentual face ao período comparável precedente (a), (b) -1.2 -2.3 0.3 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2 0.8 0.2 0.4 0.1 0.6 0.2 0.0 0.5

Mercado accionista - var. percentual face ao período comparável precedente (valores de fim de

período)

PSI Geral 12.6 -8.2 -19.0 -20.7 17.4 18.0 17.2 33.3 18.3 5.2 17.8 -11.4 7.7 -14.9 -1.2 -3.5

Preços no mercado da habitação - tva em fim de período

Índice Confidencial Imobiliário (c) 9.0 7.8 5.4 0.6 1.1 0.6 2.3 2.1 1.3 1.4 1.0 1.1 1.3 1.3 1.4

Avaliação bancária (INE) 7.4 4.9 2.9 0.3 0.5 0.0 0.5 1.0 0.5

Crédito ao sector privado não financeiro

Taxa de variação anual em fim de período

Empréstimos concedidos por instituições financeiras monetárias residentes (d)

Sector privado não financeiro 28.0 22.6 13.9 10.2 6.4 6.1 7.7 8.7 9.9 8.8 9.0 9.2 9.9 10.5 10.6

Particulares - Total 29.2 21.2 11.7 11.6 9.6 9.2 9.8 9.9 9.0 9.6 9.4 9.2 9.0 8.9 8.9

Para aquisição de habitação 30.0 20.2 14.5 15.9 11.8 10.5 11.1 9.9 8.5 9.4 9.0 8.8 8.5 8.4 8.3

Para consumo e outros fins 27.0 23.8 4.4 0.6 2.4 4.4 4.5 10.1 11.3 10.9 11.3 10.9 11.3 11.1 11.4

Sociedades não financeiras 26.7 24.1 16.4 8.6 2.7 2.5 5.0 7.1 11.2 7.8 8.5 9.2 11.2 12.8 13.0

Por memória:

IHPC - Taxa de variação média anual em fim de período

Portugal 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 2.5 2.1 3.0 2.4 2.9 2.6 2.4 2.4 2.4 2.4

Área do euro 1.1 2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 2.1 1.9 1.9 2.1 2.1 2.3

Fon tes: Eu ro next Lis boa, Eu ros tat, Imo mé tri ca, INE, Re u ters e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a uma apre cia ção do euro face ao dó lar ou do ín di ce cam bi al efec ti vo. (b) Cál cu los efec tua dos face a um gru po de 22 par ce i ros co mer ciais. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C. e C. Co im bra (2004), “Novo índice cambial efectivo para a economia
portuguesa”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-De zem bro. (c) O Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio re tra ta a evo lu ção do mer ca do re si den ci al em Por tu gal, em par ti cu lar nas Áre as Me tro po li ta nas de Lis boa e Por to, ten do adop ta do, em Ou tu bro de 2006, uma nova me to do lo gia e alar ga do a sua in for ma ção de base. O in di ce
pas sou a de pen der da in for ma ção do por tal imo bi liá rio Lar do ce Lar.com que, em 2005, con ti nha cer ca de 280 mil re gis tos de imó veis. Para in for ma ção adi cio nal so bre a me to do lo gia adop ta da, de ve rá con sul tar-se o ar ti go “Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio: pro ce di men tos me to do ló gi cos”, de Isa bel Fon se ca e Ri car do Gu i ma rães,
na News let ter Imo bi liá ria Por tu gue sa - Con fi den ci al Imo bi liá rio, Ou tu bro de 2006. (d) As ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de mês, ajus ta dos de operações de titularização, e transacções mensais, as quais são calculadas a partir de saldos corrigidos de
reclassificações, de abatimentos ao activo e de reavaliações cambiais e de preço.



bre a evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca e contribuído, ainda que de forma moderada, para a redução

da inflação (Gráfico 3.1.4).

Note-se, no en tan to, que este in di ca dor não con si de ra um con jun to de va riá veis re le van tes na ava li a -

ção das con di ções mo ne tá rias e fi nan cei ras, sen do que al gu mas de las apre sen ta ram al te ra ções sig -

ni fi ca ti vas na se gun da me ta de de 2007, no con tex to da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros

in ter na ci o na is. De fac to, no qua dro da re a va li a ção dos ris cos por par te dos agen tes de mer ca do, ve ri -

fi cou-se um au men to sen sí vel dos pré mi os de ris co na ge ne ra li da de dos seg men tos dos mer ca dos fi -

nan cei ros, face aos ní veis mui to re du zi dos que se ti nham ve ri fi ca do no de cur so dos úl ti mos anos.

Acres ce que, con tra ria men te ao su ce di do em epi só di os an te ri o res de per tur ba ções nos mer ca dos fi -

nan cei ros in ter na ci o na is, a si tua ção de ins ta bi li da de se alar gou ao mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio,

uma vez que no epi cen tro des ta cri se es tão as ins ti tui ções fi nan cei ras das eco no mias avan ça das.

Assim, tor na-se par ti cu lar men te re le van te ana li sar as evo lu ções da po si ção fi nan cei ra do sis te ma

ban cá rio (e a sua re per cus são so bre os sec to res con tra par te), dos mercados accionistas, dos

spreads de dívida (pública e privada, financeira e não financeira) e dos preços no mercado imobiliário.

O sis te ma ban cá rio por tu guês tem de sem pe nha do um pa pel cen tral no fi nan cia men to da eco no mia

por tu gue sa, de sig na da men te atra vés da in ter me dia ção de re cur sos ob ti dos nos mer ca dos fi nan cei -

ros in ter na ci o na is. Des ta for ma, tem-se as sis ti do a uma dis cre pân cia sus ten ta da en tre o cres ci men to

do cré di to a cli en tes e o dos re cur sos de cli en tes. De fac to, em li nha com a cres cen te in te gra ção fi nan -

cei ra da eco no mia por tu gue sa e com as ten dên cias in ter na ci o na is, os ban cos por tu gue ses têm re cor -

ri do de for ma cres cen te aos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so, no mea da men te à emis são de

tí tu los de dí vi da de mé dio a lon go pra zo e à re a li za ção de ope ra ções de ti tu la ri za ção. O fi nan cia men to 

(lí qui do de apli ca ções) em mer ca do mo ne tá rio, jun to de ou tras ins ti tui ções de cré di to, tem man ti do

uma im por tân cia re du zi da. Este fi nan cia men to tem sur gi do es sen ci al men te como ins tru men tal numa

ges tão mais con jun tu ral da li qui dez dos ban cos, per mi tin do a aco mo da ção, geralmente no primeiro
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Gráfico 3.1.4

CONTRIBUTO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS

Para a taxa de crescimento do PIB Para a taxa de inflação
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Efe i tos das al te ra ções de ta xas de juro ocor ri das du ran te o pe río do de re fe rên cia e nos dois anos anteriores.

Efe i tos das al te ra ções da taxa de câm bio ocor ri das du ran te o pe río do de re fe rên cia e nos dois anos anteriores.

Nota: Para in for ma ção me to do ló gi ca, veja-se Este ves, Pa u lo (2003), “Índice de condições monetárias para Portugal”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Junho. Os mul ti pli ca do res
sub ja cen tes à cons tru ção des te ín di ce (cor res pon den tes aos im pac tos de va ria ções das ta xas de câm bio e de juro) fo ram ac tu a li za dos to man do em con si de ra ção o prin ci pal mo de lo ac -
tu al men te uti li za do na cons tru ção das projecções económicas para a economia portuguesa.



semestre de cada ano e numa base temporária, de desequilíbrios associados ao comportamento

sazonal que algumas das rubricas patrimoniais costumam exibir.

A cap ta ção de re cur sos jun to de en ti da des não re si den tes tem sido fa ci li ta da, por um lado, pela ma nu -

ten ção de uma po si ção fa vo rá vel em ter mos de ren di bi li da de, de sol va bi li da de e de co ber tu ra dos ris -

cos. Por ou tro lado, vi nha be ne fi ci an do das con di ções fa vo rá veis de fi nan cia men to nos mer ca dos

fi nan cei ros in ter na ci o na is. Nes te con tex to, re fi ra-se que, be ne fi ci an do des sas con di ções, os ban cos

re gis ta ram um vo lu me his to ri ca men te ele va do de emis sões de tí tu los de dí vi da, es sen ci al men te obri -

ga ções hi po te cá ri as, no pri me i ro se mes tre de 2007, ten do a ma i o ria dos prin ci pais gru pos ban cá rios

as se gu ra do nes se pe río do par te si gni fi ca ti va dos seus pro gra mas de fi nan cia men to pre vis tos para a

to ta li da de do ano. No se gun do se mes tre do ano, no qua dro de uma de te rio ra ção das con di ções pre -

va le cen tes nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, as sis tiu-se a uma si gni fi ca ti va re du ção das

emis sões lí qui das de tí tu los, por com pa ra ção com o verificado no primeiro semestre. Apesar desta

alteração nas condições de financiamento nos mercados por grosso, o crédito ao sector privado

continuou a crescer a taxas elevadas.

Os em prés ti mos ban cá rios ao sec tor pri va do não fi nan cei ro ace le ra ram em 2007, com a taxa de 9.9

por cen to ve ri fi ca da no fi nal do ano a apre sen tar um au men to de 1.2 p.p. face à ve ri fi ca da no fi nal de

2006 (em Fe ve rei ro de 2008, a taxa de va ri a ção fi xou-se em 10.6 por cen to). Esta evo lu ção re flec te,

con tu do, com por ta men tos distintos das suas componentes.

Em 2007, os em prés ti mos ban cá rios a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção con ti nua ram a ve ri fi -

car um abran da men to, em li nha com a su bi da das ta xas de juro, en qua dra do no ní vel re la ti va men te

ele va do de en di vi da men to das fa mí lias por tu gue sas (a taxa de va ri a ção anual di mi nu iu 1.4 p.p., para

8.5 por cen to – Grá fi co 3.1.5). No en tan to, este abran da men to foi par ci al men te com pen sa do por uma

ace le ra ção adi cio nal dos em prés ti mos para con su mo e ou tros fins (em 1.2 p.p., para 11.3 por cen to),

o que terá es ta do as so ci a do ao cres ci men to das des pe sas de con su mo de bens du ra dou ros. Até Fe -

ve rei ro de 2008 man ti ve ram-se es tas tendências de evolução, fixando-se as respectivas taxas de

variação anual em 8.3 e 11.4 por cento.

Por sua vez, os em prés ti mos ban cá rios a so ci e da des não fi nan cei ras re gis ta ram uma ace le ra ção, de

7.1 por cen to no fi nal de 2006 para 11.2 por cen to no fi nal de 2007 (13 por cen to em Fe ve rei ro de 2008

– Grá fi co 3.1.6). De acor do com os ban cos par ti ci pan tes no Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de

Cré di to, a pro cu ra de em prés ti mos terá sido sus ten ta da pela re es tru tu ra ção de dí vi da e pelo fi nan cia -

men to de exis tên ci as e de ne ces si da des de fun do de ma ne io. Em me nor grau, o fi nan cia men to de in -

ves ti men to terá tam bém con tri buí do, des de me a dos do ano, para uma pro cu ra de em prés ti mos

acres ci da. O re cur so aos em prés ti mos como for ma de subs ti tu ir fi nan cia men to por tí tu los de dí vi da

terá as su mi do ex pres são re du zi da11. De fac to, o flu xo de fi nan cia men to das em pre sas não fi nan cei ras 

por via da emis são de tí tu los ve ri fi cou um au men to ex pres si vo em 2007 (Grá fi co 3.1.7). O me nor fi -

nan cia men to por via de ac ções e ou tras par ti ci pa ções (co ta das e não co ta das) foi mais que com pen -

sa do pelo re cur so acres ci do a tí tu los de lon go e, so bre tu do, de cur to pra zo (pa pel co mer ci al).

Sa li en te-se que, di fe ren te men te do ve ri fi ca do no caso das so ci e da des fi nan cei ras (e dos bancos em

particular), não foi evidente uma alteração significativa na estrutura e nos montantes de financiamento 

obtidos após a eclosão da instabilidade nos mercados financeiros internacionais.

A di fi cul da de acres ci da em ob ter fi nan cia men to no mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio, nos mer ca dos

de dí vi da ti tu la da ou atra vés de ope ra ções de ti tu la ri za ção de ac ti vos – tra du zi da em ter mos de me no -

res vo lu mes, me no res pra zos re si du a is ou pre ços mais ele va dos - es ta rá a in du zir, des de o ter ce i ro

tri mes tre de 2007, uma al te ra ção na po lí ti ca de cré di to das ins ti tui ções, no mea da men te no sen ti do de
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(11) Note-se que ainda não está disponível informação em base consolidada que permita uma avaliação mais rigorosa do financiamento do sector. 



um agra va men to das con di ções de fi nan cia men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro. Acres ce que as -

so ci a das a esta evo lu ção es ti ve ram re vi sões em ba i xa das ex pec ta ti vas quan to à evo lu ção eco nó mi -

ca em ge ral e quan to à evo lu ção no mer ca do da ha bi ta ção. Nes te con tex to, e de acor do com os

re sul ta dos do in qué ri to re a li za do aos cin co gru pos ban cá rios por tu gue ses in te gra dos na amos tra do

Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to, os cri té ri os apli ca dos na apro va ção de em prés ti -

mos a em pre sas e a par ti cu la res ter-se-ão tor na do cla ra men te mais res tri ti vos des de o ter ce i ro tri -

mes tre de 2007. De acor do com os ban cos par ti ci pan tes no in qué ri to, tal ter-se-á tra du zi do num

au men to dos spreads de taxa de juro, ini cial men te mais re le van te nos em prés ti mos de ris co mais ele -
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Gráfico 3.1.5

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS A PARTICULARES

POR INSTITUIÇÕES MONETÁRIAS RESIDENTES
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: As ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de
em prés ti mos ban cá rios em fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção, e tran -
sac ções men sa is, as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca -
ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de reavaliações cambiais e de preço.

Gráfico 3.1.6

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS A SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS POR INSTITUIÇÕES

MONETÁRIAS RESIDENTES
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: As ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de
em prés ti mos ban cá rios em fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção, e tran -
sac ções men sa is, as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca -
ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de reavaliações cambiais e de preço.

Gráfico 3.1.7

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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va do, mas que se terá alar ga do pos te ri or men te aos em prés ti mos de ris co mé dio, em re du ções da ma -

tu ri da de, maio res exi gên ci as de ga ran ti as, bem como em res tri ções nos mon tan tes e nas con di ções

não pe cu niá ri as12. Este agravamento nas condições de concessão de empréstimos é susceptível de

vir a traduzir-se numa moderação do crescimento deste agregado.

Exis tem al gu mas in di ca ções, em par ti cu lar no iní cio de 2008, de que as ta xas de juro ban cá rias ac ti -

vas re la ti vas a no vas ope ra ções te rão co me ça do a in cor po rar spreads de taxa de juro mais ele va dos.

A re per cus são des te au men to dos spreads nas ta xas de juro re la ti vas a sal dos (que in cluem os efe i tos 

das ta xas mais an ti gas) de ve rá ser re la ti va men te he te ro gé nea en tre os di fe ren tes seg men tos de ope -

ra ções con si de ra dos, re flec tin do a di fe ren te ca pa ci da de dos ban cos para in tro du zi rem re vi sões nas

cláu su las dos con tra tos de cré di to fir ma dos. Enquan to no caso da car tei ra de em prés ti mos a so ci e da -

des não fi nan cei ras e a par ti cu la res para con su mo e ou tros fins se po de rá ad mi tir que essa re per cus -

são pos sa ser re la ti va men te rá pi da, já nos em prés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção os

ban cos te rão, re gra ge ral, di fi cul da de em alar gar os  di fe ren ciais de taxa de juro nos con tra tos pre vi a -

men te es ta be le ci dos, vá li dos por pra zos alar ga dos13. Note-se, no en tan to, que as ta xas de juro re la ti -

vas a sal dos de ve rão pros se guir a ten dên cia de au men to que têm ve ri fi ca do des de o fi nal de 2005, na

me di da em que os ní veis pre va le cen tes no final de 2007 e no início de 2008 ainda não terão

incorporado totalmente as variações das taxas de juro do mercado monetário, dado o usual

desfasamento temporal na transmissão (Gráfico 3.1.8).

A adop ção de ou tras cláu su las mais res tri ti vas na con ces são de cré di to po de rá tam bém re ve la r-se im -

por tan te, na me di da em que não per mi ti rá às con tra par tes dos ban cos mi ti gar o im pac to ne ga ti vo do

au men to das ta xas de juro ban cá rias. A este pro pó si to, re fi ra-se que, no con tex to de su bi das das taxa

de juro ini ci a do em 2005, os ban cos per mi ti ram às con tra par tes aco mo dar esse agra va men to nos

cus tos de fi nan cia men to me di an te a adop ção de ou tras con di ções mais fa vo rá veis (no mea da men te
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Gráfico 3.1.8

MARGENS DE TAXA DE JURO EM OPERAÇÕES ACTIVAS

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

J
a

n
-0

3

J
u

l-
0

3

J
a

n
-0

4

J
u

l-
0

4

J
a

n
-0

5

J
u

l-
0

5

J
a

n
-0

6

J
u

l-
0

6

J
a

n
-0

7

J
u

l-
0

7

J
a

n
-0

8

E
m

p
o

n
to

s
p

e
rc

e
n

tu
a

is

Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.
Nota: A mar gem de taxa de juro nos sal dos de em prés ti mos é cal cu la da como a di fe ren ça en tre a taxa de juro so bre sal dos e a mé dia mó vel de seis me ses da Eu ri bor a 6 me ses. No
caso das no vas ope ra ções, a mar gem de taxa de juro é a di fe ren ça en tre a taxa de juro de no vas ope ra ções e a Euribor a 6 meses.

Emprés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras (sal dos em fim de
período)

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção (sal dos em
fim de período)

Emprés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção (no vas ope ra ções)

(12) Para além de reflectirem o aumento dos custos no seu financiamento, os bancos tenderão a incorporar na sua determinação de preços factores como o
risco de crédito, risco de taxa de juro (também associado à volatilidade nas taxas de juro do mercado monetário), concorrência de instituições e produtos
alternativos, risco de liquidez e adequação de capital.

(13) No caso dos empréstimos a sociedades não financeiras, a revisão das condições aplicáveis aos empréstimos é viável no contexto da reavaliação das
vertentes económico/financeiras das contrapartes que, no máximo, ocorre numa frequência anual. No caso dos empréstimos a particulares para consumo
e outros fins o alargamento do spread de taxa de juro na carteira dos bancos é viabilizada, em última instância, pelo prazo relativamente curto das
operações.



atra vés de ma tu ri da des acres ci das e de re du ção de mar gens nas ta xas de juro das ope ra ções ac ti vas 

re la ti va men te às ta xas do mer ca do mo ne tá rio, co mis sões e de ou tros en car gos), o que terá fa vo re ci -

do não ape nas a sus ten ta ção do fluxo de empréstimos como também limitado a emergência de novos 

incumprimentos na carteira de empréstimos.

Face à si tua ção nos mer ca dos de fi nan cia men to por gros so, es tar-se-á tam bém a ve ri fi car a im ple -

men ta ção de es tra té gi as mais com pe ti ti vas de cap ta ção de de pó si tos de cli en tes pe las ins ti tui ções

ban cá rias, que pas sa rão no mea da men te por uma com pres são das mar gens nas ta xas de juro das

ope ra ções pas si vas re la ti va men te às ta xas do mer ca do mo ne tá rio. Nes te con tex to, re fi ra-se que a

cap ta ção de re cur sos jun to de cli en tes (no mea da men te de par ti cu la res) foi fa ci li ta da nos me ses mais

re cen tes pe las re du ções na ren di bi li da de em pro du tos fi nan cei ros al ter na ti vos, como se jam os fun dos 

de in ves ti men to e, mais re cen te men te, os cer ti fi ca dos de afor ro, de que re sul ta ram sig ni fi ca ti vos res -

ga tes. A me lho ria da re mu ne ra ção (ab so lu ta e re la ti va) dos de pó si tos terá con tri buí do para sus ten tar

a ace le ra ção que os de pó si tos em Por tu gal de par ti cu la res e emi gran tes têm re gis ta do. No fi nal de

2007, a taxa de va ri a ção des te agre ga do si tuou -se em 8.1 por cen to, o que com pa ra com 3.5 e 5.2 por

cen to, res pec ti va men te em De zem bro de 2006 e em Junho de 2007. A ace le ra ção dos re cur sos de cli -

en tes terá as su mi do par ti cu lar im por tân cia no de cur so do se gun do se mes tre de 2007, ao cons ti tuir a

prin ci pal con tra par ti da da va ri a ção dos em prés ti mos ban cá rios. Esta evo lu ção terá su por ta do a ex -

pan são da actividade dos bancos, com destaque para os empréstimos ao sector privado não

financeiro, a uma taxa semelhante à verificada antes da emergência da instabilidade nos mercados

financeiros internacionais, como referido anteriormente.

As ins ti tui ções fi nan cei ras das eco no mias avan ça das têm sido as mais atin gi das pela tur bu lên cia dos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. A par do au men to dos pré mi os de ris co nas emis sões de dí vi da,

as sis tiu-se a uma re vi são em ba i xa da sua ren di bi li da de ob ser va da e pros pec ti va. Con ju ga do com a

de te rio ra ção do en qua dra men to ma cro-eco nó mi co nes tas eco no mias, este fac to terá con di ci o na do

de for ma mui to ne ga ti va as co ta ções ac ci o nis tas em ge ral e do sec tor fi nan cei ro em par ti cu lar. No

caso do mer ca do ac ci o nis ta por tu guês (ava li a do pelo ín di ce PSI Ge ral), de po is de ter re gis ta do uma

va lo ri za ção de 24 por cen to du ran te os pri me i ros sete me ses de 2007, ve ri fi cou-se pos te ri or men te

uma re du ção de cer ca de 5 por cen to até ao fi nal do ano. Já em 2008, a evo lu ção até ao fi nal de Março 

foi par ti cu lar men te ad ver sa, ten do o ín di ce acu mu la do per das pró xi mas de 20 por cen to. Em ter mos

sec to ri a is, o ín di ce re la ti vo aos ser vi ços fi nan cei ros foi o mais pe na li za do nos pri me i ros três me ses do

ano, re du zin do-se 30 por cento14.

Para além de afec tar a ge ra ção de ren di men to, a per sis tên cia des ta evo lu ção es ta rá a exer cer um si -

gni fi ca ti vo im pac to ne ga ti vo so bre os rá cios de ade qua ção de ca pi tal dos ban cos, di fi cul tan do si mul ta -

ne a men te o re for ço do seu ca pi tal por via da emis são de ac ções. Esta po de rá cons ti tuir uma res tri ção

adi cio nal à ex pan são da acti vi da de dos ban cos em mol des se me lhan tes aos ob ser va dos no de cur so

dos úl ti mos anos. Ape sar des tes cons tran gi men tos, al guns dos prin ci pais gru pos ban cá rios pri va dos

por tu gue ses anun ci a ram au men tos de ca pi tal no de cur so de 2008. No final de 2007, a Caixa Geral de

Depósitos efectuou um aumento de capital de 150 milhões de euros.

Con for me re fe ri do, tem-se ve ri fi ca do des de me a dos de 2007 um au men to sen sí vel dos pré mi os de

ris co na ge ne ra li da de dos seg men tos dos mer ca dos fi nan cei ros, face aos ní veis mui to re du zi dos que

se ti nham ve ri fi ca do no de cur so dos úl ti mos anos, no qua dro da re a va li a ção dos ris cos por par te dos

agen tes de mer ca do. Estes de sen vol vi men tos te rão con tri buí do para tor nar re la ti va men te mais one -

ro so o fi nan cia men to atra vés de tí tu los de dí vi da com pra zos alar ga dos dos emi ten tes não fi nan cei ros 

por tu gue ses (que, im por ta su bli nhar, re pre sen tam uma pe que na frac ção do fi nan cia men to to tal das

so ci e da des não fi nan cei ras) (Grá fi co 3.1.9). De fac to, em li nha com o ve ri fi ca do ao ní vel da área do
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(14) O PSI Serviços Financeiros agrupa as sociedades cotadas na Euronext-Lisbon cuja actividade está ligada ao sector financeiro, essencialmente bancos.



euro, ve ri fi cou-se um cla ro au men to dos di fe ren ciais de taxa de juro nas obri ga ções de em pre sas não

fi nan cei ras por tu gue sas (face a tí tu los de dí vi da pú bli ca de ma tu ri da de comparável). Ainda assim,

note-se que as taxas de rendibilidade destes títulos se mantêm em níveis inferiores aos verificados no 

início da década.

De igual for ma, e ape sar de te rem au men ta do em 2007 cer ca de 0.5 p.p. (quer em ter mos mé dios

anu a is, quer em ter mos de va lor em fim de pe río do), as ta xas de ren di bi li da de a lon go pra zo das obri -

ga ções do Te sou ro por tu guês man ti ve ram um ní vel his to ri ca men te bai xo, in fe rior ao ve ri fi ca do no pe -

río do de 2000 a 2003 (Grá fi co 3.1.10). Em ter mos intra-anu a is, ve ri fi cou-se em 2007 um au men to de

cer ca de 0.8 p.p. no de cur so do pri me i ro se mes tre, ob ser van do-se sub se quen te men te uma in ver são

des ta ten dên cia, para o que con tri bu iu a tur bu lên cia ve ri fi ca da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o -

na is, que terá in du zi do, em al gu ma me di da, um fe nó me no de flight to qua lity. Este fe nó me no terá tam -

bém con tri buí do para um alar ga men to dos pré mi os de ris co sub ja cen tes à dí vi da pú bli ca de al guns

países per ten cen tes à área do euro no se gun do se mes tre do ano. Esta si tua ção acen tuou -se de for -

ma si gni fi ca ti va em Fe ve rei ro e Março de 2008, ten do es tes pré mi os atin gi do va lo res sig ni fi ca ti vos, no 

con tex to do re cru des ci men to da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros. O de cor ren te au men to da

aversão ao risco levou os investidores a procurar refúgio em títulos de dívida pública com maior

liquidez, induzindo uma redução acentuada na respectiva taxa de rendibilidade.

Uma vez que a va lo ri za ção dos imó veis é sus cep tí vel de, por um lado, in du zir um efe i to ri que za so bre

as de ci sões de des pe sa dos seus pro pri e tá ri os e, por ou tro, in fluen ciar a evo lu ção do mer ca do de cré -

di to (uma vez que os ac ti vos imo bi liá ri os são uti li za dos como ga ran tia em ope ra ções de cré di to), in te -

res sa tam bém ava li ar a sua evo lu ção. Os pre ços no mer ca do re si den ci al por tu guês, ava li a dos com

base no ín di ce Con fi den ci al Imo bi liá rio, te rão re gis ta do no fi nal de 2007 uma taxa de va ri a ção no mi nal 

anual de 1.3 por cen to, que com pa ra com 2.1 por cen to no fi nal de 2006 (em ter mos de va ri a ção de fla -

ci o na da pela taxa de in fla ção, man te ve-se uma taxa de va ri a ção ne ga ti va, pró xi ma de 1 por cen to).

Nes te con tex to, im por ta su bli nhar que a evi dên cia no caso por tu guês su ge re que não exis te uma si -

tua ção de va lo ri za ção ex ces si va dos pre ços dos ac ti vos imo bi liá ri os que pos sa sus ci tar cor rec ções
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Gráfico 3.1.9

TAXA DE RENDIBILIDADE DE OBRIGAÇÕES DE

EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS PORTUGUESAS E

DIFERENCIAL FACE A TÍTULOS DE DÍVIDA

PÚBLICA DE MATURIDADE COMPARÁVEL
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Gráfico 3.1.10

TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DÍVIDA PÚBLICA

PORTUGUESA E DIFERENCIAL FACE Á DÍVIDA

PÚBLICA ALEMÃ (10 ANOS)
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Fon tes: Re u ters e Ban co de Por tu gal.



ne ga ti vas subs tan ci a is no va lor des tes ac ti vos15. A va ri a ção es tá vel e mo de ra da dos pre ços do seg -

men to re si den ci al do mer ca do ha bi ta ci o nal em Por tu gal con tras ta com o ve ri fi ca do nos Esta dos Uni -

dos, no Reino Unido e em alguns países da área do euro onde, depois de nos últimos anos se terem

registados valorizações significativas, se tem assistido a um pronunciado abrandamento dos preços.

Con for me já re fe ri do, a eco no mia por tu gue sa en con tra-se ex pos ta aos efe i tos da ins ta bi li da de nos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, aten den do no mea da men te ao seu grau de aber tu ra eco nó mi ca

e fi nan cei ra. A tur bu lên cia que se tem ve ri fi ca do veio in tro du zir im por tan tes al te ra ções no con tex to em 

que os agen tes (fi nan cei ros e não fi nan cei ros) ob têm par te si gni fi ca ti va do seu fi nan cia men to. A re a -

va li a ção dos pré mi os de ris co e o agra va men to das con di ções de fi nan cia men to dos ban cos nos mer -

ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is por gros so es ta rão a con tri bu ir para um au men to dos cus tos do

fi nan cia men to da eco no mia e para a apli ca ção de cri té ri os mais res tri ti vos na apro va ção de no vos em -

prés ti mos, o que se ten de rá a re flec tir num abran da men to do cré di to ao sec tor pri va do. Por ou tro lado, 

o au men to da in cer te za e uma di mi nui ção dos pre ços dos ac ti vos fi nan cei ros de ve rão ter efe i tos des -

fa vo rá veis na con fiança dos agen tes eco nó mi cos e in du zir efe i tos ri que za ne ga ti vos. Des ta for ma, a

si tua ção de tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is ten de rá a con di ci o nar ne ga ti va men -

te as pers pec ti vas para a actividade económica em Portugal, permanecendo, contudo, uma elevada

incerteza quanto à severidade e persistência da situação nos mercados e, consequentemente, sobre

a magnitude do impacto sobre a economia portuguesa.

3.2. Política orçamental 16

Em 2007, o dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas, na óp ti ca das Con tas Na cio nais, si tuou -se em 2.6 por

cen to do PIB, o que re pre sen ta uma re du ção de 1.3 p.p. em re la ção ao re gis ta do em 2006 (Qua dro

3.2.1). Este re sul ta do é cla ra men te mais fa vo rá vel que o ob jec ti vo ini cial (3.7 por cen to do PIB) e que

as su ces si vas re vi sões do mes mo (3.3 e 3.0 por cen to do PIB, em Março e Ou tu bro de 2007, res pec ti -

va men te). No âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to, o apu ra men to de um dé fi ce aba i xo do

va lor de re fe rên cia de ve rá le var ao en cer ra men to do pro ce di men to dos dé fi ces ex ces si vos a que Por -

tu gal está su jei to des de Se tem bro de 2005. A con cre ti za ção des ta pers pec ti va si gni fi ca que fo ram

cum pri dos os com pro mis sos as su mi dos um ano an tes do que de cor re ria da re co men da ção do Con -

se lho da União Eu ro peia. O rá cio da dí vi da pú bli ca in ter rom peu a tra jec tó ria ascendente verificada

nos últimos anos, diminuindo 1.1 p.p. em relação ao observado em 2006, situando-se em 63.6 por

cento no final de 2007.

Se gun do as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, a po lí ti ca or ça men tal em 2007 as su miu uma na tu re za

res tri ti va, con for me su ge re a re du ção em 1.0 p.p. do PIB no dé fi ce pri má rio es tru tu ral (i.e., o dé fi ce pri -

má rio cor ri gi do do im pac to do ci clo eco nó mi co e de me di das tem po rá ri as). Os de sen vol vi men tos ma -

cro e co nó mi cos ti ve ram um con tri bu to li ge i ra men te po si ti vo para a evo lu ção do sal do or ça men tal.

Adi cio nal men te, os re sul ta dos de 2007 fo ram afec ta dos fa vo ra vel men te pela con ces são de ex plo ra -

ção da bar ra gem do Alque va, clas si fi ca da como me di da tem po rá ria, cujo va lor as cen deu a 0.1 por

cen to do PIB. No que res pe i ta ao dé fi ce to tal es tru tu ral, re fi ra-se que a di mi nui ção es ti ma da per mi te

cum prir a re co men da ção do Con se lho no sen ti do des ta se ci frar no mí ni mo em 0.75 p.p. do PIB. No

en tan to, é de no tar que, de acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, para se atin gir o ob jec ti -

vo de mé dio pra zo de um dé fi ce to tal es tru tu ral de 0.5 por cen to do PIB em 2010, será ain da ne ces sá -
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(15) Ver “Caixa 6.1 Preços de habitação em Portugal e fundamentos macroeconómicos: evidência de regressão de quantis”, no Relatório de Estabilidade
Financeira 2005, Banco de Portugal.

(16) Esta secção, incluindo os valores do PIB utilizados no cálculo dos rácios, baseia-se na notificação do procedimento dos défices excessivos e nas contas
provisórias das administrações públicas, na óptica da contabilidade nacional, enviadas pelo INE ao Eurostat no final de Março. 



ria uma re du ção numa mag ni tu de pró xi ma de 2.0 p.p. do PIB17, só pos sí vel com a con ti nu a ção do

esforço de consolidação orçamental (ver “Caixa 1 Perspectivas orçamentais”).

A me lho ria na si tua ção or ça men tal em 2007 re flec te os con tri bu tos da re ce i ta to tal e da des pe sa pri -

má ria que, me di dos em ter mos ajus ta dos do ci clo e de me di das tem po rá ri as, se ci fra ram em 0.6 e 0.4

p.p. do PIB, res pec ti va men te18. Em li nha com o que tem su ce di do nos úl ti mos anos, a re ce i ta fis cal

(in clu in do con tri bu i ções so ciais) ajus ta da do ci clo vol tou a apre sen tar um acrés ci mo mui to si gni fi ca ti -

vo. Ao con trá rio do que ocor reu em 2006 e de acor do com a me to do lo gia de de com po si ção uti li za da

pelo Ban co de Por tu gal, este re sul ta do não é pre do mi nan te men te ex pli ca do por efe i tos de me di das

de po lí ti ca fis cal, nem de cor re do com por ta men to das di fe ren tes ba ses ma cro e co nó mi cas e res pec ti -

vas elas ti ci da des19. Assim sen do, es ta rá as so ci a do a ou tros fac to res de na tu re za per ma nen te ou

tran si tó ria, no mea da men te a ga nhos adi ci o na is ge ra dos pela me lho ria da efi cá cia da ad mi nis tra ção

tri bu tá ria, cu jos efe i tos se te rão sen ti do par ti cu lar men te na co lec ta dos im pos tos so bre o ren di men to e 

o pa tri mó nio (Grá fi co 3.2.1). Do lado da des pe sa, a re du ção da des pe sa cor ren te pri má ria em rá cio do 

PIB, pelo se gun do ano con se cu ti vo de po is de um pe río do pro lon ga do de fortes aumentos, teve como

principal contributo a evolução das despesas com pessoal20.

A evo lu ção dos im pos tos so bre o ren di men to e o pa tri mó nio re flec tiu os de sem pe nhos fa vo rá veis do

IRS e, em par ti cu lar, do IRC (Qua dro 3.2.2). A su bi da acen tua da da re ce i ta do IRC é ex pli ca da, em lar -

ga me di da, pelo alar ga men to da base do im pos to, pela re cu pe ra ção de mon tan tes em dí vi da e, ain da, 

pe los bons re sul ta dos de gran des con tri bu in tes. Por sua vez, a re ce i ta do IRS, ain da que in flu en ci a da

por efe i tos des fa sa dos de me di das de po lí ti ca fis cal que par ci al men te se com pen sa ram (em par ti cu lar 

o au men to gra du al da tri bu ta ção dos ren di men tos de pen sões e a re in tro du ção de al guns be ne fí ci os
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Quadro 3.2.1

PRINCIPAIS INDICADORES ORÇAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007

Saldo total -6.1 -3.9 -2.6

Saldo primário -3.5 -1.1 0.2

Medidas temporárias 0.0 0.0 0.1

Saldo total estrutural (a) -5.6 -3.4 -2.4

Saldo primário estrutural (a) -3.0 -0.6 0.4

Receita total estrutural (a) 41.8 42.8 43.4

Despesa primária estrutural (a) 44.8 43.4 43.0

Dívida pública 63.6 64.7 63.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Os va lo res es tru tu ra is são ajus ta dos do ci clo e dos efe i tos de me di das tem po rá ri as. As com po nen tes cí cli cas são cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal de acor do com a me to do -
lo gia utilizada no Eurosistema.

(17) De notar que o valor do défice total estrutural pode diferir do obtido de acordo com a metodologia da Comissão Europeia, em particular em função de
diferenças no grau de alisamento no cálculo das variáveis macroeconómicas relevantes.

(18) Estes valores foram afectados por uma alteração na delimitação do sector das administrações públicas na sequência do processo de privatização dos
notários. A correcção deste efeito levaria a uma revisão em alta da receita e da despesa em cerca de 0.1 por cento do PIB. 

(19) Para maior detalhe sobre a metodologia subjacente a elaboração destes contributos ver “Caixa 2.2 A  receita fiscal em Portugal”, Banco de Portugal,
Relatório Anual de 2006 ; Kremer et al. (2006), “A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, ECB Working
Paper no. 579; Braz, C. (2006), “O cálculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualização”, Banco de Portugal, Boletim
Económico-Inverno.

(20) Este resultado é obtido corrigindo do efeito da empresarialização de hospitais em 2007, adiante referida.



fis ca is), foi fundamentalmente condicionada pelos impactos da melhoria de procedimentos e da

recuperação de dívidas.

Os im pos tos so bre a pro du ção e a im por ta ção di mi nuí ram o seu peso no PIB, con se quên cia, em lar ga 

me di da, do com por ta men to da re ce i ta do Impos to so bre o Ta ba co. De no tar que a co lec ta des te im -

pos to foi afec ta da pelo fac to de nos úl ti mos me ses de 2007, ao con trá rio do que acon te ceu em 2006,

não ter ocor ri do uma si gni fi ca ti va an te ci pa ção da in tro du ção de ta ba co nos cir cu i tos de dis tri bu i ção.

Por seu tur no, o com por ta men to do IVA teve um con tri bu to qua se nulo para a con so li da ção or ça men -

tal. A sua evo lu ção, ain da que be ne fi ci an do do au men to de efi cá cia da ad mi nis tra ção tri bu tá ria, foi ne -

ga ti va men te afec ta da pelo cres ci men to mo de ra do do con su mo pri va do e por um efe i to de cor ren te da

al te ra ção dos pro ce di men tos re la ti vos aos re em bol sos. Em re la ção aos res tan tes im pos tos in di rec -

tos, re fi ra-se que as re ce i tas do Impos to so bre os Pro du tos Pe tro lí fe ros, do Impos to so bre Ve í cu los e

do Impos to do Selo man ti ve ram o seu va lor em rácio do PIB, enquanto que o peso do Imposto

Municipal Sobre as Transmissões Onerosas de Imóveis e do Imposto Municipal sobre Imóveis

aumentou significativamente.

Por sua vez, a re ce i ta de con tri bu i ções so ciais em per cen ta gem do PIB re gis tou um acrés ci mo, em re -

sul ta do do con tri bu to po si ti vo das con tri bu i ções efec ti vas dos sub sis te mas Se gu ran ça So ci al (SS) e

Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções (CGA) e ne ga ti vo das con tri bu i ções im pu ta das. No caso das con tri bu i -

ções efec ti vas, sa li en te-se que as do re gi me ge ral be ne fi ci a ram da re cu pe ra ção de dí vi das em atra so

e da ins cri ção dos no vos tra ba lha do res das ad mi nis tra ções pú bli cas. Por seu tur no, as do sub sis te ma

CGA acom pa nha ram gros so modo o cres ci men to ain da acen tu a do da des pe sa em pen sões. Fi nal -

men te, re fi ra-se que o com por ta men to das con tri bu i ções im pu ta das de cor re, em lar ga me di da, da di -

mi nui ção da des pe sa do Estado com a ADSE, na sequência das alterações na sua forma de

financiamento introduzidas no Orçamento do Estado de 2007.
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Gráfico 3.2.1

CONTRIBUTOS PARA A VARIAÇÃO ESTRUTURAL

DO TOTAL DE IMPOSTOS E CONSTRIBUIÇÕES
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Para maio r de ta lhe so bre a me to do lo gia sub ja cen te a ela bo ra ção des tes con tri -
bu tos ver “Ca i xa 2.2 A re ce i ta fis cal em Por tu gal”, Ban co de Por tu gal, Relatório Anual de
2006; Kre mer et al. (2006), “A disaggregated framework for the analysis of structural
developments in public finances”, ECB Wor king Pa per no. 579; Braz, C. (2006), “O
cálculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualização”, Ban co de 
Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Inver no.



A re ce i ta não fis cal, no seu con jun to, au men tou mui to li ge i ra men te o seu peso no PIB. Na sua evo lu -

ção é de des ta car o cres ci men to acen tu a do dos di vi den dos e dos ju ros re ce bi dos pe las ad mi nis tra -

ções pú bli cas, bem como a for te que da nas trans fe rên cias do Fundo Social Europeu.

A com po si ção da des pe sa cor ren te em 2007 foi si gni fi ca ti va men te afec ta da pela em pre sa ri a li za ção

de al guns hos pi ta is pú bli cos em Fe ve rei ro e Agos to de 2007, que se re per cu tiu na di mi nui ção das

des pe sas com pes soal, con su mo in ter mé dio e con ven ções e far má ci as (in clu í das nos pa ga men tos

so ciais em es pé cie), e no au men to dos pa ga men tos pe los ser vi ços pres ta dos pe los hos pi ta is-em pre -

sa (tam bém in clu í dos nas pa ga men tos so ciais em es pé cie). A aná li se das vá ri as ru bri cas que se

apresenta de seguida tem por base estimativas dos valores corrigidos destes efeitos.

Em 2007, as des pe sas com pes soal di mi nuí ram 0.4 p.p. do PIB, em li nha com a evo lu ção dos ven ci -

men tos que, à se me lhan ça de 2006, re sul tou da mo de ra ção na ac tu a li za ção da ta be la sa la rial, do de -

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Primavera 2008

41

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Ru bri cas afec ta das pe las al te ra ções na de li mi ta ção do sec tor das ad mi nis tra ções pú bli cas na se quên cia da em pre sa ri a li za ção de hos pi ta is e do pro ces so de pri va ti za ção dos
no tá ri os. Os va lo res apre sen ta dos nes te qua dro não se en con tram corrigidos dos impactos dessas alterações.

Quadro 3.2.2

CONTAS DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL

Em percentagem do PIB Taxa de variação

2005 2006 2007 2006 2007

Receitas totais 41.6 42.4 43.1 6.3 6.5

Receita corrente 40.1 41.3 42.2 7.2 7.2

Impostos sobre o rendimento e património 8.4 8.8 9.8 8.7 16.3

Impostos sobre a produção e a importação 15.0 15.5 15.1 7.2 2.3

Contribuições sociais 12.5 12.5 12.7 3.5 6.9

Efectivas 11.4 11.4 11.7 4.5 7.8

Imputadas 1.2 1.1 1.0 -5.4 -1.9

Vendas (a) 2.4 2.5 2.5 8.4 5.9

Outras receitas correntes 1.8 2.1 2.2 25.4 7.4

Receitas de capital 1.4 1.1 0.9 -18.5 -16.6

Despesas totais 47.7 46.3 45.7 1.2 3.5

Despesa corrente 43.4 42.9 42.3 3.1 3.2

Despesas com pessoal (a) 14.4 13.6 12.9 -1.7 -0.7

Consumo intermédio (a) 4.2 4.1 4.1 1.8 3.8

Pagamentos sociais 18.5 18.8 19.2 6.2 7.1

em dinheiro 14.9 15.1 15.2 5.3 5.4

em espécie (a) 3.5 3.7 4.1 9.9 14.2

Subsídios 1.6 1.4 1.2 -7.9 -11.7

Outras despesas correntes 2.1 2.2 2.1 10.5 -1.4

Juros 2.6 2.8 2.8 10.6 6.9

Despesas de capital 4.3 3.4 3.5 -17.7 6.9

Formação bruta de capital fixo 2.9 2.3 2.4 -17.4 8.6

Outras despesas de capital 1.4 1.1 1.0 -18.3 3.3

Saldo total -6.1 -3.9 -2.6

Saldo total (excluindo medidas temporárias) -6.1 -3.9 -2.7



crés ci mo no nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos (em li nha com a apli ca ção da re gra de uma en tra da por

cada duas sa í das), do con ge la men to das pro gres sões au to má ti cas nas car re i ras e, ain da, da di mi nui -

ção do salário médio por via da aposentação/contratação.

Por sua vez, as pres ta ções so ciais em di nhe i ro au men ta ram li ge i ra men te em per cen ta gem do PIB.

Com efe i to, a des pe sa em pen sões, ape sar de con ti nuar em de sa ce le ra ção, re gis tou um acrés ci mo

em rá cio do PIB, quer no sub sis te ma SS, quer no sub sis te ma CGA, de cor ren te do au men to do nú me -

ro de pen si o nis tas e da pen são mé dia (re sul tan te da ac tu a li za ção de pen sões e de um efe i to com po si -

ção pelo fac to dos no vos pen si o nis tas re ce be rem em mé dia uma pen são mais ele va da que os

exis ten tes). De sa lien tar, ain da, que os en car gos com os sub sí di os de de sem pre go di mi nuí ram 0.1

p.p. do PIB, devido, em larga medida, à nova legislação introduzida no final de 2006.

As trans fe rên cias para as fa mí lias sob a for ma de pa ga men tos em es pé cie man ti ve ram-se pra ti ca -

men te inal te ra das em per cen ta gem do PIB. A des pe sa do Ser vi ço Na cio nal de Sa ú de be ne fi ci ou de

uma pou pan ça nos gas tos com con ven ções e far má ci as, na se quên cia das me di das in tro du zi das no

Orça men to do Esta do de 2007, em par ti cu lar no sen ti do da re du ção dos pre ços e das com par ti ci pa -

ções de me di ca men tos. Este efe i to foi con tra ba lan ça do pe los pa ga men tos fe i tos aos hos pi ta is-em -

pre sa (ex cluin do os que foram empresarializados durante o ano), que voltaram a aumentar

consideravelmente.

As des pe sas com con su mo in ter mé dio cres ce ram si gni fi ca ti va men te, in flu en ci a das, em lar ga me di da, 

pelo au men to dos pa ga men tos às con ces si o ná ri as das SCUT. Pelo con trá rio, os sub sí di os e as ou tras 

des pe sas cor ren tes re gis ta ram ta xas de va ri a ção ne ga ti vas. A evo lu ção dos pri me i ros re flec te a que -

da nas des pe sas com a bo ni fi ca ção de ju ros à ha bi ta ção e, ain da, o com por ta men to das

transferências da União Europeia relativas ao Fundo Social Europeu.

As des pe sas com ju ros, ape sar de de sa ce le ra rem, man ti ve ram pra ti ca men te inal te ra do o seu peso

em rá cio do PIB, como re fle xo do me nor cres ci men to do stock de dí vi da pú bli ca (em li nha com a re du -

ção das ne ces si da des de fi nan cia men to), ten do a taxa de juro implícita aumentado muito

ligeiramente.

As des pe sas de ca pi tal, ex cluin do os au men tos de ca pi tal re clas si fi ca dos como ope ra ção não fi nan -

cei ra e o im pac to de me di das tem po rá ri as21, au men ta ram li ge i ra men te o seu peso em rá cio do PIB.

No que res pe i ta ao in ves ti men to pú bli co, o cres ci men to no mi nal de 8.6 por cen to re sul ta, em lar ga

me di da, da for te de sa ce le ra ção da re ce i ta pro ve ni en te da ali e na ção de imó veis em com pa ra ção com

o ano ante rior. Excluindo este efeito, a taxa de variação seria ligeiramente positiva.

Em 2007, o rá cio da dí vi da pú bli ca re du ziu-se 1.1 p.p., si tuan do-se em 63.6 por cen to do PIB no fi nal

do ano. Ao con trá rio de 2006, esta evo lu ção re flec te, em lar ga me di da, os ajus ta men tos dé fi ce-dí vi da, 

já que o dé fi ce pri má rio e o efe i to do di fe ren cial en tre a taxa de juro im plí ci ta da dí vi da pú bli ca e a taxa

de cres ci men to do PIB no mi nal ti ve ram um contributo reduzido para a dinâmica da dívida.

4. OFERTA

De acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, o VAB re la ti vo ao to tal da eco no mia ace le rou de

1.3 por cen to em 2006 para 1.9 por cen to em 2007 (Qua dro 4.1). Face a idên ti co pe río do do ano ante -

rior, esta evo lu ção tem sub ja cen te um per fil de cres ci men to apro xi ma da men te cons tan te nos três pri -

me i ros tri mes tres, a par de al gu ma ace le ra ção no fi nal do ano, es sen ci al men te re sul tan te da evo lu ção 

do sec tor da cons tru ção. A ace le ra ção da acti vi da de no con jun to do ano é con fir ma da pela in for ma ção 
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(21) A medida temporária relativa à concessão de exploração da barragem do Alqueva teve impacto com sinal negativo na rubrica “outras despesas de capital”.



do in di ca dor co in ci den te do Ban co de Por tu gal, bem como pela me lho ria do in di ca dor de sen ti men to

eco nó mi co da Co mis são Eu ro peia, em par ti cu lar das sub-componentes relativas aos sectores da

indústria transformadora e serviços (Gráfico 4.1).

A evo lu ção do in di ca dor de con fiança da in dús tria trans for ma do ra, bem como o au men to do ní vel de

uti li za ção da ca pa ci da de do mes mo sec tor, ilus tram a ace le ra ção do VAB no sec tor in dus trial, de 2.2

por cen to em 2006 para 3.5 por cen to em 2007, ten do esta evo lu ção sido ex ten sí vel à ge ne ra li da de

dos sub sec to res da in dús tria (Grá fi co 4.2). No en tan to, o di na mis mo re gis ta do nes te sec tor de ve rá es -

tar as so ci a do à evo lu ção da pro cu ra in ter na, já que as ex por ta ções de mer ca do rias apre sen ta ram

uma de sa ce le ra ção face ao ano ante rior (ver “Secção 5 Despesa”). Este fac to é vi sí vel no com por ta -

men to mui to di fe ren ci a do do vo lu me de ne gó ci os na in dús tria nos mer ca dos na cio nal e ex ter no (Grá fi -

co 4.3). De fac to, en quan to o ín di ce de vo lu me de ne gó ci os no mer ca do na cio nal re gis tou uma

ace le ra ção de 3 p.p. em 2007, para 5.7 por cento, o índice correspondente ao mercado externo

evidenciou uma desaceleração acentuada, de 8 p.p., para 5.2 por cento.

A evo lu ção fa vo rá vel do VAB na in dús tria em ter mos mé dios anu a is tem no en tan to sub ja cen te um

per fil de de sa ce le ra ção nos pri me i ros três tri mes tres do ano, em li nha com a evo lu ção do ín di ce de

pro du ção in dus trial na in dús tria trans for ma do ra e com o com por ta men to intra -anual das ex por ta ções

de mer ca do rias. No fi nal do ano ob ser vou-se al gu ma re cu pe ra ção des tas va riá veis, com ex cep ção

das ex por ta ções de mer ca do rias, que voltaram a apresentar novo abrandamento em termos

homólogos.

O sec tor dos ser vi ços evi den ci ou um con tri bu to si gni fi ca ti vo para a ace le ra ção do VAB em 2007, apre -

sen tan do um cres ci men to mé dio anual de 1.9 por cen to (ace le ra ção de 0.4 p.p. face a 2006). A ace le -

ra ção da acti vi da de nos ser vi ços foi ex ten sí vel à ge ne ra li da de dos seus sub sec to res, com ex cep ção

das ac ti vi da des fi nan cei ras, que no en tan to con ti nua ram a ser o sub sec tor mais di nâ mi co dos ser vi -

ços. O maio r con tri bu to para a ace le ra ção do VAB nes te sec tor re sul tou da evo lu ção do sub sec tor de

trans por tes, ar ma ze na gem e co mu ni ca ções, re flec tin do em par te o di na mis mo das ex por ta ções de

ser vi ços de trans por te e co mu ni ca ção (ver “Secção 5 Despesa”).
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Os va lo res para 2004-2007 cor res pon dem a es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal a par tir das Con tas Na cio nais do INE 1995-2003. (b) Em per cen ta gem do VAB to tal a pre ços
cor ren tes. (c) PIB a pre ços de mer ca do. O va lor no mi nal do PIB in clui, para além dos VAB sec to ri a is, os im pos tos e sub sí di os so bre pro du tos e os impostos sobre as importações.

Quadro 4.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE  (a)

Taxa de variação real, em percentagem

Pesos 2003 (b) 2003 2004 2005 2006 2007

Agricultura, silvicultura e pescas 3.2 -2.2 5.9 -5.6 6.8 -4.2

Indústria 16.0 -1.0 0.2 -1.0 2.2 3.5

Electricidade, gás e água 2.7 8.3 3.1 -3.1 4.1 3.3

Construção 7.1 -8.7 -0.3 -3.1 -6.1 0.1

Serviços 70.9 0.3 2.0 2.0 1.5 1.9

VAB 100.0 -0.5 1.7 0.8 1.3 1.9

Por memória:

PIB (c) - -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9



O sub sec tor do co mér cio re gis tou tam bém um au men to da taxa de cres ci men to da sua acti vi da de, em 

li nha com a ace le ra ção do con su mo pri va do, em par ti cu lar na com po nen te de bens du ra dou ros (ver

“Secção 5 Despesa”). Esta di nâ mi ca é con fir ma da pela in for ma ção do ín di ce de vo lu me de ne gó ci os

no co mér cio a re ta lho no seg men to de bens du ra dou ros, que apre sen tou uma re cu pe ra ção em

200722. O in di ca dor de con fiança nes te sub sec tor re gis tou uma li gei ra re cu pe ra ção, man ten do-se no

en tan to aba i xo da mé dia dos úl ti mos dez anos. Fi nal men te, o sec tor do alo ja men to e res ta u ra ção

apre sen tou igual men te uma aceleração da sua actividade, que terá beneficiado do forte dinamismo

das exportações de turismo.

A acti vi da de no sec tor da cons tru ção apre sen tou em 2007 uma re cu pe ra ção face às que das re gis ta -

das nos cin co anos an te ri o res, que em ter mos acu mu la dos as cen de ram a cer ca de 20 por cen to. Esta

evo lu ção, que con tras ta com a ma nu ten ção do in di ca dor de con fiança do sec tor em ní veis bai xos, não 

obs tan te a li gei ra me lho ria re gis ta da em 2007, re flec te a re cu pe ra ção de to das as sub-com po nen tes

da FBFC em cons tru ção, em par ti cu lar as obras pú bli cas, após a que da acen tua da ve ri fi ca da no ano

ante rior. A evo lu ção do sub sec tor de obras pú bli cas em 2007 es ta rá em par te as so cia da ao iní cio do

Qua dro de Re fe rên cia Estra té gi ca Na cio nal 2007-2010, a par da re a li za ção de pro jec tos ain da fi nan -

ci a dos pelo Qua dro Co mu ni tá rio de Apoio 2000-2006. É no en tan to de re fe rir que a com po nen te de

cons tru ção em ha bi ta ção vol tou a re gis tar uma va ri a ção ne ga ti va em 2007 (ver “Secção 5 Despesa”). 

O sec tor da agri cul tu ra, sil vi cul tu ra e pes cas foi o úni co a apre sen tar uma con trac ção da sua acti vi da -

de em 2007, de 4.2 por cen to, o que com pa ra com um cres ci men to de 6.8 por cen to em 2006. Esta

evo lu ção re sul ta do com por ta men to do sub sec tor da agri cul tu ra, num con tex to de con di ções

meteorológicas desfavoráveis.
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Gráfico 4.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E 

INDICADOR DE SENTIMENTO ECONÓMICO
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, INE (Con tas Tri mes tra is) e Ban co de Por tu gal.

VAB

Indi ca dor co in ci den te da acti vi da de eco nó mi ca do Ban co de
Portugal

Indi ca dor de sen ti men to eco nó mi co da Co mis são Eu ro peia
(es ca la da direita)

Gráfico 4.2

VAB NA INDÚSTRIA E NÍVEL DE UTILIZAÇÃO DE

CAPACIDADE PRODUTIVA NA INDÚSTRIA

TRANSFORMADORA

Em percentagem
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia e Ban co de Por tu gal.

Ní vel de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va

VAB na In dús tria (esc. esq.)

(22) É de referir, no entanto, que a componente de bens duradouros do índice de volume de negócios no comércio a retalho não inclui veículos automóveis,
motociclos e combustíveis para veículos, pelo que não reflecte o crescimento acentuado do consumo destes bens em 2007 (ver “Secção 5 Despesa”).



Re la ti va men te ao ano de 2008, a in for ma ção dis po ní vel, em bo ra ain da es cas sa, apre sen ta al gu mas

in di ca ções de uma de sa ce le ra ção do lado da ofer ta na eco no mia. Em par ti cu lar, ve ri fi cou-se no iní cio

do ano uma re du ção do in di ca dor co in ci den te da acti vi da de eco nó mi ca do Ban co de Por tu gal, bem

como da ge ne ra li da de dos indicadores de confiança da Comissão Europeia.

A iden ti fi ca ção da di nâ mi ca dos fac to res de cres ci men to sub ja cen te à ace le ra ção da acti vi da de em

2007 pode ser re a li za da no con tex to de uma aná li se de con ta bi li da de do cres ci men to. Esta aná li se in -

di ca que a ace le ra ção do pro du to se de veu à evo lu ção da pro du ti vi da de to tal dos fac to res, cujo con tri -

bu to para o cres ci men to do PIB per ca pi ta au men tou de cer ca de 0.3 p.p. em 2006 para 1.3 p.p. em

2007 (Grá fi co 4.4). No en tan to, este au men to deve ser ana li sa do ten do em con ta as li mi ta ções ine ren -

tes à me to do lo gia da con ta bi li da de do cres ci men to, dado que a pro du ti vi da de to tal dos fac to res cor -

res pon de a uma ru bri ca re si du al da de com po si ção23. Como tal, esta re flec te a di nâ mi ca do pro du to

não ex pli ca da pe los fac to res pro du ti vos con si de ra dos, nes te caso a ofer ta de tra ba lho e o stock de ca -

pi tal. Em par ti cu lar, a va ri a ção do grau de uti li za ção de ca pa ci da de pro du ti va, bem como da qua li da de

dos fac to res pro du ti vos, en con tram-se re flec ti das na pro du ti vi da de to tal dos fac to res. Este fac to é

par ti cu lar men te re le van te dado o re du zi do con tri bu to do in ves ti men to para o cres ci men to eco nó mi co,

quan do com pa ra do com o mes mo mo men to do ci clo eco nó mi co ante rior, o que su ge re uma maio r uti -

li za ção por par te das em pre sas da sua mar gem in ten si va24. Em par ti cu lar, o ní vel de uti li za ção da ca -

pa ci da de pro du ti va na in dús tria trans for ma do ra re gis tou em 2007 o cres ci men to mais ele va do dos

úl ti mos anos (Grá fi co 4.2). De igual for ma, o pro ces so de re es tru tu ra ção empresarial actualmente em

curso na economia portuguesa traduzir-se-á quer numa melhoria da qualidade dos factores

produtivos quer num efectivo aumento da produtividade total dos factores, que a análise de

contabilidade do crescimento não permite distinguir.

No que res pe i ta aos res tan tes fac to res de cres ci men to, o con tri bu to do stock de ca pi tal man te ve-se

em 0.4 p.p., não obs tan te se ter ve ri fi ca do al gu ma re cu pe ra ção da for ma ção bru ta de ca pi tal fixo (ver
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Gráfico 4.3

VAB E ÍNDICE DE VOLUME DE NEGÓCIOS NA

INDÚSTRIA
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.4

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DO PIB PER 

CAPITA
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(23) A descrição pormenorizada deste método, bem como das suas limitações, pode ser encontrada em Almeida, V. e R. Félix, (2006), “Cálculo do produto
potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Outono.

(24) A margem intensiva refere-se ao grau em que um recurso é utilizado ou aplicado. Por exemplo, no caso de uma variável como o emprego medido em horas
trabalhadas, a margem intensiva corresponde ao número médio de horas por trabalhador, por oposição à margem extensiva, que corresponde ao número
de trabalhadores empregues. 



“Secção 5 Despesa”). Por seu tur no, o con tri bu to do fac tor tra ba lho para o cres ci men to do PIB per ca -

pi ta foi vir tu al men te nulo em 2007, re flec tin do o reduzido crescimento do emprego neste ano.

De acor do com as es ti ma ti vas mais re cen tes dis po ní veis para o ní vel do pro du to po ten ci al, ob ti das

com base em di fe ren tes mé to dos es ta tís ti cos, a evo lu ção da acti vi da de re gis ta da em 2007 im pli cou

uma li gei ra re du ção do hi a to do pro du to25 (Grá fi co 4.5). No en tan to, este man tém-se ain da em ní veis

ne ga ti vos, e pró xi mos dos es ti ma dos para o ano de 2003, o que re flec te o fac to de a eco no mia por tu -

gue sa não apre sen tar uma re cu pe ra ção cí cli ca cla ra face a um cres ci men to ten den ci al inferior ao

observado em anteriores ciclos económicos (Gráfico 4.6).

O ano de 2007 fica mar ca do pelo va lor his to ri ca men te ele va do da taxa de de sem pre go que atin giu 8.0 

por cen to, des ta can do-se, ain da, o fra co cres ci men to do em pre go, de 0.2 por cen to. Adi cio nal men te

con ti nuou a acen tu ar-se o pro ces so de po la ri za ção do mer ca do de tra ba lho com o em pre go com con -

tra to a ter mo a cres cer 8.0 por cen to e o em pre go com contrato sem termo a cair 2.2 por cento.

De acor do com os da dos do Inqué ri to ao Em pre go do Insti tu to Na cio nal de Esta tís ti ca (INE), a taxa de

par ti ci pa ção em 2007 foi de 74.1 por cen to (Qua dro 4.2). Ape sar do au men to de 0.2 p.p. na taxa de

par ti ci pa ção re la ti va men te a 2006, re gis tou-se um abran da men to face à evo lu ção ob ser va da nos dois 

anos an te ri o res. As pro jec ções de mo grá fi cas para a es tru tu ra etá ria da po pu la ção por tu gue sa po dem

ser uti li za das para iso lar os fac to res de mo grá fi cos na evo lu ção da taxa de par ti ci pa ção. Em 2007, as -

su min do que, para cada ní vel de ida de, as ta xas de par ti ci pa ção não se al te ra ram face a 2006, es pe -

rar-se-ia uma evo lu ção pra ti ca men te nula da taxa de par ti ci pa ção agre ga da26. Esta pro jec ção re sul ta

da com bi na ção de fac to res com im pac tos opos tos. Por um lado, o au men to do peso da po pu la ção

mais ve lha (55-64 anos), tam bém com ta xas de par ti ci pa ção mais ba i xas, con tri bui para um me nor

cres ci men to da taxa de par ti ci pa ção. Por ou tro lado, a di mi nui ção do peso da po pu la ção jo vem (15
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Gráfico 4.5

HIATO DO PRODUTO

Em pontos percentuais

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du to veja-se,
Alme i da, V. e  R. Fé lix (2006), “Cálculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no. 
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Gráfico 4.6

CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL

Em percentagem
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du to veja-se,
Alme i da, V. e R. Fé lix (2006), “Cálculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no.

(25) Para mais informações sobre o cálculo do hiato do produto, ver Almeida, V. e R. Félix, (2006), “Cálculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Outono.

(26) Estas projecções prevêem um ligeiro aumento até 2010, seguido até 2040 de um acentuado decréscimo (até 3 p.p.) na taxa de participação por factores
meramente demográficos. Para uma análise detalhada do impacto da evolução demográfica nas taxas de participação ver “Caixa II.4.1 Implicações da
evolução da estrutura etária da população portuguesa nas taxas de participação e desemprego”, Banco de Portugal, Relatório Anual 2001.



aos 29 anos), com ta xas de par ti ci pa ção mais ba i xas, e o au men to do peso do gru po etá rio com maio r

taxa de em pre go (30-54 anos) com pen sam aque le efe i to ne ga ti vo. Adi cio nal men te, em 2007, ou tros

fac to res es tru tu ra is para além da com po nen te etá ria tam bém se te rão sen ti do de for ma mais mi ti ga da

face a anos an te ri o res. Em par ti cu lar, con fir ma-se a ten dên cia de abrandamento no crescimento da

taxa de participação das mulheres, um dos factores que mais tem contribuído para o crescimento da

participação (0.9 p.p em 2005, 0.5 p.p em 2006, e 0.4 p.p. em 2007).

A evo lu ção da po pu la ção ac ti va re sul tou de um au men to do em pre go e do de sem pre go du ran te 2007.

O em pre go to tal da eco no mia cres ceu 0.2 por cen to (Qua dro 4.2), como re sul ta do so bre tu do do cres -

ci men to do em pre go por con ta pró pria, com um li ge i ro con tri bu to do em pre go por con ta de ou trem.

Inver ten do as ten dên cias dos anos mais re cen tes, onde se ve ri fi ca ram per das no em pre go por con ta

pró pria, ob ser va-se um cres ci men to de 1.3 por cen to em 2007. Res ta be le ce-se, as sim, o tí pi co com -

por ta men to pró-cí cli co do em pre go por con ta pró pria, que po de rá ter sido que bra do no iní cio da pre -

sen te fase de re cu pe ra ção eco nó mi ca de vi do ao si gni fi ca ti vo au men to do va lor mí ni mo das

con tri bu i ções so ciais obri ga tó ri as des tes tra ba lha do res. De fac to, este au men to tor nou esta for ma de

em pre go me nos com pe ti ti va, em par ti cu lar face ao em pre go por con ta de ou trem de bai xos ren di men -

tos27. Em opo si ção ao me lhor de sem pe nho do emprego por conta própria, o emprego por conta de

outrem cresceu apenas 0.1 por cento, após um crescimento particularmente forte observado em

2006.

A com po si ção do em pre go por con ta de ou trem in di cia que se terá acen tu a do o pro ces so de po la ri za -

ção do mer ca do de tra ba lho por tu guês. O em pre go com con tra to a ter mo cres ceu 8.0 por cen to, en -

quan to o em pre go com con tra to sem ter mo caiu 2.2 por cen to. Em ter mos dos res pec ti vos pe sos no
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Quadro 4.2 

POPULAÇÃO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variação em percentagem, salvo indicação em contrário

2002 2003 2004 2005 2006 2007

População 0.7 0.8 0.6 0.5 0.2 0.2

População activa 1.6 1.0 0.5 1.0 0.8 0.6

Taxa de actividade 15-64 anos (em % da população) 72.6 72.8 72.9 73.4 73.9 74.1

Emprego total 0.5 -0.4 0.1 0.0 0.7 0.2

Emprego do sector privado (a) 0.2 -1.2 0.0 -0.2 1.3 0.5

Emprego por conta de outrem 1.0 -0.3 1.2 0.8 2.2 0.1

Contrato sem termo -0.5 0.9 2.2 1.3 0.9 -2.2

Contrato a termo 7.3 -2.6 -1.9 1.7 9.3 8.0

Emprego por conta própria 1.0 0.5 -3.1 -2.8 -2.7 1.3

Desemprego total 26.7 26.5 6.6 15.7 1.3 4.9

Taxa de desemprego total (em % da população activa) 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0

Desemprego de longa duração (em % do desemprego total) (b) 37.3 37.7 46.2 49.9 51.7 48.9

Fon tes: INE (Inqué ri to ao Em pre go) e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) O em pre go no sec tor pri va do é de fi ni do como o em pre go to tal ex cluin do a es ti ma ti va do Ban co de Por tu gal para o em pre go das ad mi nis tra ções pú bli cas. (b) Con si de ra-se de -
sem pre ga do de lon ga du ra ção o in di ví duo que procura emprego há 12 ou mais meses.

(27) A relação entre o emprego por conta própria, a rigidez da legislação laboral e as contribuições sociais obrigatórias é documentada, para uma amostra de 18 
países desenvolvidos, em Centeno, M., (2000), “O auto-emprego será resposta à rigidez do mercado de trabalho?”, Banco de Portugal, Boletim
Económico-Dezembro, pp. 27-35.



to tal do em pre go as sa la ri a do, o em pre go com con tra to sem ter mo re pre sen ta 77.6 por cen to (79.5 por 

cen to em 2006) e o em pre go com con tra to a ter mo 17.6 por cen to (16.3 por cen to em 2006). Ape sar

da uti li za ção dos con tra tos a ter mo ser tí pi ca de fa ses de re cu pe ra ção da eco no mia, a ten dên cia per -

sis ten te para o au men to da im por tân cia des tes con tra tos na com po si ção do em pre go já se ve ri fi ca

des de 1995, ten do em 2007 atin gi do o seu ní vel má xi mo. Uti li zan do os Inqué ri tos ao Em pre go de

1999 e de 2007, o Grá fi co 4.7 ilus tra que a uti li za ção de con tra tos a ter mo au men tou para to dos os ní -

veis de an ti gui da de no pos to de tra ba lho até 36 me ses. Assim, de 1999 para 2007, au men tou a pro ba -

bi li da de de no vos con tra tos se rem ce le bra dos a ter mo e man ti dos nes sa si tua ção du ran te mais

tem po. Este fe nó me no tem afec ta do so bre tu do os mais jo vens (Grá fi co 4.8). A ro ta ção do em pre go é

im por tan te para pro mo ver a cri a ção dos me lho res (mais efi ci en tes) pa res tra ba lha dor-em pre sa. Em

tese, os con tra tos a ter mo po dem ser uti li za dos para se lec ção dos tra ba lha do res, mas a ten dên cia re -

cen te e o ele va do nú me ro de con tra tos a ter mo pa re ce ca re cer de ou tras ex pli ca ções no actual con -

tex to do mer ca do de tra ba lho. Fac to res es tru tu ra is, como a actual le gis la ção do mer ca do de tra ba lho,

in du zem uma ine fi ci en te, por que ex ces si va, ro ta ção de uma par te si gni fi ca ti va dos tra ba lha do res. Em

úl ti ma ins tân cia, esta po la ri za ção do mer ca do de tra ba lho afec ta ne ga ti va men te as decisões de

investimento em educação e formação por parte das empresas e dos trabalhadores envolvidos neste

processo de rotação de emprego. Esta situação é mais grave dado afectar os trabalhadores mais

jovens e, portanto, aqueles com maior propensão a investir em educação e formação.

Em ter mos sec to ri a is, o em pre go na in dús tria trans for ma do ra caiu 2.7 por cen to, após o ga nho de 1.2

por cen to ob ser va do em 2006, re to man do-se, as sim, a ten dên cia de cres cen te ob ser va da na úl ti ma

dé ca da. Por ou tro lado, o em pre go no sec tor dos ser vi ços cres ceu 0.4 por cen to, o ritmo de cres ci -

men to mais len to des de 2003. Para a evo lu ção do em pre go no sec tor dos ser vi ços con tri bu í ram, es -

sen ci al men te, a re du ção do em pre go na ad mi nis tra ção pú bli ca, en si no e sa ú de, e o au men to no

sec tor das actividades imobiliárias, de aluguer e serviços prestados às empresas.

O fac tor mais mar can te no mer ca do de tra ba lho em 2007 é o ele va do va lor da taxa de de sem pre go,

que as cen deu a 8.0 por cen to. Este re gis to é his to ri ca men te ele va do no con tex to da eco no mia por tu -
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Gráfico 4.7

INCIDÊNCIA DOS CONTRATOS A TERMO POR
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Fon te: INE (Inqué ri to ao Em pre go).

Gráfico 4.8
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gue sa, cons ti tu in do um au men to de 0.3 p.p. face ao va lor ob ser va do em 2006 (Qua dro 4.2)28. A esta

evo lu ção está as so ci a do um au men to de 4.9 por cen to do nú me ro de de sem pre ga dos face ao ob ser -

va do em 2006. Este va lor da taxa de de sem pre go fica-se a de ver não só a fac to res cí cli cos da eco no -

mia, mas tam bém a fac to res es tru tu ra is – tais como a gra du al re es tru tu ra ção do te ci do pro du ti vo e a

ele va da co ber tu ra fi nan cei ra e tem po ral do sub sí dio de de sem pre go – que, re for çan do-se mu tu a men -

te, con tri bu em para a actual si tua ção do mer ca do de tra ba lho. Sa li en te-se que, nos úl ti mos anos, a

tra di ci o nal re la ção en tre o hi a to do pro du to e a taxa de de sem pre go pa re ce ter sido que bra da, fac to

que sur ge ine quí vo co de um pon to de vis ta es ta tís ti co (Grá fi co 4.9). Ape sar de uma re cu pe ra ção cí cli -

ca po der con tri bu ir para uma gra du al des ci da da taxa de de sem pre go, a ausência de respostas

adequadas de carácter estrutural dificultará (ou pelo menos adiará) a redução sustentada do

desemprego para os níveis observados no passado.

Em ter mos da de com po si ção do de sem pre go por ní veis de du ra ção, ve ri fi cou-se ao lon go de 2007

uma di mi nui ção do peso do de sem pre go de lon ga du ra ção no to tal dos de sem pre ga dos (12 ou mais

me ses), de 51.7 por cen to em 2006 para 48.9 por cen to. Esta evo lu ção no de sem pre go de lon ga du ra -

ção é, con tu do, mi ti ga da pelo fac to de o úni co gru po onde o nú me ro de de sem pre ga dos caiu ter sido o 

dos de sem pre ga dos com du ra ções do de sem pre go su pe ri o res a 24 me ses. Esta evo lu ção po der-se-á 

ter fi ca do a de ver à pas sa gem dos de sem pre ga dos de mu i ta lon ga du ra ção à inac ti vi da de, no mea da -

men te para o gru po dos in di ví du os de sen co ra ja dos, i.e., dos in di ví du os que, es tan do dis po ní veis e

que ren do tra ba lhar, não pro cu ra ram ac ti va men te em pre go. Inver ten do a ten dên cia dos anos mais re -

cen tes, o nú me ro de de sem pre ga dos de cur ta du ra ção (in fe rior a 1 ano) au men tou 10.8 por cento face 

a 2006. Saliente-se, ainda, que o aumento foi mais acentuado nas durações de desemprego mais

curtas (até 3 meses).
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Gráfico 4.9

HIATO DO PRODUTO E TAXA DE DESEMPREGO (a)

1993

1994

1999

2002

2007

1991

1992

1995
1996

1997

1998

20002001

2003

2004

2005
2006

3

4

5

6

7

8

9

-4 -2 0 2 4

Hiato do produto, em pontos percentuais

T
a

x
a

d
e

d
e

s
e

m
p

re
g

o
,
e

m
p

e
rc

e
n

ta
g

e
m

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A co la gem da sé rie da taxa de de sem pre go foi efec tua da de acor do com a me -
to do lo gia des cri ta em Cas tro, G. L. e Este ves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a
economia portuguesa: 1977-2003”, Ban co de Por tu gal, Bo le tim Eco nó mi co-Junho. O hi -
a to do pro du to foi cal cu la do com a sé rie do PIB do sec tor pri va do, de fi ni do como o PIB to -
tal sub tra í do das re mu ne ra ções e con su mo de capital fixo das administrações públicas.

Gráfico 4.10

FLUXOS MÉDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE

TRABALHO

Volume em milhares e, entre parênteses,

percentagem da população activa (a)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Con si de ran do a com po nen te co mum da amos tra do tri mes tre t e do tri mes tre
t-1, e uti li zan do os pon de ra do res po pu la ci o na is do tri mes tre t. Va lo res mé dios re la ti vos
aos 4 trimestres de 2007.

Em pre go

InactividadeDesem pre go

58.6 (1.33)

52.9 (1.20)

53.3 (1.21)

47.3 (1.07)

43.8 (0.99)

42.9 (0.97)

(28) Note-se que a actual definição de desemprego é mais estrita do que a utilizada em 1996, onde se tinha verificado o anterior máximo. Deste modo,
utilizando a definição anterior o valor da taxa de desemprego, em 2007, teria sido ainda mais elevado.



A di mi nui ção da du ra ção mé dia do de sem pre go, de 22.4 me ses em 2006 para 22 me ses em 2007, é

con sis ten te com a di mi nui ção do peso do de sem pre go de lon ga du ra ção. Esta per sis tên cia de lon gos

pe río dos de de sem pre go em Por tu gal é par ci al men te ex pli ca da pela ele va da co ber tu ra fi nan cei ra do

re gi me de sub sí dio de de sem pre go, bem como pela si gni fi ca ti va du ra ção po ten ci al das suas pres ta -

ções29. Assi na le-se, con tu do, que du ran te 2007 o nú me ro de be ne fi ciá ri os de sub sí dio de de sem pre -

go caiu, o que em par te se deve às al te ra ções le gis la ti vas de No vem bro de 2006, que di mi nuí ram a

du ra ção po ten ci al das pres ta ções para de ter mi na dos gru pos de de sem pre ga dos e au men ta ram o

con tro lo na atribuição e no cumprimento dos deveres de procura activa de emprego por parte dos

desempregados subsidiados.

O Grá fi co 4.10 pro por ci o na uma pers pec ti va al ter na ti va da di nâ mi ca do mer ca do de tra ba lho. Nele

são re pre sen ta dos os flu xos, em mé di as tri mes tra is, en tre os di fe ren tes es ta dos do mer ca do de tra ba -

lho – em pre go, de sem pre go e inac ti vi da de. Em 2007, tran si ta ram em mé dia do em pre go para a inac ti -

vi da de 43.8 mil in di ví du os e em sen ti do con trá rio 42.9 mil. O vo lu me to tal de tran si ções en tre a

inac ti vi da de e o de sem pre go é su pe rior, em cer ca de 10 mil tran si ções, ao ob ser va do en tre a inac ti vi -

da de e o em pre go. Fi nal men te, as tran si ções do de sem pre go para o em pre go afec ta ram, em mé dia,

58.6 mil in di ví du os, en quan to que em sen ti do con trá rio se re gis ta ram 47.3 mil tran si ções. Ao lon go

dos úl ti mos 4 tri mes tres, es tas mu dan ças en tre os di fe ren tes es ta dos do mer ca do de tra ba lho equi va -

lem a 6.8 por cen to da po pu la ção ac ti va30. Em ter mos com pa ra ti vos, ape nas os fluxos da inactividade

para o desemprego se alteraram significativamente face aos dois últimos anos, observando-se uma

redução de cerca de 10 por cento.

5. DESPESA

Em 2007, a eco no mia por tu gue sa apre sen tou um cres ci men to de 1.9 por cen to, o que re pre sen ta

uma ace le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca em re la ção ao ano ante rior de 0.6 p.p. (Qua dro 5.1). Esta

taxa de cres ci men to do PIB – em bo ra pró xi ma da ob ser va da na área do euro – con ti nuou, no en tan to,

a ser in su fi cien te para as se gu rar o re i ní cio da con ver gên cia real com o con jun to da área (Grá fi co 5.1).

De fac to, Por tu gal de ve rá vol tar a re gis tar um dos cres ci men tos mais baixos entre os países da área

do euro e da União Europeia.

A ace le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca em 2007 foi acom pa nha da por uma si gni fi ca ti va al te ra ção da

com po si ção do cres ci men to face a 2006, em re sul ta do do for te au men to do con tri bu to da pro cu ra in -

ter na e da que da do con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui da para va lo res pró xi mos de zero (Grá fi co 5.2).

Esta evo lu ção re flec tiu em lar ga me di da o maio r di na mis mo da FBCF que, ao con trá rio dos úl ti mos

anos, apre sen tou uma va ri a ção po si ti va. Por seu tur no, o com por ta men to da pro cu ra ex ter na lí qui da

em 2007 re sul tou, quer da de sa ce le ra ção das ex por ta ções, em par ti cu lar de mer ca do rias, quer do

maio r cres ci men to das im por ta ções. Ape sar do me nor ritmo de cres ci men to em 2007, as ex por ta ções

de bens e ser vi ços man ti ve ram-se como a com po nen te mais di nâ mi ca da pro cu ra glo bal, com a quo ta 

de mer ca do a re gis tar um ga nho em ter mos mé dios anu a is su pe rior ao de 2006, não obstante se

tenha observado uma virtual estabilização na segunda metade do ano, de acordo com a informação

disponível. (Gráfico 5.3).
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(29) Ver Pereira, A. (2006), “Avaliação do impacto das alterações ao sistema social de apoio do desemprego”, Banco de Portugal, Boletim
Económico-Primavera ; Centeno, M. e Á. Novo, (2007), “A regressividade do subsídio de desemprego: Identificação através do efeito de rendimento da
alteração legislativa de Julho de 1999”, Banco de Portugal, Boletim Económico-Outono ; e, “Caixa 2.5 Os incentivos ao trabalho e a cobertura financeira do
subsídio de desemprego”, Banco de Portugal, Relatório Anual 2005.

(30) No Inquérito ao Emprego, o número de transições entre estados do mercado de trabalho é subestimado em consequência dos critérios de amostragem.
Adicionalmente, a rotação de 1/6 da amostra efectuada em cada trimestre obriga a que o cálculo seja feito apenas com a componente comum das
amostras de trimestres sucessivos.



Não obs tan te o cres ci men to ob ser va do em 2007 ter ex ce di do em ape nas 0.1 p.p. o va lor pro jec ta do

pelo Ban co de Por tu gal no iní cio do ano, a com po si ção da des pe sa re ve lou-se si gni fi ca ti va men te di fe -

ren te do es pe ra do31. Assim, o cres ci men to da FBCF em 2007 foi bas tan te su pe rior às pro jec ções en -

tão apre sen ta das (em 3.2 p.p.). Esta re vi são foi es sen ci al men te de ter mi na da por um cres ci men to

si gni fi ca ti va men te mais for te da FBCF em pre sa ri al, de cor ren te no mea da men te de uma maio r ace le -

ra ção do in ves ti men to em cons tru ção e do for te cres ci men to das im por ta ções de ma te rial de trans por -
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Esti ma ti vas do Ban co de Por tu gal a par tir das Con tas Na cio nais do INE para os anos de 1995 a 2005 (SEC95). (b) Con tri bu i ção para a taxa de va ri a ção do PIB em pon tos
percentuais.

Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA (a)

Taxa de variação real, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007

PIB 0.8 -0.8 1.5 0.9 1.3 1.9

Consumo privado 1.3 -0.2 2.5 1.9 1.2 1.5

Consumo público 2.6 0.2 2.6 3.2 -1.2 -0.1

Investimento -4.7 -8.3 2.5 -1.5 -1.4 3.6

FBCF -3.5 -7.4 0.2 -0.9 -1.6 3.2

Variação de existências (b) -0.4 -0.3 0.5 -0.1 0.0 0.1

Procura interna 0.1 -2.0 2.5 1.5 0.2 1.7

Exportações 1.4 3.9 4.0 2.1 9.2 7.5

Importações -0.7 -0.9 6.7 3.5 4.3 5.7

Contributo procura interna para PIB (b) 0.1 -2.2 2.7 1.6 0.2 1.8

Contributo procura externa líquida para PIB (b) 0.7 1.4 -1.2 -0.7 1.0 0.1

Gráfico 5.1

PRODUTO INTERNO BRUTO
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Fon tes: Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.2

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DO PIB 

Contributos, em pontos percentuais
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(31) Ver Banco de Portugal, Boletim Económico-Inverno 2006.



te aé reo. O con su mo pri va do, por seu tur no, não obs tan te o maio r di na mis mo do con su mo de bens

du ra dou ros, apre sen tou uma va ri a ção idên ti ca à pro jec ta da no iní cio de 2007. Em sen ti do con trá rio,

ape sar de um cres ci men to das ex por ta ções de ser vi ços bas tan te mais for te do que o pro jec ta do (em

5.2 p.p.), o con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui da para o PIB apre sen tou uma di mi nui ção si gni fi ca ti va,

re flec tin do um com por ta men to me nos di nâ mi co das ex por ta ções de mer ca do rias e o maio r

crescimento das importações (5.7 por cento, que compara com uma projecção de 3.5 por cento no

início de 2007), em linha com a evolução da procura global ponderada por conteúdos importados.

Em 2007, o con su mo pri va do man te ve um cres ci men to mo de ra do, re gis tan do, no en tan to, uma va ri a -

ção anual li ge i ra men te aci ma da ob ser va da no ano ante rior e em li nha com o con jun to da área do

euro, mas aba i xo da ve ri fi ca da pelo PIB. Para a maio r mo de ra ção do ritmo de cres ci men to do con su -

mo pri va do nos dois úl ti mos anos te rão con tri buí do di ver sos fac to res, com des ta que para o au men to

da taxa de de sem pre go, o agra va men to da car ga fis cal, no mea da men te ao ní vel dos im pos tos in di -

rec tos, a de sa ce le ra ção das trans fe rên cias para as fa mí lias, uma com po nen te do ren di men to dis po ní -

vel que está tipicamente associada a uma maior propensão para consumir, e o aumento gradual das

taxas de juro.

A evo lu ção re cen te apon ta no sen ti do das con di ções de fi nan cia men to se rem ac tu al men te me nos fa -

vo rá veis do que as pre va le cen tes em 2004 e 2005. De fac to, a par tir do fi nal de 2005, as sis tiu-se a

uma su bi da gra du al das ta xas de juro do BCE, cujo im pac to se terá fe i to sen tir par ti cu lar men te na eco -

no mia por tu gue sa ten do em con ta, não só o ní vel re la ti va men te ele va do de en di vi da men to dos par ti -

cu la res, mas tam bém o fac to de a ge ne ra li da de das ta xas de juro se en con trar in de xa da às ta xas do

mer ca do mo ne tá rio32. No en tan to, a com pres são das mar gens au fe ri das pe los ban cos, bem como a

ofer ta de no vos pro du tos fi nan cei ros e mo da li da des con tra tu a is, te rão per mi ti do con ter o cres ci men to

das pres ta ções as so ci a das ao serviço da dívida suportado pelas famílias, nomeadamente através do

alargamento dos prazos de amortização dos empréstimos.
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Gráfico 5.3

QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES

PORTUGUESAS DE BENS E SERVIÇOS
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Fon tes: BCE, Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do e Cál cu los do Ban co de Portugal.
Nota: Pro cu ra ex ter na cor ri gi da do efe i to da fra u de fis cal no Re i no Unido.

Gráfico 5.4

VARIAÇÃO DO CONSUMO PRIVADO E

CONTRIBUTO DAS PRINCIPAIS COMPONENTES

Contributos para a variação, em pontos percentuais
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(32) No final de 2007, as taxas de juro de referência do BCE encontravam-se 2 p.p. acima do nível apresentado no início de Dezembro de 2005, com a taxa
mínima aplicável às operações principais de refinanciamento a situar-se em 4 por cento.



A ace le ra ção do con su mo pri va do em 2007 re flec tiu o com por ta men to do con su mo de bens du ra dou -

ros, num con tex to em que o con su mo de bens cor ren tes apre sen tou, pelo ter ce i ro ano con se cu ti vo,

uma re du ção do ritmo de cres ci men to (Grá fi co 5.4). A in for ma ção dis po ní vel apon ta para a ma nu ten -

ção do for te di na mis mo do con su mo de bens du ra dou ros nos pri me i ros me ses de 2008. No con jun to

de 2007, o con su mo de bens du ra dou ros re gis tou um cres ci men to de 4.3 por cen to, após uma que da

de 1.0 por cen to no ano ante rior, em con tras te com o con su mo de bens cor ren tes, que vol tou a de sa -

ce le rar, fac to que se re flec tiu numa que da do res pec ti vo con tri bu to para a va ri a ção do con su mo pri va -

do de 1.4 p.p., em 2006, para 1.1 p.p., em 2007. A evo lu ção do con su mo de bens cor ren tes, que in clui, 

por exem plo, as des pe sas das fa mí lias em ser vi ços e bens ali men ta res e que re pre sen ta cer ca de 90

por cen to das des pe sas to tais de con su mo, foi con sis ten te com o comportamento da confiança dos

consumidores e com o perfil do indicador coincidente do consumo privado (Gráfico 5.5).

Por seu tur no, o con su mo de bens du ra dou ros re gis tou uma evo lu ção em li nha com o seu ha bi tu al

com por ta men to pró-cí cli co. O ele va do di na mis mo des ta com po nen te do con su mo em 2007 per mi tiu a 

re du ção do des vio face à res pec ti va ten dên cia, um fac to que é ca rac te rís ti co das fa ses de re cu pe ra -

ção eco nó mi ca. Ain da as sim, esta re du ção tem sido ca rac te ri za da por um pro ces so mais len to e ir re -

gu lar quan do com pa ra do com o ob ser va do em ci clos an te ri o res, o que de ve rá re flec tir a pre sen ça de

res tri ções or ça men ta is in ter tem po ra is mais ac ti vas no pe río do mais re cen te (Grá fi co 5.6). No en tan to, 

é im por tan te no tar que o com por ta men to do con su mo de bens du ra dou ros, em par ti cu lar da com po -

nen te au to mó vel, foi tam bém afec ta do de for ma si gni fi ca ti va por um con jun to de mo di fi ca ções vi san -

do a sim pli fi ca ção do Pro gra ma do Incen ti vo Fis cal ao Aba te de Ve í cu los em Fim de Vida, as sim como 

pe las al te ra ções na tri bu ta ção so bre ve í cu los, com en tra da em vi gor a par tir de 1 de Julho de 2007, as

quais te rão con tri buí do para a di mi nui ção ve ri fi ca da nos pre ços dos ve í cu los au to mó ve is no con jun to
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Gráfico 5.5

CONSUMO DE BENS CORRENTES E

INDICADORES COINCIDENTE E DE CONFIANÇA

PARA O CONSUMO PRIVADO 
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.6

EVOLUÇÃO CÍCLICA DO CONSUMO DE BENS

DURADOUROS

-20

-10

0

10

20

30

40

1
9

7
9

1
9

8
1

1
9

8
3

1
9

8
5

1
9

8
7

1
9

8
9

1
9

9
1

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

E
m

p
o

n
to

s
p

e
rc

e
n

tu
a

is

-6

-3

0

3

6

9

12

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Hiato do consumo de
bens duradouros

Tendência
(taxa de variação; esc. dir.)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Ten dên cia cal cu la da apli can do um fil tro de Ho drick-Pres cott (HP) às es ti ma ti vas
tri mes tra is do Ban co de Por tu gal, uti li zan do um pa râ me tro de ali sa men to igual a 7680, o
qual cor res pon de ao va lor de 30 para da dos anu a is, usa do ha bi tu al men te para o cál cu lo
do sal do or ça men tal ajus ta do do ci clo (veja-se Ra ven, Mor ten O. e Ha rald Uhlig (2002):
“On ad jus ting the Ho drick-Pres cott fil ter for the fre quency of ob ser va ti ons”, Re vi ew of
Eco no mics and Sta tis tics, 8492, May, 371-380). O hi a to do con su mo de bens du ra dou ros 
foi cal cu la do como o des vio entre o valor observado e a respectiva tendência, em pontos
percentuais.



do ano (Grá fi co 5.7)33. As ven das de ve í cu los re a li za das no âm bi to do pro gra ma de in cen ti vos fis ca is

ao aba te de ve í cu los em fim de vida con tri bu í ram de for ma si gni fi ca ti va para o au men to das ven das

re gis ta do em 2007, re pre sen tan do, em De zem bro de 2007, 12.2 por cen to das ven das to tais de ve í cu -

los li ge i ros de pas sa ge i ros, o que com pa ra com 2.6 por cen to, em Ja nei ro, e 6.4 por cen to, no con jun -

to do ano. É im por tan te no tar que, após uma que da de 3.0 por cen to em 2006, as ven das de ve í cu los

li ge i ros de pas sa ge i ros re gis ta ram um cres ci men to de 6.1 por cen to em 2007 (2.0 por cen to, ex cluin do 

as ven das re a li za das no âm bi to do pro gra ma de in cen ti vos fis ca is ao aba te de ve í cu los em fim de

vida)34. Por ou tro lado, o novo qua dro fis cal en tra do em vi gor em Julho de 2007 terá motivado a

antecipação das decisões de compra de automóvel, nos segmentos mais altos, e um adiamento, nos

segmentos mais baixos, determinando um perfil intra-anual particularmente irregular das vendas de

veículos ligeiros de passageiros ajustadas pelo efeito de qualidade (Gráfico 5.8).

De acor do com o Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to di vul ga do em Ja nei ro de 2008, e

que abran ge os cin co maio res gru pos ban cá rios, a ge ne ra li da de das ins ti tui ções in qui ri das vol tou a

au men tar o grau de res tri ti vi da de nos cri té ri os apli ca dos na apro va ção de em prés ti mos a par ti cu la res

para con su mo e ou tros fins no quar to tri mes tre de 2007, ain da que com me nor in ten si da de do que

nou tros seg men tos, de ven do o grau de res tri ti vi da de ter con ti nu a do a au men tar no pri me i ro tri mes tre

de 2008. Ain da as sim, os em prés ti mos para con su mo e ou tros fins te rão cons ti tu í do o úni co seg men to 

onde se ob ser vou um li ge i ro au men to da pro cu ra no fi nal de 2007. Nes te con tex to, é im por tan te sa -

lien tar que o di na mis mo do con su mo de bens du ra dou ros foi acom pa nha do pela ma nu ten ção do cres -

ci men to ele va do dos em prés ti mos ban cá rios para con su mo, cuja taxa de va ri a ção apre sen tou um

per fil as cen den te ao lon go do ano, não obs tan te a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na -
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Gráfico 5.7

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DOS VEÍCULOS

AUTOMÓVEIS

Taxa de variação homóloga, em percentagem
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Gráfico 5.8

VENDAS DE VEÍCULOS LIGEIROS DE

PASSAGEIROS E EFEITO DE QUALIDADE

Taxa de crescimento, valores trimestrais

-30

-20

-10

0

10

20

30

2003 2004 2005 2006 2007

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

-9

-6

-3

0

3

6

9

E
m

p
o

n
to

s
p

e
rc

e
n

tu
a

is

Efeito de qualidade (esc. dir.)

Vendas de veículos ligeiros de passageiros
(inc. efeito de qualidade)

Fon tes: ACAP e Cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: O efe i to de qua li da de pro cu ra ajus tar o vo lu me das ven das de ve í cu los em fun ção
dos res pec ti vos seg men tos. Um efe i to de qua li da de nulo tra duz uma dis tri bu i ção uni for -
me das ven das de ve í cu los pe los di fe ren tes seg men tos, en quan to um efe i to de qua li da -
de po si ti vo (ne ga ti vo) im pli ca um en vi e sa men to des sa dis tri bu i ção no sen ti do de uma
venda maior de veículos de segmentos mais altos (baixos).

(33) Ao nível das alterações introduzidas no início do ano em relação ao Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Veículos em Fim de Vida saliente-se a
eliminação da obrigatoriedade dos veículos a abater se encontrarem em condições de circular pelos próprios meios e a redução, quer do prazo mínimo de
propriedade dos veículos, quer das exigências de documentação para acesso ao programa. Relativamente ao novo quadro fiscal entrado em vigor em 1 de 
Julho de 2007, este terá sido particularmente favorável aos veículos mais competitivos em termos ambientais, com destaque para os veículos a gasolina
dos segmentos mais baixos.

(34) Estes valores excluem as compras de automóveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que são consideradas como investimento das empresas.



is. No con jun to do ano, este tipo de em prés ti mos re gis tou um cres ci men to de 13.7 por cen to (9.7 por

cen to, em 2006), sen do que esta ace le ra ção resultou essencialmente do aumento do contributo das

instituições de crédito de menor dimensão, com particular destaque para as especializadas no

financiamento à aquisição de automóvel.

Em 2007, o con su mo pú bli co de ve rá ter re gis ta do um cres ci men to em ter mos reais pra ti ca men te nulo. 

Esta es ti ma ti va tem sub ja cen te uma di mi nui ção do nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos, re flec tin do o efe -

i to das re gras em vi gor de ad mis são na fun ção pú bli ca. Em sen ti do con trá rio, as des pe sas em bens e

ser vi ços te rão apre sen ta do uma va ri a ção po si ti va, tra du zin do em lar ga me di da o com por ta men to do

con su mo in ter mé dio e das pres ta ções so ciais em es pé cie, em par ti cu lar das com po nen tes re la ti vas a

pagamentos aos hospitais-empresa e à comparticipação de medicamentos e convenções.

Após as que das ob ser va das nos úl ti mos anos, a FBCF vol tou a apre sen tar uma taxa de va ri a ção po si -

ti va em 2007, mas ain da as sim in fe rior à ve ri fi ca da na área do euro. A re cu pe ra ção da FBCF em 2007

re flec tiu em lar ga me di da a for te ace le ra ção da com po nen te re la ti va a “Má qui nas e equi pa men tos”,

que re gis tou um cres ci men to de 7.0 por cen to (0.6 por cen to em 2006), mas é igual men te su por ta da

pelo com por ta men to da FBCF em “Cons tru ção” que, de po is dos va lo res su ces si va men te ne ga ti vos

ob ser va dos des de 2001, apre sen tou um con tri bu to mar gi nal men te po si ti vo (Grá fi co 5.9). De fac to,

as sis tiu-se a um cres ci men to das ven das de ci men to das em pre sas na cio nais para o mer ca do in ter no

na se gun da me ta de do ano e a uma li gei ra me lho ria da con fiança no sec tor (Grá fi co 5.10). A in for ma -

ção dis po ní vel apon ta, no en tan to, para al gu ma per da do di na mis mo do sec tor da cons tru ção nos pri -

me i ros me ses de 2008. É im por tan te no tar que, não obs tan te o com por ta men to mais fa vo rá vel da

FBCF em “Cons tru ção” em 2007, a com po nen te re la ti va à aqui si ção de ha bi ta ção pe las fa mí lias vol -

tou a re gis tar uma que da (-2.5 por cen to), a qual foi no en tan to me nos acen tua da do que a ob ser va da

em 2006. Por seu tur no, a FBCF em “Ma te rial de trans por te” de ve rá ter apre sen ta do um cres ci men to

bas tan te in fe rior ao re gis ta do em 2006, ape sar da for te ace le ra ção no se gun do se mes tre. A evo lu ção

intra -anual des ta com po nen te em 2007 apre sen tou um per fil ir re gu lar, re flec tin do o im pac to so bre as

de ci sões de com pra de ve í cu los co mer ciais da en tra da em vi gor de le gis la ção di ver sa, tan to em 2006, 
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Gráfico 5.9

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DA FBCF 

Contributos, em pontos percentuais

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
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Gráfico 5.10

INDICADOR DE CONFIANÇA NA CONSTRUÇÃO E

VENDAS DE CIMENTO PARA O MERCADO
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como em 2007, as sim como o com por ta men to da FBCF em “Ou tro ma te rial de trans por te”, as so ci a do

em par ti cu lar à aqui si ção de ma te rial de trans por te aé reo35. Quer pela di men são dos mon tan tes en -

vol vi dos, quer pelo ca rác ter dis cre to da res pec ti va de ci são, as aqui si ções de ma te rial de trans por te

aé reo são sus cep tí ve is de afec tar de for ma si gni fi ca ti va a evo lu ção da FBCF, como se ve ri fi cou no se -

gun do tri mes tre de 2006 e na se gun da me ta de de 200736. De acordo com estimativas do Banco de

Portugal, em 2007, a FBCF excluindo “Outro material de transporte” apresentou uma aceleração mais 

pronunciada do que a observada pelo agregado global (Gráfico 5.11).

O re for ço do cres ci men to da FBCF, em par ti cu lar da com po nen te em pre sa ri al, afi gu ra-se como uma

con di ção fun da men tal para as se gu rar a re cu pe ra ção mais for te e sus ten ta da da acti vi da de eco nó mi -

ca. As es ti ma ti vas para a evo lu ção da FBCF em pre sa ri al apon tam para uma ex pan são em vo lu me de

4.1 por cen to em 2007 (0.5 e 2.2 por cen to, res pec ti va men te, em 2005 e 2006), uma evo lu ção con sis -

ten te com a ma nu ten ção da ten dên cia de me lho ria da con fiança nos ser vi ços e na in dús tria trans for -

ma do ra. No en tan to, de po is da ten dên cia de que da ve ri fi ca da no pas sa do re cen te, o de sem pe nho

mais fa vo rá vel des ta com po nen te nos úl ti mos anos não per mi te ain da con clu ir que tal re pre sen ta o

iní cio de uma re cu pe ra ção sus ten ta da, em par ti cu lar ten do em con ta o actual con tex to de in cer te za

quan to às pers pec ti vas de evo lu ção da si tua ção eco nó mi ca e fi nan cei ra a ní vel in ter na cio nal. O

Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to do INE, di vul ga do em Fe ve rei ro de 2008, mos tra que a per -

cen ta gem de em pre sas dos vá rios sec to res que afir ma ter tido li mi ta ções ao in ves ti men to du ran te

2007 per ma ne ceu es tá vel em re la ção ao in qué ri to re a li za do no iní cio de 2007 (45.7 por cen to), em bo -

ra o va lor apu ra do seja in fe rior ao re gis ta do para 2006. De en tre as em pre sas que afir mam ter li mi ta -

ções ao in ves ti men to, a de te rio ra ção das pers pec ti vas de ven da e, em me nor grau, a ren di bi li da de

dos res pec ti vos in ves ti men tos con ti nuam a ser apon ta dos como os prin ci pais fac to res li mi ta ti vos, em -

bo ra am bos pa re çam ter per di do al gu ma im por tân cia nos úl ti mos dois anos (Grá fi co 5.12). Em sen ti do 

in ver so, a di fi cul da de na ob ten ção de cré di to e o ní vel das ta xas de juro têm apre sen ta do uma im por -

tân cia cres cen te, ape sar de ain da li mi ta da. Estes fac to res as su mem, no en tan to, par ti cu lar re le vân cia

no actual con tex to de tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. De acor do com o Inqué ri to 

aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to di vul ga do no iní cio de 2008, as cin co maio res ins ti tui ções

ban cá rias tor na ram mais res tri ti vos os cri té ri os apli ca dos na apro va ção de em prés ti mos a em pre sas

no quar to tri mes tre de 2007, ten do esta maio r exi gên cia re sul ta do es sen ci al men te das di fi cul da des

acres ci das no aces so a fi nan cia men to nos mer ca dos in ter na ci o na is por gros so. Os ban cos in qui ri dos

re fe rem ain da que as res tri ções apli ca das na aprovação de empréstimos a empresas devem ter

continuado a aumentar no primeiro trimestre de 2008. É importante notar, no entanto, que o aumento

do grau de restritividade foi menos significativo nos empréstimos para financiamento de investimento, 

o qual, a partir do final de 2007, passou a ser apontado como um factor que terá contribuído para o

aumento da procura de empréstimos bancários a empresas.

Em 2007, as ex por ta ções de bens e ser vi ços em Por tu gal re gis ta ram uma de sa ce le ra ção, em bo ra

me nos acen tua da do que a ve ri fi ca da no con jun to da área do euro, com a res pec ti va taxa de cres ci -

men to, em ter mos reais, a si tuar-se em 7.5 por cen to (9.2 por cen to em 2006)37. Ape sar do me nor di -

na mis mo em 2007, as ex por ta ções de bens e ser vi ços man ti ve ram-se como a com po nen te mais

di nâ mi ca da pro cu ra glo bal, com um ga nho de quo ta de mer ca do su pe rior ao ve ri fi ca do em 200638. O

com por ta men to das ex por ta ções re flec te o me nor vi gor das ex por ta ções de mer ca do rias, que re gis ta -
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(35) O forte crescimento das vendas de veículos comerciais pesados em Abril e Setembro de 2006 terá traduzido a antecipação de compra deste tipo de
veículos, na sequência da entrada em vigor de legislação europeia sobre a utilização de equipamento de série obrigatório (Maio) e de um conjunto normas
de protecção ambiental (Outubro). Por seu turno, o crescimento significativo observado nas vendas de veículos comerciais ligeiros no segundo trimestre
de 2007 terá estado associado às alterações na tributação de veículos com entrada em vigor em Julho.

(36) É importante referir que as aquisições de material de transporte aéreo, por se tratarem exclusivamente de importações, não têm impacto sobre o valor do
PIB no momento da sua contabilização, mas apenas sobre a respectiva composição.

(37) As exportações de bens e serviços na área do euro registaram em 2007 um crescimento de 6.0 por cento, após uma variação de 8.1 por cento em 2006.

(38) Veja-se nota de pé de página 5 da “Secção 2 Principais desenvolvimentos económicos internacionais”.



ram uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va em 2007 (de 8.3 por cen to, em 2006, para 5.7 por cen to). Em

sen ti do con trá rio, o con tri bu to das ex por ta ções de tu ris mo e ou tros ser vi ços para o cres ci men to das

ex por ta ções au men tou li ge i ra men te em re la ção a 2006, re flec tin do a ma nu ten ção de um ele va do

ritmo de cres ci men to (Grá fi co 5.13). Em 2007, as ex por ta ções de tu ris mo e ou tros ser vi ços apre sen -

ta ram um cres ci men to em ter mos reais de 12.2 por cen to, um va lor que com pa ra com 11.7 por cen to

em 2006. Esta evo lu ção con fir ma a ten dên cia de au men to da im por tân cia re la ti va das ex por ta ções de

ser vi ços no to tal das ex por ta ções, sen do de des ta car em 2007, não só a ace le ra ção das ex por ta ções
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Gráfico 5.11

EVOLUÇÃO DA FBCF EXCLUINDO MATERIAL DE

TRANSPORTE
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Fon tes: INE e Esti ma ti vas do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.12

PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO

INVESTIMENTO

Em percentagem do número total de empresas com

limitações ao investimento
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por base o pri me i ro Inqué ri to ao Inves ti men to pu bli ca do no ano seguinte.

Gráfico 5.13

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DAS

EXPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS

Contributos, em pontos percentuais
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de turismo, mas igualmente a manutenção do forte crescimento de outros serviços, como os

relacionados com transportes e com a prestação de serviços técnico-profissionais (Quadro 5.2).

A par da im por tân cia cres cen te das ex por ta ções de ser vi ços, o com por ta men to das ex por ta ções em

2007 pa re ce con fir mar ou tros mo vi men tos es tru tu ra is ob ser va dos no pas sa do re cen te. Em par ti cu lar,

o grau de aber tu ra da eco no mia por tu gue sa, me di do com base no peso con jun to das ex por ta ções e

das im por ta ções no PIB, au men tou no va men te de for ma si gni fi ca ti va em 2007 (Grá fi co 5.14)39. Adi -

cio nal men te, a es tru tu ra por áre as ge o grá fi cas das ex por ta ções de bens, em ter mos no mi nais, con ti -

nuou a re flec tir o peso cada vez maio r dos mer ca dos ex tra-co mu ni tá rios, com par ti cu lar re le vân cia

para o mer ca do an go la no (Grá fi co 5.15)40.

A de sa ce le ra ção das ex por ta ções de mer ca do rias em ter mos no mi nais foi par ti cu lar men te acen tua da

a par tir do se gun do tri mes tre do ano, de ven do o me nor di na mis mo das ex por ta ções man ter-se du ran -

te o pri me i ro tri mes tre de 2008, de acor do com a in for ma ção dis po ní vel. A de sa ce le ra ção das ex por ta -

ções de mer ca do rias em 2007 foi es pe ci al men te evi den te em mer ca dos es pe cí fi cos que re ve la ram

uma for te ex pan são em 2006. Em con cre to, as ex por ta ções de com bus tí ve is, no mea da men te para os 

Esta dos Uni dos e para Espa nha, apre sen ta ram uma que da acen tua da des de o iní cio do ano, de po is

de te rem re gis ta do um for te cres ci men to em 2006 (Qua dro 5.3). Por ou tro lado, as ex por ta ções de ve -

í cu los au to mó ve is e ou tro ma te rial de trans por te, com des ta que para as des ti na das à Ale ma nha, re -
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Quadro 5.2

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE SERVIÇOS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga

(em percentagem)

Contributo para a taxa de

variação homóloga (em p.p.)

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Total 100.0 3.4 15.6 15.2 3.4 15.6 15.2

Turismo 45.3 0.1 7.6 10.8 0.0 3.9 5.1

Transportes 22.3 11.2 23.1 14.3 2.2 4.9 3.2

Outros serviços fornecidos por empresas 18.2 8.6 24.8 19.5 1.3 4.0 3.4

Comunicação 4.4 19.0 16.7 34.2 0.6 0.6 1.3

Construção 3.7 -15.7 41.1 43.6 -0.5 1.0 1.3

Serviços financeiros 1.5 -8.7 14.5 25.2 -0.1 0.2 0.3

Serviços de informação e informática 1.2 4.5 28.8 25.0 0.0 0.3 0.3

Serviços de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.2 6.6 22.2 -5.7 0.1 0.3 -0.1

Operações governamentais 1.1 -15.4 17.7 16.9 -0.2 0.2 0.2

Seguros 0.6 -26.5 14.1 5.8 -0.2 0.1 0.0

Direitos de utilização 0.5 47.1 34.1 18.3 0.1 0.1 0.1

Fon te: Ban co de Por tu gal (Ba lan ça de Pa ga men tos).

(39) Em 2007, o peso conjunto das exportações e importações nominais de bens e serviços no PIB situava-se em 73 por cento, o que representa um aumento
de 10 p.p. em relação ao valor registado em 2003.

(40) Em 2007, as exportações de mercadorias para Angola registaram um crescimento, em termos nominais, de 39 por cento, reforçando a posição do mercado 
angolano enquanto segundo principal destino das exportações portuguesas para mercados extra-comunitários, imediatamente atrás dos Estados Unidos.
Em 2007, o peso de Angola nas exportações portuguesas extra-comunitárias situou-se em 19.3 por cento (15.5 por cento, em 2006), um valor próximo do
registado para os Estados Unidos (20.4 por cento) e claramente acima de Singapura (8.1 por cento) e Malásia (4.6 por cento), países que ocupam as
posições imediatas.



gis ta ram uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va a par tir do se gun do tri mes tre, de po is do for te cres ci men to

em 2006 as so ci a do em par ti cu lar ao iní cio da pro du ção de um novo mo de lo numa em pre sa de re fe -

rên cia no sec tor. Fi nal men te, ve ri fi cou-se um me nor cres ci men to das ex por ta ções de mi né ri os, mais

evi den te no fi nal do ano, de po is do for te di na mis mo re gis ta do em 2006, na se quên cia da su bi da de

pre ço des tas ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is. O me nor di na mis mo das ex por ta ções a

par tir do se gun do tri mes tre é ex ten sí vel a ou tros mer ca dos, com par ti cu lar des ta que para as má qui -

nas, pro du tos me tá li cos e mi ne ra is. No caso das ex por ta ções de má qui nas, que re pre sen ta vam cer ca 

de 20 por cen to das ex por ta ções to tais em 2006, ob ser va-se uma de sa ce le ra ção qua se ge ne ra li za da

por mer ca dos de des ti no, com par ti cu lar des ta que para os Esta dos Uni dos41. Em sentido contrário,

registou-se uma aceleração das exportações em sectores tradicionais, como o vestuário e o calçado,

depois das quedas verificadas em 2006. A análise por países de destino permite ainda constatar a

manutenção da tendência de queda das exportações para o Reino Unido (Quadro 5.4).

Em 2007, as im por ta ções apre sen ta ram um cres ci men to aci ma do re gis ta do em 2006, quer no caso

das mer ca do rias, quer dos ser vi ços. A ace le ra ção das im por ta ções ve ri fi cou-se num con tex to de for te

cres ci men to de al gu mas com po nen tes da pro cu ra in ter na com ele va do con te ú do im por ta do, como o

con su mo de bens du ra dou ros e o in ves ti men to em má qui nas e ma te rial de trans por te (Grá fi co 5.16).

De acor do com as ac tu a is es ti ma ti vas, as im por ta ções de bens e ser vi ços re gis ta ram um cres ci men to

de 5.7 por cen to (4.3 por cen to em 2006), um va lor su pe rior ao es ti ma do para o cres ci men to da pro cu -

ra in ter na (e tam bém da pro cu ra glo bal pon de ra da), re sul tan do num novo au men to da taxa de pe ne -

tra ção das im por ta ções na eco no mia na cio nal. O maio r di na mis mo das im por ta ções em ter mos reais

foi acom pa nha do por uma for te de sa ce le ra ção do res pec ti vo de fla tor, re flec tin do em gran de par te a

que da no con jun to do ano dos pre ços de im por ta ção de bens de consumo não alimentares e de

combustíveis, apesar de neste último caso se ter observado um crescimento significativo no quarto

trimestre do ano.
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Gráfico 5.14

GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA 

Soma das exportações e importações em

percentagem do PIB; valores em termos reais
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.15

 PESO DAS EXPORTAÇÕES

EXTRA-COMUNITÁRIAS DE BENS

Valores nominais; média móvel de doze meses
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Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Cál cu los do Ban co de Portugal.

(41) Depois do forte crescimento em 2006, as exportações de máquinas destinadas a Singapura registaram uma desaceleração acentuada, a qual foi em larga
medida compensada por um aumento significativo destas exportações para a Malásia. Este facto sugere a possível existência de um fenómeno de
substituição entre estes dois mercados em 2007.
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Quadro 5.3

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2006

2006

2007

2007

2006

2006

2007

2007

1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim

Total 100.0 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 8.4 13.5 9.8 6.2 4.3 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 8.4 13.5 9.8 6.2 4.3

Classificação por grupos de produtos

Agrícolas 3.7 8.6 7.7 8.5 9.9 8.2 15.2 12.6 8.2 17.9 21.5 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.6 0.5 0.3 0.6 0.8

Alimentares 4.2 11.5 13.1 9.4 9.4 13.8 18.5 18.7 19.7 18.8 17.1 0.5 0.5 0.4 0.4 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8

Combustíveis minerais 5.5 44.1 69.0 131.2 6.5 16.9 -13.2 -21.5 -24.1 1.1 -6.7 1.9 2.3 4.0 0.4 0.8 -0.7 -1.1 -1.5 0.1 -0.3

Químicos 5.0 7.9 22.8 7.7 9.9 -7.3 9.6 0.6 10.7 7.7 21.7 0.4 1.2 0.4 0.5 -0.4 0.5 0.0 0.5 0.4 0.9

Plásticos, borracha 5.3 13.4 14.5 15.8 11.4 12.0 16.7 16.2 11.9 15.8 23.4 0.7 0.7 0.8 0.6 0.6 0.9 0.9 0.6 0.9 1.2

Peles, couros 0.3 17.3 32.2 26.8 6.8 7.2 1.5 7.3 3.7 -1.7 -3.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Madeira, cortiça 4.2 5.6 8.6 3.8 2.0 8.1 9.7 11.3 12.5 11.7 3.4 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.1

Pastas celulósicas, papel 4.5 10.4 8.8 15.8 12.4 5.1 8.4 11.6 3.8 5.0 13.5 0.5 0.4 0.7 0.6 0.2 0.4 0.5 0.2 0.2 0.6

Matérias têxteis 4.7 4.6 2.7 0.7 9.0 6.8 3.4 7.5 3.0 4.4 -0.9 0.2 0.1 0.0 0.4 0.3 0.2 0.4 0.2 0.2 0.0

Vestuário 7.2 -3.1 -1.2 -1.9 -5.8 -3.4 4.8 4.5 3.8 1.4 9.7 -0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 0.3 0.4 0.3 0.1 0.6

Calçado 3.7 -1.2 -1.4 -9.7 4.4 1.2 3.8 2.3 5.8 3.1 4.7 -0.1 -0.1 -0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1

Minerais, minérios 5.4 20.9 16.9 21.0 20.7 24.5 14.5 17.9 17.0 14.9 8.8 1.0 0.8 1.1 1.0 1.2 0.8 0.9 0.9 0.8 0.5

Metais comuns 8.4 26.6 30.8 24.7 29.3 22.2 14.1 20.0 18.8 10.1 7.4 2.0 2.3 1.9 2.1 1.7 1.2 1.7 1.6 0.8 0.6

Máquinas, aparelhos 19.8 19.0 15.2 9.9 26.3 24.7 8.2 22.2 18.9 -1.0 -4.3 3.6 2.8 1.9 4.8 4.7 1.6 4.2 3.5 -0.2 -0.9

Veículos, outro material de transporte 13.2 6.2 -6.2 4.3 14.2 13.5 4.9 25.7 6.2 1.2 -10.3 0.9 -0.9 0.6 1.8 1.9 0.6 3.1 0.9 0.2 -1.4

Óptica e precisão 0.9 10.7 16.7 5.0 5.7 15.6 6.1 6.8 12.3 3.8 2.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0

Outros produtos 4.1 7.6 12.2 8.4 3.8 5.9 16.7 14.3 16.4 19.1 17.1 0.3 0.5 0.4 0.2 0.2 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7

Classificação por grandes categorias económicas

Bens intermédios 33.6 15.5 17.6 15.3 17.2 12.2 12.6 15.0 13.6 9.8 12.0 5.1 5.7 5.2 5.5 3.9 4.2 5.1 4.7 3.2 3.9

Bens de equipamento 33.7 13.1 5.9 7.7 19.8 19.2 6.4 21.6 12.8 0.6 -6.8 4.4 2.0 2.7 6.3 6.5 2.1 6.9 4.2 0.2 -2.4

Bens de consumo 26.6 3.8 4.8 2.2 3.7 4.6 10.8 9.3 9.7 10.6 13.5 1.1 1.4 0.6 1.1 1.3 2.9 2.6 2.5 2.9 3.5

Combustíveis 5.1 48.0 75.6 145.7 5.0 22.6 -16.8 -24.0 -29.2 0.7 -12.8 1.9 2.3 3.9 0.3 1.0 -0.9 -1.1 -1.7 0.0 -0.6

Outros 1.1 -1.5 7.1 -3.0 -3.7 -5.8 -2.6 -1.4 5.3 -11.6 -1.4 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0

Por memória: Total excluindo combustíveis 94.9 10.9 9.5 8.7 13.5 12.2 9.7 15.3 12.2 6.5 5.2 10.5 9.2 8.4 12.8 11.7 9.2 14.6 11.5 6.2 4.9

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
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Quadro 5.4

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ÁREAS GEOGRÁFICAS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2006

2006

2007

2007

2006

2006

2007

2007

1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim

TOTAL 100.0 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 8.4 13.5 9.8 6.2 4.3 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 8.4 13.5 9.8 6.2 4.3

Intra-comunitário 77.4 8.7 7.9 7.8 8.4 10.7 7.3 12.1 8.4 6.1 2.8 6.9 6.5 6.3 6.6 8.3 5.7 9.6 6.5 4.6 2.1

dos quais:

Espanha 27.4 14.0 17.2 15.6 11.1 12.3 11.7 14.8 9.8 13.0 9.5 3.8 4.6 4.3 3.0 3.3 3.2 4.2 2.8 3.4 2.6

Alemanha 13.1 21.6 4.9 22.0 26.1 34.4 8.0 28.9 9.7 2.6 -5.6 2.6 0.6 2.6 3.1 4.0 1.1 3.5 1.3 0.3 -0.8

França 12.4 1.8 1.4 -3.2 1.8 8.0 10.8 14.6 11.4 9.6 7.4 0.2 0.2 -0.5 0.2 1.0 1.3 2.0 1.4 1.1 0.9

Reino Unido 7.1 -7.9 -4.4 -11.8 -8.9 -6.2 -7.4 -7.4 -0.3 -8.8 -13.1 -0.7 -0.4 -1.0 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 0.0 -0.6 -0.9

Itália 4.1 5.3 9.9 9.0 11.4 -7.6 8.0 10.7 6.7 3.7 11.2 0.2 0.4 0.4 0.5 -0.3 0.3 0.5 0.3 0.1 0.4

Extra-comunitário 22.6 26.9 27.7 31.5 30.3 19.5 12.0 18.96 14.9 6.3 9.4 5.4 5.0 5.9 6.5 4.4 2.7 3.9 3.2 1.5 2.2

dos quais:

Estados Unidos 6.1 27.4 17.5 43.1 24.6 24.2 -15.3 8.1 -17.4 -29.1 -17.1 1.5 0.9 2.2 1.5 1.3 -0.9 0.4 -1.1 -2.0 -1.0

PALOP 4.4 43.8 41.7 53.1 48.9 34.9 34.9 40.8 35.8 34.2 30.5 1.5 1.3 1.6 1.7 1.5 1.5 1.6 1.5 1.6 1.5

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
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Gráfico 5.16

IMPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS E

PROCURA GLOBAL PONDERADA

Taxa de variação real, em percentagem
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Quadro 5.5

IMPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos

2006

Taxa de variação homóloga

(em percentagem)

Contributo para a taxa de

variação homóloga (em p.p.)

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Total 100.0 5.5 8.1 6.9 5.5 8.1 6.9

Classificação por grupos de produtos

Agrícolas 8.4 3.0 9.2 14.7 0.3 0.8 1.2

Alimentares 3.4 -2.3 5.5 13.1 -0.1 0.2 0.4

Combustíveis minerais 15.3 43.3 12.0 -2.2 4.7 1.8 -0.3

Químicos 9.1 3.3 10.7 2.2 0.3 1.0 0.2

Plásticos, borracha 4.6 4.6 6.1 14.3 0.2 0.3 0.7

Peles, couros 0.9 -4.7 2.5 16.3 -0.1 0.0 0.2

Madeira, cortiça 1.2 3.7 -1.8 18.1 0.1 0.0 0.2

Pastas celulósicas, papel 2.4 0.3 5.0 6.3 0.0 0.1 0.2

Matérias têxteis 3.3 -9.5 3.1 0.3 -0.4 0.1 0.0

Vestuário 2.5 2.7 3.6 15.9 0.1 0.1 0.4

Calçado 0.8 2.1 7.0 14.2 0.0 0.1 0.1

Minerais, minérios 1.7 11.9 -2.0 4.1 0.2 0.0 0.1

Metais comuns 9.6 3.1 23.7 10.1 0.3 2.0 1.0

Máquinas, aparelhos 19.9 0.9 7.9 6.4 0.2 1.6 1.3

Veículos, outro material de transporte 11.7 -4.3 1.0 9.4 -0.6 0.1 1.1

Óptica e precisão 2.1 5.0 3.8 4.4 0.1 0.1 0.1

Outros produtos 3.1 5.3 -0.4 4.1 0.2 0.0 0.1

Classificação por grandes categorias económicas

Bens intermédios 29.9 1.1 9.6 10.6 0.3 2.8 3.2

Bens de equipamento 31.7 -0.2 4.6 6.6 -0.1 1.5 2.1

Bens de consumo 23.1 1.0 8.5 8.6 0.2 1.9 2.0

Combustíveis 14.9 40.8 13.2 -2.9 4.3 1.9 -0.4

Outros 0.4 3021.4 -20.5 14.7 0.6 -0.1 0.1

Por memória: Total excluindo combustíveis 85.1 1.2 7.2 8.6 1.1 6.2 7.3

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.



Em ter mos no mi nais, as im por ta ções re gis ta ram uma de sa ce le ra ção em 2007 (de 8.1 para 6.9 por

cen to), que re flec tiu em lar ga me di da a evo lu ção das im por ta ções de com bus tí ve is, que re gis ta ram,

no con jun to do ano, uma que da de 2.9 por cen to (Qua dro 5.5). Ex cluin do com bus tí ve is, o cres ci men to 

no mi nal das im por ta ções si tuou -se em 8.6 por cen to (7.2 por cen to em 2006). A aná li se por mer ca dos

de ori gem per mi te com pro var o re for ço do peso do mer ca do es pa nhol na es tru tu ra das im por ta ções

por tu gue sas, sen do igual men te de des ta car o au men to mui to si gni fi ca ti vo das im por ta ções pro ve ni -

en tes de Fran ça e da Su é cia. Em sen ti do con trá rio, registou-se uma forte desaceleração das

importações de mercadorias do Reino Unido, Alemanha e Itália.

6. PREÇOS

A in fla ção, me di da pela taxa de va ri a ção mé dia anual do IHPC, di mi nu iu de 3.0 por cen to, em 2006,

para 2.4 por cen to em 2007 (Qua dro 6.1). No en tan to, nos úl ti mos me ses do ano, os pre ços evi den ci a -

ram um acen tu a do per fil as cen den te, mo ti va do pela ace le ra ção dos pre ços dos ener gé ti cos e dos

bens ali men ta res pro ces sa dos ex cluin do ta ba co (Grá fi co 6.1). A taxa de va ri a ção mé dia do IHPC na

área do euro tam bém di mi nu iu, se bem que mais li ge i ra men te, o que re sul tou numa re du ção do di fe -

ren cial de in fla ção para 0.3 pon tos per cen tuais (p.p.) em 2007 (Grá fi co 6.2). Para esta di mi nui ção do

di fe ren cial de in fla ção con tri bu í ram to dos os prin ci pais agre ga dos, ex cep to os bens ener gé ti cos (Grá -

fi co 6.3). O cres ci men to to tal dos pre ços em 2007 foi idên ti co ao pro jec ta do pelo Ban co de Por tu gal no 

iní cio do ano42. Po rém, a evo lu ção dos pre ços dos bens ali men ta res fi cou aba i xo do pro jec ta do, em

par ti cu lar no caso do ta ba co, en quan to a taxa de variação dos preços dos bens industriais ficou acima

do projectado, nomeadamente no que se refere aos bens energéticos.
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Quadro 6.1

IHPC – PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxa de variação, em percentagem 

Pesos

2006

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total 100.0 3.7 3.3 2.5 2.1 3.0 2.4

Total excluindo energéticos 90.8 3.9 3.1 2.3 1.4 2.5 2.3

Total excl. alimentares não transf. e energéticos 79.4 4.5 3.3 2.6 1.7 2.4 2.2

Bens 62.3 2.4 2.4 1.6 1.9 3.2 2.2

Alimentares 21.9 1.9 2.6 1.4 0.1 3.6 2.8

Não Transformados 11.3 0.2 2.1 0.0 -0.5 3.2 3.0

Transformados 10.6 3.8 3.1 2.8 0.8 4.1 2.6

Industriais 40.4 2.7 2.4 1.8 2.8 3.0 1.9

Não Energéticos 31.1 3.1 1.8 0.8 1.0 1.5 1.4

Energéticos 9.2 1.2 4.9 5.4 10.0 8.1 3.5

Serviços 37.7 5.9 4.6 3.9 2.5 2.7 2.8

Por memória:

IPC (a) - 3.6 3.3 2.4 2.3 3.1 2.5

IHPC - Área do euro - 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1

Fon tes: Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Em 2002, as ta xas de va ri a ção fo ram cal cu la das uti li zan do o IPC de base 1997. A par tir de 2003, as ta xas de va ri a ção fo ram cal cu la das uti li zan do o IPC de base 2002.

(42) Ver Banco de Portugal, Boletim Económico – Inverno 2006.



A re du ção da in fla ção mé dia anual re flec te, em gran de me di da, a for te de sa ce le ra ção dos pre ços dos

bens ener gé ti cos, em re sul ta do da re du ção da taxa de cres ci men to anual do pre ço do pe tró leo nos

mer ca dos in ter na ci o na is, que tra duz um efe i to de base as so ci a do ao au men to si gni fi ca ti vo dos pre -

ços do pe tró leo em 2006 (Qua dro 6.2). Adi cio nal men te, ve ri fi cou-se uma de sa ce le ra ção ge ne ra li za -

da, em ter mos mé dios anu a is, dos pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas, à

ex cep ção das ma té rias  -pr imas ali men ta res, as sim como dos pre ços de im por ta ção de pro du tos não

ener gé ti cos. As es ti ma ti vas pro du zi das pelo Ban co de Por tu gal, com base em in for ma ção dis po ni bi li -
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Gráfico 6.1

IHPC – BENS ENERGÉTICOS E BENS
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Fon tes: Eu ros tat e Cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 6.2

TAXA DE INFLAÇÃO: PORTUGAL E ÁREA DO

EURO
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Fon te: Eu ros tat.

Gráfico 6.3

DECOMPOSIÇÃO DO DIFERENCIAL DE INFLAÇÃO

EM RELAÇÃO À ÁREA DO EURO
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za da pelo INE, apon tam para um au men to de 1.5 por cen to do de fla tor das im por ta ções ex cluin do

bens ener gé ti cos, o que re pre sen ta uma di mi nui ção de 0.7 p.p. face ao ano ante rior. A evo lu ção dos

preços de importação beneficiou da apreciação do euro que, após um abrandamento em meados do

ano, voltou a acentuar-se nos últimos meses de 2007.

O me nor cres ci men to dos cus tos uni tá rios do tra ba lho (CTUP) em 2007, no mea da men te no sec tor

pri va do, terá con tri buí do igual men te para a di mi nui ção da in fla ção (Qua dro 6.3). As es ti ma ti vas do

Ban co de Por tu gal, apon tam para uma di mi nui ção da taxa de cres ci men to dos CTUP no sec tor pri va -

do em 1.0 p.p., de ter mi na da pelo au men to do cres ci men to da pro du ti vi da de, dado que os sa lá ri os

con ti nuam a evi den ci ar uma for te re sis tên cia ao abran da men to, não obs tan te as con di ções me nos fa -

vo rá veis no mer ca do de tra ba lho (ver “Secção 4 Oferta”, des te Bo le tim). Pelo con trá rio, na área do

euro, ve ri fi cou-se uma de sa ce le ra ção na pro du ti vi da de, de mag ni tu de su pe rior à ve ri fi ca da nos sa lá ri -

os, o que con du ziu ao au men to do cres ci men to dos CTUP. Des te modo, e à se me lhan ça do ve ri fi ca do

no ano ante rior, o di fe ren cial po si ti vo en tre o cres ci men to dos cus tos uni tá rios do trabalho em Portugal 

e na área do euro reduziu-se, o que é consistente com a diminuição do diferencial de inflação

(Gráficos 6.4 e 6.5).

Nos úl ti mos me ses de 2007, as ta xas de va ri a ção ho mó lo ga do IHPC exi bi ram uma tra jec tó ria as cen -

den te, que se man tém nos pri me i ros me ses de 2008, em con tras te com a ten dên cia de cres cen te até

en tão ve ri fi ca da. Este per fil está re la ci o na do com a ace le ra ção dos pre ços dos bens ener gé ti cos e

dos bens ali men ta res pro ces sa dos ex cluin do ta ba co e sur ge no se gui men to de au men tos sig ni fi ca ti -

vos dos pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res e ener gé ti cas nos mer ca dos in ter na ci o na is des de o

fi nal de 2007 (ver “Secção 2 Principais desenvolvimentos económicos internacionais”, des te Bo le tim). 

Ape sar de os bens ali men ta res pro ces sa dos te rem uma evo lu ção intra -anual se me lhan te ao agre ga -

do ex cluin do ta ba co, o seu com por ta men to foi con di ci o na do de for ma de ci si va pela evo lu ção do pre ço 

des te pro du to, que de sa ce le rou de 14.1 por cen to em 2006 para 6.3 por cen to em 2007. Esta de sa ce -

le ra ção do pre ço do ta ba co, que con tri bu iu para a evo lu ção do di fe ren cial de in fla ção re la ti vo aos bens 

ali men ta res pro ces sa dos, está as so cia da a uma su bi da do im pos to so bre o ta ba co em 2007 in fe rior à
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Quadro 6.2

PORTUGAL – PRINCIPAIS INDICADORES DE PREÇOS INTERNACIONAIS

Taxa de variação, em percentagem 

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Preços de importação de mercadorias (a)

Total -2.4 -2.2 2.2 3.1 4.8 1.2

Total excluindo combustíveis -1.8 -2.9 0.8 -0.6 2.2 1.5

Bens de consumo -0.6 -2.9 -1.6 -2.7 1.6 0.3

Preço internacional de matérias-primas

Preço do petróleo (Brent Blend), EUR -4.9 -5.0 21.4 45.0 19.0 0.4

Preço de matérias-primas não energéticas, EUR -0.9 -4.5 10.8 9.4 24.8 9.2

Por memória:

Índice cambial efectivo nominal para Portugal (b) 0.6 2.6 0.6 -0.2 0.2 0.8

Fon tes: Eu ros tat, HWWI, INE, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Cál cu los do Ban co de Por tu gal a par tir de in for ma ção dis po ni bi li za da pelo INE. A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za -
da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is li ge i ros de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a
uma apre cia ção do ín di ce. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C., Co im bra, C. (2004), “Novo índice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Ban -
co de Por tu gal, Bo le tim Económico - Dezembro.
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Quadro 6.3

SALÁRIOS E PRODUTIVIDADE EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO

Taxa de variação média anual, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Portugal (a)

Total da economia

Remunerações por trabalhador 3.0 2.8 2.4 3.9 2.8 3.4

Produtividade 0.3 0.3 1.7 1.2 0.5 1.7

Custos unitários do trabalho 2.7 2.5 0.7 2.7 2.3 1.7

Sector privado

Remunerações por trabalhador 2.7 3.1 3.0 4.3 3.3 3.8

Produtividade 0.3 0.2 2.0 1.4 0.4 1.9

Custos unitários do trabalho 2.4 2.9 1.0 2.8 2.9 1.9

Área do euro (b)

Total da economia

Remunerações por trabalhador 2.6 2.3 2.1 1.8 2.2 2.0

Produtividade 0.2 0.3 1.0 0.8 1.4 0.8

Custos unitários do trabalho 2.3 1.9 1.1 0.9 0.9 1.2

Fon tes: BCE, INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) As re mu ne ra ções por tra ba lha dor ex clu em o sub sí dio do Esta do para a Ca i xa Ge ral de Apo sen ta ções. (b) Os va lo res para 2007 são es ti ma ti vas até ao 3º trimestre.

Gráfico 6.4

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE

PRODUZIDA EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO
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Fon tes: BCE, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) O va lor para 2007 é uma es ti ma ti va até ao 3º tri mes tre.

Gráfico 6.5

DIFERENCIAIS DE IHPC E CTUP ENTRE

PORTUGAL E A ÁREA DO EURO
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Fon tes: BCE, INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A sé rie dos cus tos uni tá rios de tra ba lho en con tra-se des fa sa da um período.



ve ri fi ca da em 2006 e à antecipação da introdução deste bem nos circuitos de distribuição no final de

2006, que permitiu adiar o impacto do aumento fiscal nos preços até Abril de 2007.

Re la ti va men te a ou tras me di das de po lí ti ca or ça men tal com im pac to na in fla ção, a evo lu ção dos pre -

ços dos ve í cu los au to mó ve is, que di mi nuí ram 0.3 por cen to em 2007 (2.7 por cen to em 2006), de ve rá

es tar as so cia da à en tra da em vi gor em 1 de Julho de 2007 de al te ra ções ao ní vel da tri bu ta ção so bre

ve í cu los. É de des ta car igual men te a ac tu a li za ção das ta xas mo de ra do ras (e in tro du ção de no vas ta -

xas) re la ti vas aos ser vi ços pres ta dos pelo Ser vi ço Na cio nal de Sa ú de, que de ter mi na ram um au men -

to dos pre ços dos ser vi ços hos pi ta la res de 59.3 por cento, o que representa cerca de 0.2 p.p. da

variação anual do IHPC total.

7. BALANÇA DE PAGAMENTOS

As ne ces si da des lí qui das de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, em per cen ta gem do

PIB, di mi nuí ram em 2007. Esta evo lu ção re flec tiu a es ta bi li za ção das ta xas de in ves ti men to e de pou -

pan ça in ter na e o au men to das trans fe rên cias de ca pi tal do ex te rior, es sen ci al men te de ter mi na do

pelo cres ci men to das trans fe rên cias da União Eu ro peia, no mea da men te trans fe rên cias as so ci a das à

exe cu ção de pro jec tos apro va dos ain da no âm bi to do III Qua dro Co mu ni tá rio de Apoio. Des te modo, o 

dé fi ce con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal di mi nu iu, de 9.3 por cen to do PIB em 2006 para 8.5

por cen to do PIB em 2007 (Qua dro 7.1 e Grá fi co 7.1). O dé fi ce da ba lan ça cor ren te de cres ceu li ge i ra -

men te, de 10.1 para 9.8 por cento do PIB, enquanto o excedente da balança de capital aumentou de

0.8 para 1.3 por cento do PIB (Gráfico 7.2).

A li gei ra di mi nui ção do dé fi ce da ba lan ça cor ren te, em per cen ta gem do PIB, re flec tiu a evo lu ção fa vo -

rá vel do sal do da ba lan ça de bens e ser vi ços, que mais do que com pen sou o agra va men to do dé fi ce

da ba lan ça de ren di men tos. O dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços di mi nu iu, tra du zin do a es ta bi li za -
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Quadro 7.1

BALANÇA CORRENTE E BALANÇA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Balança corrente -8.1 -6.1 -7.6 -9.5 -10.1 -9.8

Bens e Serviços -7.9 -6.5 -7.5 -8.4 -7.6 -6.9

Bens -10.4 -9.1 -10.3 -11.0 -10.7 -10.7

Serviços 2.5 2.6 2.8 2.6 3.1 3.8

dos quais:

Viagens e turismo 2.8 2.7 2.8 2.5 2.6 2.8

Rendimentos -2.3 -1.7 -2.1 -2.6 -4.1 -4.5

Transferências correntes 2.2 2.1 2.0 1.5 1.6 1.6

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.8 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2

Balança de capital 1.5 1.9 1.5 1.2 0.8 1.3

Por memória: 

Balança de transferências correntes + balança de capital 3.7 4.0 3.5 2.7 2.4 2.9

Balança corrente + balança de capital -6.6 -4.2 -6.1 -8.3 -9.3 -8.5



ção do dé fi ce da ba lan ça de bens e o au men to do ex ce den te da ba lan ça de ser vi ços, que re flec te não

só o cres ci men to das ex por ta ções lí qui das de tu ris mo, mas tam bém de ser vi ços de trans por te e ou -

tros ser vi ços pres ta dos por em pre sas (no mea da men te, ser vi ços téc ni co-pro fis si o na is). Por seu lado,

o dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos vol tou a au men tar, de 4.1 para 4.5 por cen to do PIB, tra du zin do

em gran de par te a de te rio ra ção do sal do dos ren di men tos de cré di tos e em prés ti mos, con sis ten te

com a continuada deterioração da posição de investimento internacional portuguesa e com o

agravamento dos custos de financiamento.

A de com po si ção da va ri a ção do sal do da ba lan ça de bens e ser vi ços mos tra que a di mi nui ção do seu

dé fi ce em 2007 re sul tou da con ju ga ção de um efe i to vo lu me po si ti vo, pois o vo lu me das ex por ta ções

con ti nuou a cres cer a um ritmo su pe rior ao das im por ta ções, e de um efe i to de ter mos de tro ca igual -

men te po si ti vo, mais do que com pen san do o im pac to ne ga ti vo as so ci a do ao efe i to pre ço (Grá fi co

7.3). Ape sar de ter di mi nu í do si gni fi ca ti va men te face ao ano ante rior, o efe i to vo lu me con ti nuou a ser

po si ti vo. Esta evo lu ção re sul tou, por um lado, do au men to do efe i to vo lu me po si ti vo da ba lan ça de

ser vi ços. Por ou tro lado, ob ser vou-se uma di mi nui ção do efe i to vo lu me da ba lan ça de bens, que as su -

me um va lor ne ga ti vo em 2007, traduzindo a desaceleração das exportações, particularmente

acentuada no caso dos bens energéticos (Gráfico 7.4).

Os pre ços das ex por ta ções e das im por ta ções tam bém de sa ce le ra ram, ori gi nan do um efe i to pre ço

ne ga ti vo. No en tan to, a acen tua da de sa ce le ra ção dos pre ços das im por ta ções em ter mos mé dios

anu a is, no mea da men te de com bus tí ve is, re sul tou num ga nho de ter mos de tro ca, co mum à com po -

nen te ener gé ti ca e não ener gé ti ca da ba lan ça. Em ter mos no mi nais, as tran sac ções lí qui das de bens

ener gé ti cos en tre Por tu gal e o ex te rior man ti ve ram-se re la ti va men te es tá ve is, con ti nu an do a apre -

sen tar um défice superior ao da componente não energética da balança de bens e serviços (Gráfico

7.5).

Em 2007, a ba lan ça fi nan cei ra con ti nuou a re flec tir a ma nu ten ção de um ele va do dé fi ce en tre pou pan -

ça e in ves ti men to in ter nos. De fac to, re gis tou-se no ano uma en tra da lí qui da de fun dos de 9.7 por cen -

to do PIB (Qua dro 7.2). O si gni fi ca ti vo re cur so à pou pan ça ex ter na para sa tis fa ção das ne ces si da des

de fi nan cia men to dos sec to res re si den tes tem le va do a que a po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal

da eco no mia por tu gue sa se te nha tor na do pro gres si va men te mais de ve do ra. Este de sen vol vi men to
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Gráfico 7.1

BALANÇAS CORRENTE E DE CAPITAL
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 7.2

FINANCIAMENTO DA ECONOMIA
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



tem con du zi do ao au men to su ces si vo dos flu xos de rendimentos pagos ao exterior, reflectido no

agravamento do défice da balança de rendimentos.

Em 2007, o fi nan cia men to ex ter no da eco no mia con ti nuou a pro ces sar-se maio ri ta ria men te atra vés

da in ter me dia ção do sis te ma ban cá rio re si den te. Con tu do, a for ma as su mi da por este fi nan cia men to

di fe riu da ob ser va da em anos an te ri o res. De fac to, nos úl ti mos anos, este fi nan cia men to foi ob ti do,

em lar ga me di da, por via da emis são de tí tu los de mé dio e lon go pra zo por fi la is e su cur sa is lo ca li za -

das no ex te rior, que ca na li za vam pos te ri or men te os fun dos ob ti dos para as res pec ti vas ca sas-mãe,

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Primavera 2008

69

Gráfico 7.3

VARIAÇÃO DO SALDO DA BALANÇA DE BENS E SERVIÇOS

Decomposição em efeito volume, preço e termos de troca
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Uma va ri a ção po si ti va (ne ga ti va) si gni fi ca um au men to (di mi nui ção) do sal do da
ba lan ça de bens e ser vi ços. A va ri a ção do sal do da ba lan ça de bens e ser vi ços pode ser
de com pos ta em quatro efeitos:
- efe i to vo lu me - efe i to da va ri a ção das quan ti da des im por ta das e exportadas;
[Xt-1.vxt] - [Mt-1.vmt]
- efe i to pre ço - efe i to do cres ci men to mé dio dos pre ços do co mér cio externo;
(Xt-1.pt)-(Mt-1.pt)
- efe i to ter mos de tro ca - efe i to da va ri a ção re la ti va dos pre ços de ex por ta ção e de
importação;
[Xt-1.(pxt - pt)] - [Mt-1.(pmt - pt)]
- efe i to cru za do - efe i to da in te rac ção en tre a va ri a ção das quan ti da des e dos pre ços de
ex por ta ção e importação.
[Xt-1.vxt.pxt] - [Mt-1.vmt.pmt]
Con si de ra-se a se guin te no ta ção: Xt-1 e Mt-1 são as ex por ta ções e im por ta ções do ano t-1 
a pre ços cor ren tes; vxt e vmt são as ta xas de va ri a ção em vo lu me das ex por ta ções e das
im por ta ções em t; pxt e pmt são as ta xas de va ri a ção dos pre ços das ex por ta ções e das
im por ta ções em t; pt é a taxa de va ri a ção mé dia dos pre ços de co mér cio ex ter no no ano t
((pxt + pmt)/2).

Gráfico 7.4

DECOMPOSIÇÃO DO EFEITO VOLUME DA

VARIAÇÃO DO SALDO DA BALANÇA DE BENS E

SERVIÇOS
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Uma va ri a ção po si ti va (ne ga ti va) si gni fi ca um au men to (di mi nui ção) do sal do da
ba lan ça de bens e ser vi ços. Para uma des cri ção da me to do lo gia uti li za da, ver nota do
gráfico 7.3.

Gráfico 7.5

BALANÇA DE BENS E SERVIÇOS
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Quadro 7.2

BALANÇA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Jan-Dez 2006 Jan-Dez 2007

Variação

Passivos

Variação

Activos

Variação

Líquida

Variação

Passivos 

Variação

Activos

Variação

Líquida

Balança corrente e de capital -9.3 -8.5

Balança financeira 21.3 -12.3 9.0 18.8 -9.1 9.7

Investimento directo 5.8 -3.6 2.2 2.5 -2.8 -0.3

excluindo Zona Franca da Madeira e de St. Maria

(Açores) 4.2 -2.7 1.5 2.5 -2.6 -0.1

Investimento de carteira 6.7 -5.1 1.7 11.2 -5.4 5.8

Derivados financeiros -3.6 3.5 -0.1 -4.7 5.1 0.4

Outro investimento 12.4 -8.4 4.0 9.8 -6.4 3.3

Activos de reserva 1.2 1.2 0.4 0.4

Por sector institucional residente:

Autoridades monetárias (a) -3.9 0.6 -3.3 -0.3 0.0 -0.3

Investimento de carteira 0.0 0.1 0.1 0.0 0.6 0.6

Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outro investimento -3.9 -0.7 -4.6 -0.3 -1.1 -1.4

Activos de reserva 1.2 1.2 0.4 0.4

Administrações públicas 1.5 0.6 2.1 1.9 0.8 2.7

Investimento directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

excluindo Zona Franca da Madeira e de St. Maria

(Açores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investimento de carteira 2.2 -0.2 2.0 1.8 -0.2 1.7

Derivados financeiros -0.8 0.7 -0.1 -0.5 0.6 0.1

Outro Investimento 0.0 0.1 0.1 0.6 0.3 0.9

Outras Instituições Financeiras Monetárias (a) 15.4 -2.9 12.5 13.9 -3.9 10.0

Investimento Directo 0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0

excluindo Zona Franca da Madeira e de St. Maria

(Açores) 0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0

Investimento de carteira 0.9 2.1 3.0 7.5 -2.8 4.7

Derivados financeiros -2.0 1.8 -0.2 -3.1 3.3 0.2

Outro Investimento 16.2 -6.5 9.6 9.2 -4.2 5.1

Instituições financeiras não monetárias 3.1 -6.1 -3.0 2.9 -1.7 1.2

Investimento directo 1.1 -0.9 0.2 0.9 -0.1 0.8

excluindo Zona Franca da Madeira e de St. Maria

(Açores) 0.8 -0.9 -0.1 0.9 -0.1 0.8

Investimento de carteira 2.4 -6.5 -4.1 2.5 -2.0 0.5

Derivados financeiros -0.7 0.7 0.0 -0.8 0.8 0.0

Outro investimento 0.3 0.6 0.8 0.3 -0.4 -0.1

Sociedades não financeiras e particulares 5.3 -4.6 0.7 0.4 -4.3 -3.9

Investimento directo 4.5 -2.5 2.0 1.3 -2.4 -1.1

excluindo Zona Franca da Madeira e de St. Maria

(Açores) 3.2 -1.6 1.6 1.3 -2.3 -1.0

Investimento de carteira 1.2 -0.6 0.6 -0.6 -1.2 -1.8

SNF 1.2 0.4 1.6 -0.6 -0.3 -0.9

Particulares 0.0 -0.9 -0.9 0.0 -0.9 -0.9

Derivados financeiros -0.2 0.2 0.0 -0.3 0.3 0.1

Outro investimento -0.2 -1.8 -2.0 -0.1 -1.0 -1.1

Erros e omissões 0.3 -1.2

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: Um si nal (+) si gni fi ca um au men to de pas si vos ex ter nos ou uma di mi nui ção de ac ti vos ex ter nos, isto é, uma en tra da de fun dos. Um si nal (-) si gni fi ca uma di mi nui ção de pas si vos
ex ter nos ou um au men to de ac ti vos ex ter nos, isto é, uma saída de fundos.



em Por tu gal. Estas ope ra ções eram re flec ti das na ba lan ça fi nan cei ra na ru bri ca “ou tro in ves ti men to”.

Em 2007, os tí tu los fo ram emi ti dos di rec ta men te pe las ca sas-mãe, ten do sido maio ri ta ria men te ad -

qui ri dos por não re si den tes. Estas ope ra ções sur gem re gis ta das na ba lan ça fi nan cei ra na ru bri ca “in -

ves ti men to de car tei ra” (como va ri a ção de pas si vos)43.

Da das as con di ções fa vo rá veis de fi nan cia men to no pri me i ro se mes tre do ano, os ban cos re gis ta ram

um vo lu me his to ri ca men te ele va do de emis sões nes te pe río do, ten do pos si vel men te as se gu ra do no

pri me i ro se mes tre o fi nan cia men to de uma par te si gni fi ca ti va das ne ces si da des de fi nan cia men to pre -

vis tas para 2007. No se gun do se mes tre do ano, as sis tiu-se a uma re du ção das emis sões lí qui das,

ape sar de es tas con ti nu a rem a as su mir mon tan tes re la ti va men te ele va dos, num qua dro de con di ções 

ad ver sas nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Nes te con tex to, o sis te ma ban cá rio por tu guês,

com des ta que para os ban cos do més ti cos, in ten si fi cou o re cur so ao fi nan cia men to ob ti do atra vés da

cap ta ção de de pó si tos e em prés ti mos jun to de ins ti tui ções mo ne tá rias não re si den tes (re gis ta do na

va ri a ção de pas si vos de “ou tro in ves ti men to”). É, ainda, de realçar que do fluxo total de aplicações

líquidas de não residentes em títulos emitidos por bancos, cerca de metade corresponde a obrigações 

hipotecárias.

Ain da no que diz res pe i to ao in ves ti men to de car tei ra, é de re al çar a in ver são do flu xo de fi nan cia men -

to lí qui do das ins ti tui ções fi nan cei ras não mo ne tá rias (em 2007, uma en tra da lí qui da de 1.2 por cen to

do PIB e, em 2006, uma saí da lí qui da de fun dos de 3.0 por cen to do PIB). Este de sen vol vi men to de -

veu-se, so bre tu do, a me no res aqui si ções lí qui das de tí tu los emi ti dos por não re si den tes. À se me lhan -

ça do ob ser va do em anos an te ri o res, as aqui si ções, es sen ci al men te de obri ga ções e ou tros tí tu los de

dí vi da de lon go pra zo, con ti nua ram a ser efec tua das, em lar ga me di da, por so ci e da des de se gu ros e

fun dos de pen sões. Por sua vez, os fun dos de in ves ti men to apre sen ta ram um flu xo lí qui do de de sin -

ves ti men to no exterior em 2007, que ocorreu principalmente desde o início da instabilidade nos

mercados internacionais.

A en tra da lí qui da de fun dos di rec ta men te para as ad mi nis tra ções pú bli cas foi, em 2007, su pe rior à ob -

ser va da no ano ante rior, não obs tan te a di mi nui ção das ne ces si da des de fi nan cia men to das ad mi nis -

tra ções pú bli cas. O au men to ve ri fi ca do tra du ziu um maio r re cur so a em prés ti mos de cur to pra zo no

ex te rior e um de sin ves ti men to em de pó si tos de lon go pra zo no ex te rior, já que se ob ser vou uma me -

nor aqui si ção líquida de títulos de dívida pública por parte de não residentes.

Em 2007, as ope ra ções de in ves ti men to di rec to cor res pon de ram a uma saí da lí qui da de fun dos de 0.3 

por cen to do PIB, con tras tan do com a en tra da lí qui da de fun dos de 2.2 por cen to do PIB no ano ante -

rior. Esta evo lu ção tra du ziu, so bre tu do, uma for te di mi nui ção do in ves ti men to di rec to do ex te rior em

Por tu gal em per cen ta gem do PIB, en quan to o in ves ti men to di rec to de Por tu gal no ex te rior se man te ve 

vir tu al men te es tá vel em per cen ta gem do PIB. À se me lhan ça do su ce di do em anos an te ri o res, a ge ne -

ra li da de das ope ra ções de in ves ti men to di rec to re gis ta das na ba lan ça fi nan cei ra está as so cia da, es -

sen ci al men te, a in ves ti men tos de hol dings. Note-se que, ao con trá rio do ve ri fi ca do nos úl ti mos anos,

a uti li za ção das zo nas fran cas em território português para a realização, por não residentes, de

investimentos em países terceiros terá sido muito reduzida.
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(43) Esta evolução esteve associada, por um lado, à alteração, em 2006, da legislação portuguesa que enquadra a emissão de obrigações hipotecárias. Essa
alteração veio facilitar a emissão de títulos garantidos por créditos hipotecários que constituem um património autónomo, ainda que permaneçam no
balanço do banco, permitindo aos bancos obter financiamento com custos inferiores face a outras formas de dívida tutelada, tais como, a aquisição de
obrigações através do sistema EMNT (Euro-Medium Term Notes); por outro lado, ao facto de o Eurosistema ter deixado de aceitar, para efeitos de colateral 
em operações de política monetária, os títulos de bancos emitidos em off-shore posteriormente a 1 de Janeiro de 2007.



8. CONCLUSÃO

A in te gra ção eco nó mi ca e fi nan cei ra da eco no mia por tu gue sa, num con tex to de in ten si fi ca ção do pro -

ces so de glo ba li za ção e de par ti ci pa ção na área do euro, im pli cou um au men to na efi ciên cia da eco -

no mia, atra vés do alar ga men to do con jun to de pos si bi li da des de es co lha dos agen tes eco nó mi cos, do 

au men to glo bal da con cor rên cia e de uma maio r par ti lha e di ver si fi ca ção de ris co com o ex te rior. Este

pro ces so re pre sen tou uma ver da de i ra mu dan ça de re gi me eco nó mi co, com uma li ga ção pró xi ma das

con di ções mo ne tá rias in ter nas à evo lu ção de va riá veis ma cro e co nó mi cas ex ter nas, uma di mi nui ção

per ma nen te dos cus tos de fi nan cia men to, o aces so a fi nan cia men to ex ter no de um con jun to mais

alar ga do de fa mí lias e em pre sas e uma re du ção da vo la ti li da de das prin ci pais va riá veis de na tu re za fi -

nan cei ra. Estas di nâ mi cas es tru tu ra is re for ça ram a ca pa ci da de da eco no mia por tu gue sa ali sar o

impacto de choques idiossincráticos e temporários sobre o rendimento e riqueza, e permitiram

sustentar disparidades significativas entre a procura e oferta internas.

Para uma pe que na eco no mia aber ta como a por tu gue sa, for te men te in te gra da com o ex te rior, os de -

sen vol vi men tos eco nó mi cos in ter na ci o na is têm re per cus sões di rec tas so bre a acti vi da de eco nó mi ca.

O im pac to des tes cho ques ex ter nos de pen de na tu ral men te da ca pa ci da de de re sis tên cia e ajus ta -

men to da eco no mia, tra du zi da no mea da men te nas po lí ti cas ma cro e co nó mi cas pros se gui das e na es -

tru tu ra de fun ci o na men to dos mer ca dos. A exis tên cia de um qua dro ma cro e co nó mi co ori en ta do para

a es ta bi li da de as su me aqui um pa pel cen tral e, no con tex to da união mo ne tá ria, o Pac to de Esta bi li da -

de e Cres ci men to é um ele men to es sen ci al para as se gu rar a es ta bi li da de ma cro e co nó mi ca. Cons ti tui

as sim um fac to re le van te o pro gres so con se gui do nos úl ti mos dois anos no cum pri men to dos com pro -

mis sos de con so li da ção or ça men tal, atin gin do an tes do pre vis to um dé fi ce in fe rior a 3 por cen to do

PIB. É de su bli nhar que o es for ço de re du ção es tru tu ral do dé fi ce or ça men tal tem de pros se guir, no

sen ti do da con cre ti za ção ple na dos com pro mis sos as su mi dos no âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e

Cres ci men to. Em par ti cu lar, o cum pri men to do ob jec ti vo de mé dio pra zo de um dé fi ce es tru tu ral de

0.5 por cen to em 2010 sur ge como fun da men tal para pro mo ver uma si tua ção or ça men tal equi li bra da

e sus ten tá vel, di mi nu in do a in cer te za dos agen tes eco nó mi cos e per mi tin do o ple no fun ci o na men to

dos es ta bi li za do res au to má ti cos. No que se re fe re ao fun ci o na men to dos mer ca dos, é de des ta car a

per sis tên cia de ele men tos de ri gi dez na evo lu ção do em pre go e de sem pre go, que con tri bu em para a

fal ta de mo bi li da de de re cur sos, bem como para a cri a ção de uma si tua ção de po la ri za ção no mer ca -

do de tra ba lho. Estes ele men tos im pli cam, por um lado, uma me nor ca pa ci da de de re a fec ta ção efi ci -

en te de re cur sos hu ma nos en tre em pre sas e sec to res e, por ou tro, me no res in cen ti vos para os

agen tes em ter mos de for ma ção e edu ca ção. Impor ta, finalmente, destacar a importância de reforçar

os incentivos ao investimento de qualidade em capital humano, com destaque para o início do ciclo de 

vida dos indivíduos. Este investimento afigura-se fundamental para promover um maior crescimento

económico em horizontes de médio e longo prazo, contribuindo igualmente para uma melhor

repartição do rendimento na economia.

A eco no mia por tu gue sa man te ve em 2007 uma tra jec tó ria de re cu pe ra ção, com uma ace le ra ção si -

gni fi ca ti va do PIB, para ní veis su pe ri o res aos ob ser va dos nos úl ti mos anos. No en tan to, a se gun da

me ta de de 2007 e o iní cio de 2008 ca rac te ri za ram-se pela ocor rên cia si mul tâ nea de três cho ques ex -

ter nos ad ver sos, in ter li ga dos en tre si, com im por tan tes im pli ca ções ma cro e co nó mi cas a ní vel glo bal:

a tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, que ge rou um au men to da per cep ção e aver -

são ao ris co dos in ves ti do res, dos cus tos de fi nan cia men to do sec tor pri va do e da vo la ti li da de dos

mer ca dos mo ne tá ri os, obri ga ci o nis tas e ac ci o nis tas; a in ten si fi ca ção do au men to do pre ço do pe tró -

leo e a for te ace le ra ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res nos mer ca dos in ter na ci o na is,

que ge rou pres sões in fla ci o nis tas sig ni fi ca ti vas a ní vel glo bal; e, a de sa ce le ra ção mar ca da da eco no -
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mia nor te-ame ri ca na, num con tex to de for te cor rec ção no mer ca do imo bi liá rio e de ocor rên cia dos

cho ques aci ma re fe ri dos, que foi acom pa nha da por uma de sa ce le ra ção mais mi ti ga da na ge ne ra li da -

de das res tan tes eco no mias avan ça das e por um me nor di na mis mo dos flu xos co mer ciais a ní vel

mun dial. A com bi na ção des tes cho ques não de i xa rá de ter im pli ca ções des fa vo rá veis so bre a di nâ mi -

ca de re cu pe ra ção da eco no mia por tu gue sa, afec tan do a pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu -

gue sa, as de ci sões in ter tem po ra is de con su mo e in ves ti men to dos agen tes eco nó mi cos e a evo lu ção

das suas con di ções de sol va bi li da de. Per sis te, no entanto, uma incerteza particularmente elevada

sobre o grau de deterioração do enquadramento macroeconómico a nível global - nomeadamente

dado o efeito amplificador da interacção entre a actividade económica e os mercados financeiros -

bem como sobre o respectivo impacto na economia portuguesa.

Re di gi do com in for ma ção dis po ní vel até ao fi nal de Março de 2008, com ex cep ção do World Eco no -

mic Ou tlo ok do FMI e das Esta tís ti cas Mo ne tá rias e Fi nan cei ras.
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Caixa 1: Perspectivas orçamentais

O Pro gra ma de Esta bi li da de de De zem bro de 2007 ac tu a li zou as li nhas de ori en ta ção da po lí ti ca or ça men tal por -

tu gue sa no mé dio pra zo, no qua dro do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to. O Orça men to do Esta do para 2008

(OE2008) es ta be le ce a pro gra ma ção or ça men tal para o ano cor ren te. Ambos os do cu men tos to mam como base a 

in for ma ção dis po ní vel no Ou to no pas sa do. O re cen te apu ra men to do dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas em

2007, no âm bi to do pro ce di men to dos dé fi ces ex ces si vos, apon ta para um va lor cor res pon den te a 2.6 por cen to do 

PIB, ni ti da men te aba i xo do ob jec ti vo ofi ci al que se si tu a va em 3 por cen to. Este re sul ta do foi acom pa nha do pela

re vi são do ob jec ti vo para o dé fi ce em 2008, de 2.4 para 2.2 por cen to do PIB e pelo anún cio da re du ção da taxa

nor mal do IVA de 21 para 20 por cen to, a par tir de 1 de Julho pró xi mo. A nova in for ma ção so bre a exe cu ção or ça -

men tal de 2007, com pi la da na óp ti ca das con tas na cio nais, e as de ci sões de po li ti ca aci ma re fe ri das, tor nam in dis -

pen sá vel uma re a va li a ção quer do OE2008, quer do Pro gra ma de Esta bi li da de, ten do em vis ta a con ti nu a ção do

pro ces so de con so li da ção or ça men tal, de for ma a ga ran tir o cum pri men to do ob jec ti vo de mé dio pra zo em 20101.

O Pro gra ma de Esta bi li da de en vi a do à Co mis são Eu ro peia em De zem bro de 2007 sur ge como a se quên cia na tu -

ral das ac tu a li za ções an te ri o res, des de Junho de 2005. O do cu men to man tém, no es sen ci al, os ob jec ti vos or ça -

men ta is de mé dio pra zo e ba seia a sua pros se cu ção no mes mo con jun to de po lí ti cas. As no vi da des prin ci pais são

a con fir ma ção da pers pec ti va de o dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas ser igual ou in fe rior a 3 por cen to do PIB em

2007, um ano an tes do re que ri do no âm bi to do pro ce di men to dos dé fi ces ex ces si vos, e a re vi são da ava li a ção da

sus ten ta bi li da de das finanças públicas portuguesas, na sequência da reforma dos sistemas públicos de pensões.

Os prin ci pais in di ca do res or ça men ta is con si de ra dos nes ta ac tu a li za ção do Pro gra ma são apre sen ta dos no Qua -

dro 1. De sa lien tar a pers pec ti va de cum pri men to do ob jec ti vo de mé dio pra zo para o sal do es tru tu ral e de evo lu -

ção do rá cio da dí vi da para um va lor in fe rior a 60 por cen to, a par tir de 2010. A di mi nui ção do dé fi ce re sul ta rá

pre do mi nan te men te da re du ção da des pe sa em rá cio do PIB (-2.1 p.p), sen do o maio r con tri bu to ori un do das des -

pe sas com pes soal. O do cu men to pre vê ain da al gum au men to do rá cio da re ce i ta to tal re la ti va men te ao PIB (+0.7

p.p.), em bo ra não em con se quên cia da evo lu ção da re ce i ta fis cal, que no seu con jun to se man te ria es tá vel em rá -

cio do PIB. Estes tra ços ge ra is são par ti lha dos pelo OE2008. Na sua ava li a ção do Pro gra ma de Esta bi li da de, a

Co mis são e o Con se lho apre ci a ram po si ti va men te a ori en ta ção de fi ni da, em bo ra as si na lan do que a pros se cu ção

dos ob jec ti vos as su mi dos re quer uma im ple men ta ção efectiva das medidas anunciadas e pode exigir esforços

adicionais, em particular se o risco de um crescimento económico abaixo do projectado se materializar.

A aná li se da sus ten ta bi li da de das fi nan ças pú bli cas em Por tu gal apre sen ta da no Pro gra ma de Esta bi li da de de De -

zem bro pas sa do já re flec te as no vas pro jec ções para a des pe sa re la ci o na da com o en ve lhe ci men to da po pu la -

ção, ela bo ra das na se quên cia da re for ma dos sis te mas pú bli cos de pen sões. Estas pro jec ções e os in di ca do res

que de las re sul tam fo ram exa mi na dos e apro va dos no Gru po de Tra ba lho do Enve lhe ci men to (GTE) e no Co mi té

de Po lí ti ca Eco nó mi ca, em Ou tu bro de 2007. Como se pode ve ri fi car no Qua dro 2, as al te ra ções in tro du zi das nos

sis te mas de pen sões re du zi ram si gni fi ca ti va men te a va ri a ção da des pe sa em pen sões em rá cio do PIB pro jec ta da 

para Por tu gal no ce ná rio base do GTE, de 9.3 para 5.0 p.p. en tre 2005 e 20502. Em con for mi da de, os in di ca do res

de sus ten ta bi li da de S1 e S2, uti li za dos pela Co mis são Eu ro peia, melhoraram acentuadamente, permitindo a

reclassificação de Portugal do grupo de países de alto risco para o grupo de países de médio risco.

O fac to de em 2007, à se me lhan ça do su ce di do em 2006, os ob jec ti vos para a re du ção do dé fi ce te rem sido lar ga -

men te ex ce di dos au men ta a cre di bi li da de do OE2008 e do Pro gra ma de Esta bi li da de. Con tu do, o ce ná rio ma cro e -

co nó mi co con si de ra do apa re ce como par ti cu lar men te fa vo rá vel quan do com pa ra do com os di vul ga dos por ou tras

ins ti tui ções na cio nais ou in ter na ci o na is. Por sua vez, os ris cos são maio res do que o ha bi tu al dada a gran de

incerteza que rodeia a evolução da economia a nível global, no futuro próximo.
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(1) No âmbito da reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento, os Estados-membros devem definir um objectivo de médio prazo para o saldo ajustado do ciclo e de medidas
temporárias (saldo estrutural) nas actualizações dos Programas de Estabilidade/Convergência. Este objectivo de médio prazo, diferenciado de país para país, deve ter em conta o
actual rácio da dívida pública e o crescimento do produto potencial, assegurando ao mesmo tempo uma margem de segurança suficiente para que o défice não ultrapasse o valor
da referência em condições cíclicas desfavoráveis.

(2) O último destes valores pressupõe a manutenção da idade da reforma num contexto marcado pela introdução do factor de sustentabilidade, hipótese menos favorável em termos
da despesa com pensões, sendo comparável com o limite superior para o aumento desta rubrica obtido em Pinheiro e Cunha, “MISS: Um modelo para avaliação da
sustentabilidade da segurança social pública portuguesa”, Banco de Portugal, Occasional Papers nº 2, 2007.



Por ou tro lado, uma par te im por tan te das ta xas de va ri a ção ob ser va das em 2007 das prin ci pais ru bri cas da des pe -

sa terá sido de vi da a fac to res que nos pró xi mos anos já não con tri bu i rão, pelo me nos na mes ma me di da, para mo -

de rar o cres ci men to da des pe sa. O con ge la men to de pro gres sões au to má ti cas nas car re i ras, a li mi ta ção das
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Quadro 1

PRINCIPAIS INDICADORES ORÇAMENTAIS NA ACTUALIZAÇÃO DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE

Em percentagem do PIB

2007 2008 2009 2010 2011

Saldo total das administrações públicas -3.0 -2.4 -1.5 -0.4 -0.2 

Receita total 42.4 42.7 42.8 43.1 43.1 

Despesa total 45.4 45.1 44.4 43.5 43.3 

Saldo primário -0.1 0.5 1.3 2.2 2.5 

Saldo total estrutural -2.1 -1.6 -1.1 -0.4 -0.4 

Variação 0.7 0.5 0.5 0.7 0.0 

Saldo primário estrutural 0.8 1.3 1.7 2.3 2.2 

Variação 0.8 0.5 0.4 0.6 -0.1 

Dívida pública 64.4 64.1 62.5 59.7 56.7 

Por memória:

Taxa de variação do PIB real 1.8 2.2 2.8 3.0 3.0 

Fon te: Actu a li za ção de De zem bro de 2007 do Pro gra ma de Esta bi li da de.

Quadro 2

PROJECÇÕES DA DESPESA PÚBLICA COM PENSÕES

Variação da despesa em pensões no período 2005-2050 (em % do PIB)

Relatório GTE 2006 (a) 9.3

Actualização GTE 2006 = PEC Dez. 2007 (b) 5.0

Pinheiro e Cunha (2007)

i) Adiamento da idade de reforma 1.0

ii) Manutenção da idade de reforma 4.4

Indicadores de sustentabilidade (cenário ‘objectivo de médio prazo’ (c) )

S1 (variação permanente do saldo primário necessária para assegurar um rácio da dívida igual a 60 por cento em 2050)

Antes da reforma (d) 2.5

Após reforma (PEC Dez. 2007) (b) 0.8

S2 (variação permanente do saldo primário necessária para assegurar o cumprimento da restrição orçamental intertemporal)

Antes da reforma (d) 5.2

Após reforma (PEC Dez. 2007) (b) 2.7

No tas: (a) Eco no mic Po licy Com mit tee and Eu ro pe an Com mis si on, “The im pact of age ing on pu blic ex pen di tu re: pro jec ti ons for the EU25 Mem ber Sta tes on pen si ons, he alth care,
long-term care, edu ca ti on and unem ploy ment trans fers (2004-2050)”, Eu ro pe an Eco nomy Spe ci al Re port no.1, 2006. (b) Actu a li za ção de De zem bro de 2007 do Pro gra ma de Esta bi li da -
de. (c) Este ce ná rio as su me o cum pri men to do ob jec ti vo de mé dio pra zo em 2010. (d) Eu ro pe an Com mis si on, “The long-term sus ta i na bi lity of pu blic fi nan ces in the Eu ro pe an Union”,
European Economy no.4, 2006.



re for mas an te ci pa das, a al te ra ção dos pro ce di men tos na atri bu i ção dos sub sí di os de de sem pre go e as des ci das

de com par ti ci pa ções nos me di ca men tos são al guns exem plos de me di das que afec tam per ma nen te men te o ní vel

da des pe sa, mas ape nas tem po ra ri a men te a sua taxa de va ri a ção. Adi cio nal men te, ape sar da di mi nui ção do nú -

me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos re sul tan te da po lí ti ca de re for mas e ad mis sões con ti nuar este ano a con tri bu ir para

con ter a ex pan são da des pe sa, exis te in cer te za quan to ao im pac to das res tan tes me di das da re for ma da ad mi nis -

tra ção pú bli ca. No que res pe i ta às re ce i tas, pode ve ri fi car-se uma  ate nu a ção dos ga nhos adi ci o na is na co lec ta

dos im pos tos e con tri bu i ções de vi dos no ano e uma di mi nui ção da co bran ça de mon tan tes em atra so que pode mi -

ti gar o com por ta men to fa vo rá vel dos ga nhos de efi cá cia na co bran ça fis cal ob ser va dos nos úl ti mos anos. A re le -

vân cia quan ti ta ti va des tes fac to res, no seu con jun to, está ro de a da de al gu ma in cer te za, o que im pli ca  uma

cuidadosa monitorização da evolução das finanças públicas ao longo do ano e a eventual adopção de medidas

para garantir  a indispensável convergência para o objectivo de médio prazo de um défice estrutural de 0.5 por

cento em 2010.
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EFEITOS ECONÓMICOS DA GLOBALIZAÇÃO: LIÇÕES DE
MODELOS DE COMÉRCIO*

Cristina Manteu**
1

1. INTRODUÇÃO

A globalização é um termo geral utilizado para designar o processo crescente de integração económi-

ca internacional, que abrange o aumento significativo do comércio de bens e serviços e o aumento da

mobilidade inter-fronteiras dos factores produtivos. A globalização não é um fenómeno recente, mas

intensificou-se a partir do início da década de 90. Em 1990-2005, o crescimento médio do comércio

mundial de bens e serviços aumentou, tendo continuado a exceder o crescimento do produto mundial.

Deste modo, o grau de abertura comercial aumentou de forma significativa, quer nas economias

avançadas, quer nas principais economias de mercado emergentes (Gráfico 1). A abertura financeira

também se acentuou nestes dois grupos de países a partir do início da década de 90, reflectindo, em

larga medida, o forte aumento dos fluxos mundiais de investimento directo estrangeiro.

O maior ritmo do processo de globalização reflecte uma série de factores. Em primeiro lugar, é resul-

tado de novos avanços na liberalização do comércio mundial e dos movimentos de capitais, tendo

sido possibilitado pelo progresso tecnológico que implicou um decréscimo significativo nos custos dos

transportes, comunicações e coordenação. Em segundo lugar, a aceleração da globalização reflecte
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* As opiniões expressas no artigo são da responsabilidade da autora não coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal, todos os erros e
omissões são da exclusiva responsabilidade da autora.

** Departamento de Estudos Económicos, Banco de Portugal.

Gráfico 1

ABERTURA DO COMÉRCIO E FINANCEIRA

Grau de abertura comercial(a)
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Fonte: World Economic Outlook do FMI (Abril de 2006).
Notas: (a) Medida como a soma das exportações e importações em percentagem do PIB (média móvel de cinco anos). (b) Medida como a soma dos stocks das disponibilidades sobre e
responsabilidades para com o exterior de investimento directo e de carteira estrangeiro em percentagem do PIB. (c) Alemanha, Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Espa-
nha, Estados Unidos, Finlândia, França, Grécia, Irlanda, Islândia, Itália, Japão, Luxemburgo, Noruega, Países Baixos, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suíça. (d) África do Sul, Argenti-
na, Brasil, Chile, China, Colômbia, Coreia, Egipto, Equador, Filipinas, Hungria, Índia, Indonésia, Malásia, México, Peru, Polónia, República Checa, República Dominicana, Roménia,
Rússia, Tailândia, Turquia e Venezuela.

(1) A autora agradece os comentários e sugestões de I. Abreu, N. Alves, J. Amador, S. Cabral, M. Centeno, R. Duarte, C. Leal, L. Opromolla e J. Sousa.



a crescente abertura das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento – muitas das ve-

zes na sequência de reformas políticas e económicas – com especial ênfase nas grandes economias,

como a China e a Índia, e os países da Europa Central e de Leste. O grupo de economias de mercado

emergentes e em desenvolvimento tem registado fortes aumentos na actividade e nos fluxos de co-

mércio internacional, o que se reflecte na sua maior relevância económica a nível mundial. Por último,

a emergência destas novas economias dotadas de abundante mão-de-obra e a diminuição dos cus-

tos dos transportes, comunicações e coordenação vieram reforçar a tendência para a reorganização

dos processos produtivos numa base mundial, tendo em vista a redução de custos. Em particular, no

período mais recente, verificou-se um aumento das transferências de actividades industriais e de ser-

viços empresariais das economias avançadas para países com custos de produção mais baixos. Esta

transferência consiste em contratar parte do processo produtivo a fornecedores estrangeiros, abran-

gendo a produção de partes, componentes ou produtos semiacabados, bem como de serviços. A

evidência desta crescente fragmentação geográfica dos processos produtivos é dada pelo aumento

do volume do comércio de bens intermédios e serviços empresariais, bem como pelo acréscimo dos

fluxos de investimento directo estrangeiro.

A globalização implica mudanças rápidas do enquadramento mundial que deverão ter um impacto

abrangente tanto nas economias avançadas como nas economias de mercado emergentes. As ques-

tões frequentemente levantadas e que dominam o debate político incluem saber em que medida a

globalização trará melhorias em termos de bem-estar para as economias envolvidas, de que forma os

custos e benefícios potenciais se concretizarão (e através de que canais), como serão afectados os

padrões de especialização, qual será o impacto sobre a distribuição do rendimento na economia e o

que poderá ser feito para facilitar o ajustamento.

O debate sobre o impacto da globalização nem sempre é orientado pela teoria económica (ou basea-

do em evidência empírica sistemática). Contudo, a teoria do comércio internacional, em particular, de-

verá fornecer respostas informadas a muitas das questões levantadas. Neste contexto, o objectivo

deste artigo é o de apresentar uma análise selectiva e não analítica dos efeitos da globalização para

as economias avançadas que resultam dos modelos de comércio. O artigo deverá ser encarado so-

bretudo como um contributo para a melhoria da qualidade do debate sobre a globalização. Nesta revi-

são da literatura de comércio internacional, alguns temas não são tidos em consideração (por

exemplo, os desequilíbrios no comércio, dado que os modelos analisados assumem tipicamente o e-

quilíbrio da balança comercial
2
). Os custos de ajustamento de curto prazo associados às alterações

na especialização induzidas pelo comércio também não são uma característica dos modelos exami-

nados. As alterações na especialização implicam reestruturação, isto é, que as economias têm de

transferir recursos produtivos para utilizações alternativas, o que os modelos assumem que acontece

de modo instantâneo
3
. Como o título do artigo sugere, também não são tidas em conta as questões le-

vantadas pela globalização financeira. O principal enfoque é a avaliação do impacto da globalização

do comércio, com especial ênfase para as consequências da integração de grandes economias

abundantes em trabalho no sistema de comércio mundial e da crescente fragmentação internacional

da produção. Em particular, o artigo analisa os efeitos destes desenvolvimentos sobre o bem-estar e a

distribuição do rendimento nas economias avançadas.
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(2) Para uma referência recente incorporando desequilíbrios num modelo quantitativo de fluxos comerciais, veja-se Dekle, Eaton e Kortum (2007).

(3) Os modelos assumem, por exemplo, que todos os trabalhadores estavam empregados antes da liberalização do comércio e que, após a liberalização,
todos os trabalhadores são automaticamente reafectados a outros sectores ou empresas. Contudo, na realidade, a transição demorará certamente algum
tempo e implicará perdas de bem-estar associadas ao desemprego temporário devido à rigidez salarial ou aos custos incorridos pela procura de emprego,
transferência e reconversão. Embora o desemprego transitório não seja um argumento fundamental contra a globalização, serve para sustentar iniciativas
de política que reforcem a flexibilidade e adaptabilidade do mercado de trabalho, passíveis de contribuir para uma reafectação de recursos rápida e
eficiente na economia.



O resto do artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A Secção 2 analisa o impacto previsto da

globalização no quadro dos modelos de comércio de livro de texto, os quais incluem o modelo ricardi-

ano de um só factor produtivo, o modelo de dois factores de Heckscher-Ohlin-Samuelson e os novos

modelos de comércio que incorporam economias de escala e concorrência monopolística desenvolvi-

dos na década de 80. A Secção 3 centra-se nas conclusões da literatura mais recente sobre o comér-

cio, nomeadamente os chamados “novos novos” modelos de comércio que incorporam

heterogeneidade ao nível das empresas. A Secção 4 analisa as implicações de modelos desenvolvi-

dos para incorporar uma característica específica do processo de globalização actual: a crescente

fragmentação internacional da produção. A Secção 5 discute algumas questões relativas à política

económica num contexto de maior globalização, em particular para uma pequena economia aberta. A

Secção 6 sintetiza as principais conclusões.

2. MODELOS DE COMÉRCIO DE LIVRO DE TEXTO

De acordo com a teoria do comércio internacional, os países comercializam por duas razões: para ti-

rar partido das respectivas diferenças e para beneficiar de economias de escala na produção e da di-

ferenciação de produtos. No primeiro tipo de modelos, o comércio acontece porque os países podem

beneficiar das respectivas diferenças especializando-se na produção dos bens em cuja produção são

relativamente eficientes, ou seja, nos quais têm uma vantagem comparativa. O modelo ricardiano su-

blinha as diferenças tecnológicas (de produtividade) como fonte da vantagem comparativa; o modelo

de Heckscher-Ohlin-Samuelson centra-se nas diferenças nas dotações de factores. As transacções

comerciais resultantes são do tipo inter-industrial, ou seja, as exportações e importações de um país

provêm de diferentes indústrias. No segundo tipo de modelos, a combinação de economias de escala

com a preferência do consumidor por variedade leva cada país a especializar-se na produção de ape-

nas algumas variedades. O comércio resultante é intra-industrial, isto é, consiste no comércio nos

dois sentidos de produtos semelhantes ou variedades (as exportações e importações dos países

ocorrem na mesma indústria). Ambos os padrões de comércio estão presentes no processo de globa-

lização em curso. Todavia, os modelos de comércio de vantagem comparativa parecem ser mais per-

tinentes para avaliar o impacto da crescente integração no sistema de comércio mundial das

economias de mercado emergentes, as quais diferem consideravelmente das economias mais

avançadas em termos de produtividades relativas e/ou disponibilidade dos factores de produção.

2.1. O modelo de Ricardo

O modelo de Ricardo é o modelo de comércio mais simples que se pode utilizar para responder à

questão de como as economias avançadas podem beneficiar de um aumento do comércio com eco-

nomias de mercado emergentes com baixos custos de produção. Em primeiro lugar, é importante re-

ferir que o grande diferencial entre os custos salariais das economias avançadas e das economias de

mercado emergentes reflecte, em larga medida, um diferencial igualmente expressivo entre as res-

pectivas produtividades por trabalhador. Ou seja, os salários na China e na Índia são baixos porque a

produtividade nesses países também é baixa
4
. Em segundo lugar, estes salários e produtividades são

médias nacionais. Há uma dispersão considerável entre os vários sectores/indústrias das economias.

Estas diferenças entre as produtividades dos sectores e países são precisamente o que dá origem ao

comércio internacional de acordo com a vantagem comparativa e aos benefícios associados.
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(4) Ver Golub (1998) para evidência de que as diferenças internacionais nos custos unitários do trabalho são bastante inferiores às diferenças nos salários,
porque as grandes disparidades nos salários se reflectem sobretudo em diferenciais igualmente substanciais da produtividade.



Na sua forma mais simples, o modelo de Ricardo assume dois países, dois bens e apenas um factor

de produção (normalmente o trabalho), sem mobilidade entre países. Os bens são produzidos com

rendimentos constantes à escala e em concorrência perfeita. O principal conceito do modelo de Ricar-

do é o de vantagem comparativa. O princípio da vantagem comparativa é apenas uma questão de efi-

ciência relativa e expressa que todos os países podem ter ganhos se se especializarem na produção

dos bens em que são relativamente mais eficientes a produzir. Ainda que um país tenha uma maior

produtividade em todos os sectores em relação a outro país – ou seja, o país tenha uma vantagem ab-

soluta em produzir tudo – é possível demonstrar que os dois países possam comercializar com bene-

fício mútuo. O país com produtividade elevada especializa-se na produção de bens onde a sua

vantagem é relativamente maior e o país menos produtivo especializa-se na produção de bens onde a

sua desvantagem de produção é relativamente menor. Por outras palavras, cada economia deverá

especializar-se no sector em que tem vantagem comparativa
5
.

A especialização produtiva de acordo com a vantagem comparativa permite uma melhoria dos pa-

drões de vida de ambos os países, porque o modelo de organização mundial da produção resultante é

mais eficiente do que se cada país produzisse apenas para o seu próprio mercado. O comércio com

base nas vantagens comparativas leva a que os residentes de cada país possam importar bens do ex-

terior a um preço relativo mais baixo e exportar os bens produzidos internamente a um preço relativo

mais alto, criando um aumento inequívoco do seu rendimento real.

Dada a simplicidade do modelo ricardiano, pode ser tentador afirmar que as suas implicações pode-

rão não ser úteis para descrever o mundo real. Contudo, as leis da vantagem comparativa mostraram

ser válidas em modelos mais gerais (Deardorff (1980, 2005b)).

Uma outra pergunta que pode encontrar resposta no contexto do modelo de Ricardo é de que forma o

equilíbrio do comércio livre se altera quando as produtividades tecnológicas de um dos parceiros co-

merciais se alteram. A pergunta é pertinente dado que algumas economias de mercado emergentes

têm registado um rápido crescimento da produtividade. A questão foi levantada num artigo de Samu-

elson (2004), que comparou a situação de comércio livre com a situação de comércio livre com um

parceiro comercial que regista progresso técnico num dos sectores de produção. Este autor mostrou

que os resultados não são claros. Os aumentos da produtividade devido a alterações tecnológicas

num parceiro comercial podem representar um benefício para ambos os países, mas também podem

beneficiar apenas um país enquanto prejudicam o outro ao reduzir os ganhos potenciais do

comércio
6
.

Considere-se o caso em que um dos países (a economia avançada) tem uma vantagem absoluta na

produção de ambos os bens, e o outro (a economia de mercado emergente) regista um aumento da

produtividade num dos seus sectores. A economia avançada obterá ganhos se o aumento na produti-

vidade ocorrer na produção do bem no qual a economia de mercado emergente tinha vantagem com-

parativa (e que a economia avançada já importava). A lógica prende-se com o facto de a economia

avançada ser inteiramente dependente da oferta estrangeira desse bem no equilíbrio comercial de

partida, e assim a melhoria na tecnologia estrangeira favorece mais produção, o que terá de melhorar

os termos de troca para a economia avançada. O maior rendimento na economia de mercado emer-

gente pode também levar a uma maior procura do bem exportado pela economia avançada. A econo-

mia de mercado emergente sofre uma perda nos seus termos de troca. Se este tipo de alteração dos
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(5) De um modo mais formal, assumindo que a produção requer apenas trabalho em montantes fixos por unidade produzida (seja a
CG

o montante de trabalho
necessário para produzir uma unidade do bem G no país C), então o país A tem vantagem comparativa na produção do bem 1 se o conseguir produzir com

menos trabalho relativamente ao bem 2, em comparação com o país B. Isto é,
a

a

a

a

A
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1

1
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2

� .

A vantagem comparativa envolve uma dupla comparação, entre bens e entre países. Assim, é impossível, por definição, um país ter desvantagem
comparativa em todos os bens.55555555

(6) Gomory e Baumol (2004) apresentam conclusões semelhantes no contexto de um modelo ricardiano com economias de escala.



preços relativos for suficientemente grande para contrabalançar os efeitos favoráveis iniciais do au-

mento da capacidade produtiva do país, pode ocorrer uma diminuição dos seus níveis de bem-estar.

Este seria um caso de crescimento empobrecedor (immiserizing growth)
7

na economia de mercado

emergente. No entanto, a generalidade dos economistas admite que ambos os países beneficiam

deste tipo de aumento da produtividade.

Se a melhoria de produtividade na economia de mercado emergente ocorrer no bem em que esta não

tinha, até à data, vantagem comparativa, a economia avançada poderá acabar por apresentar perdas,

embora também haja a possibilidade de registar ganhos.
8

No exemplo apresentado em Samuelson

(2004), assumia-se que o aumento da produtividade era de uma magnitude tal que fazia desaparecer

toda a vantagem comparativa das economias – ou seja, os países tornavam-se idênticos em termos

de produtividades relativas – e assim deixava de haver razão para as trocas comerciais. Neste caso, o

crescimento na economia de mercado emergente faz com que a economia avançada fica em pior si-

tuação porque perde os ganhos do comércio internacional anteriores e o seu bem-estar volta a ser o

de autarcia. A economia de mercado emergente fica melhor nesta nova situação em que não existem

relações comerciais do que na situação de autarcia inicial, dado que agora tem o benefício da sua

maior produtividade. Embora o caso seja interessante em termos teóricos – pode ser encarado como

o pior dos cenários – não se deverá sobrestimar a sua relevância prática num mundo onde o comércio

internacional está a crescer a taxas que ultrapassam as taxas de crescimento do produto. Além disso,

as melhorias da produtividade no exterior no bem inicialmente exportado pela economia avançada

podem resultar num ganho efectivo para os seus residentes se a alteração na produtividade conduzir

a uma inversão da vantagem comparativa entre os dois países (isto é, a economia avançada torna-se

exportadora do bem que anteriormente importava). Em resumo, em reacção a um aumento da produ-

tividade na economia de mercado emergente, o retorno à autarcia implicaria sempre uma perda de

bem-estar para a economia avançada face ao novo equilíbrio do comércio livre, excepto no caso

extremo considerado por Samuelson, no qual as duas situações seriam equivalentes.

A discussão anterior serve para sublinhar que os termos de troca são altamente relevantes na avalia-

ção dos efeitos da globalização sobre o bem-estar. Contudo, convém notar que este indicador tam-

bém é influenciado por factores que podem não estar directamente relacionados com a globalização
9
.

Os dados do Gráfico 2 parecem sugerir que a intensificação da globalização e o rápido crescimento

da produtividade registado pelas economias de mercado emergentes não estiveram associados a

uma deterioração dos termos de troca das economias avançadas. De facto, os termos de troca deste

grupo de países não apresentaram alterações significativas no período recente, embora tal possa

ocultar alguma variação nas várias economias. Em particular, o Gráfico 3 mostra que, embora os ter-

mos de troca tenham permanecido praticamente estáveis nos EUA, apresentaram uma ligeira dimi-

nuição na área do euro. O Japão registou uma perda mais significativa dos termos de troca no mesmo

período. Também se observou uma deterioração dos termos de troca nas economias de mercado

emergentes da Ásia.

As perguntas às quais o modelo ricardiano não pode responder são as relacionadas com a distribui-

ção dos ganhos da globalização dentro de cada país. O modelo de Ricardo é um modelo de agente re-

presentativo da economia em que todos são iguais, e por isso o comércio livre melhora o bem-estar de

todas as partes.
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(7) Bhagwati (1958) foi o primeiro a utilizar o termo immiserizing growth para designar o crescimento que piora os termos de troca de tal forma que o
rendimento real do país regista uma queda.7777777

(8) Ruffin e Jones (2007) pormenorizam as condições para os diferentes resultados, na análise de transferência internacional de tecnologia num modelo
ricardiano.

(9) Nos últimos anos, houve uma subida dos preços internacionais das matérias-primas, como o petróleo e os metais, a qual pode estar indirectamente
associada à intensificação da globalização. O aumento da produção mundial ligado à globalização implica um aumento da procura de matérias-primas
que, associada a uma oferta inelástica, é provável que induza uma subida do seu preço relativo.



2.2. O modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson

O modelo habitualmente utilizado para analisar questões potenciais respeitantes à distribuição dos

ganhos da globalização dentro de cada país é o de Heckscher-Ohlin-Samuelson (adiante designado

por H-O-S). Este modelo explica por que razão poderá haver vencedores e perdedores da globaliza-

ção ao nível dos países e quem estes são concretamente. O modelo H-O-S relaciona a especializa-

ção e o comércio com as diferenças entre países na dotação de factores de produção como o capital e

o trabalho. Especificamente, a vantagem comparativa neste modelo resulta de diferenças nas dota-

ções relativas de factores entre países e diferenças nas intensidades relativas de factores entre

indústrias.

Na sua formulação original, o modelo H-O-S considera dois bens, dois países e dois factores (traba-

lho e capital). Os pressupostos do modelo consideram países idênticos, excepto nas dotações relati-

vas de factores (ou seja, as mesmas preferências e tecnologia). Ambos os países produzem ambos

os bens e a produção de ambos os bens utiliza ambos os factores, que se movem livremente entre os

sectores mas não entre os países. Este modelo gera algumas proposições importantes.

A primeira é o teorema de Heckscher-Ohlin, segundo o qual cada país se especializa e exporta o bem

em cujo processo produtivo seja utilizado de forma relativamente intensiva o factor de produção relati-

vamente mais abundante. Para efeitos ilustrativos, assuma-se que a economia avançada é abundan-

te em capital e a economia de mercado emergente é abundante em trabalho (sendo a abundância

definida em termos do rácio capital-trabalho). Considere-se que os dois bens são máquinas e têxteis,

cuja produção é intensiva em capital e trabalho, respectivamente (a intensidade dependendo do rácio

de capital em relação ao trabalho utilizado na produção). Na ausência de trocas comerciais, o preço

relativo das máquinas seria mais baixo na economia avançada do que na economia de mercado

emergente. O comércio leva a uma convergência dos preços relativos: o preço relativo das máquinas

aumentará na economia avançada e diminuirá na economia de mercado emergente. Na economia

avançada, esse aumento no preço relativo das máquinas levará a um aumento da produção de

máquinas e a uma diminuição do seu consumo relativo, tornando-se a economia avançada

exportadora de máquinas e importadora de têxteis. O inverso ocorre na economia de mercado

emergente.
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Gráfico 2

TERMOS DE TROCA DE BENS E SERVIÇOS
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Fonte: World Economic Outlook Database do FMI (Outubro de 2007).

Gráfico 3

TERMOS DE TROCA DE BENS E SERVIÇOS

75

80

85

90

95

100

105

110

115

1990 1995 2000 2005

1
9

9
0

=
1

0
0

Área do euro
Estados Unidos
Japão

Fontes: World Economic Outlook Database do FMI (Outubro de 2007) e Thompson Da-

tastream.



A segunda proposição gerada pelo modelo H-O-S é o teorema de Stolper-Samuelson, que mostra

quem ganha e quem perde quando há abertura de um país ao comércio. Segundo este teorema,

quando o preço relativo de um bem se reduz, a remuneração real do factor utilizado intensivamente

na sua produção também se reduz. Assim, a resposta é que o factor relativamente abundante ganha e

o factor relativamente escasso perde. Se o capital é o factor relativamente abundante na economia

avançada, uma abertura ao comércio implicará que a remuneração do capital nessa economia au-

menta mais que proporcionalmente em comparação com o preço de ambos os bens, enquanto a re-

muneração do trabalho cai relativamente ao preço de ambos os bens. Este é um resultado bastante

importante, amplamente citado no debate sobre globalização e desigualdade da distribuição de rendi-

mentos. As variações nos preços relativos no modelo H-O-S têm efeitos muito significativos sobre a

distribuição do rendimento: uma variação no preço relativo dos bens altera a distribuição do

rendimento de uma forma que beneficia os detentores de um factor de produção enquanto prejudica

os detentores de outro.

Por último, segundo o teorema da igualização dos preços dos factores, o comércio internacional ten-

derá a aproximar as remunerações dos factores entre os países, implicando uma igualização total em

determinadas circunstâncias. Intuitivamente, o comércio de bens finais substitui, no essencial, o mo-

vimento de factores entre países para igualizar a remuneração relativa dos factores.

Embora os resultados do modelo simples de 2x2x2 de H-O-S não sejam facilmente generalizados a

modelos com uma maior dimensionalidade (mais factores ou mais bens) ou hipóteses menos restriti-

vas, pode demonstrar-se que se mantêm válidos de forma fraca (Jones e Neary (1984))
10

.

A evidência disponível tende a confirmar a ideia que os rácios capital-trabalho são muito mais baixos

nas economias de mercado emergentes do que nas economias avançadas (Gráfico 4)
11

. Além disso,

os trabalhadores com níveis de qualificação mais elevados (utilizando como proxy os que frequenta-

ram o ensino superior) têm um peso maior na população activa das economias avançadas do que em

algumas das economias de mercado emergentes (Gráfico 5). Estes dados, juntamente com o teore-

ma de Heckscher-Ohlin, corroboram a ideia que as economias avançadas tenderão a ter vantagem

comparativa na produção de bens intensivos em capital e em trabalho qualificado, enquanto a vanta-

gem comparativa das economias de mercado emergentes deverá relacionar-se, mais provavelmente,

com a produção de bens intensivos em trabalho menos qualificado. Isto pode parecer óbvio, mas, tal

como referido por Rogoff (2005), mesmo nos dias de hoje, é incrível a quantidade de pessoas que es-

tão convencidas que a China (que, com 1.3 mil milhões de pessoas, é claramente um país abundante

em trabalho) irá exportar de tudo para todos os países, com a abertura ao comércio.

O teorema de Stolper-Samuelson continua a ser o resultado teórico central que orienta a análise dos

efeitos distributivos do comércio entre países com diferentes dotações de factores. De acordo com

este teorema, prevê-se que a crescente integração das economias abundantes em trabalho na eco-

nomia mundial exerça pressão descendente sobre a remuneração do trabalho nas economias avan-

çadas (nas quais é o factor relativamente escasso). Tal implica que a fracção de rendimento nacional

recebida pelo trabalho – a parcela dos rendimentos de trabalho no valor acrescentado bruto, que pode

ser expressa como o rácio da remuneração por trabalhador em relação à sua produtividade média –

nessas economias deverá cair à medida que aumentam os fluxos do comércio com as economias de

mercado emergentes e as alterações de especialização associadas. Os dados mostram que houve
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(10) Demonstrar que o modelo de H-O-S é validado empiricamente tem sido uma tarefa difícil (para uma panorâmica geral, ver Krugman e Obstfeld (2000)).
Note-se, em particular, que uma total igualização dos preços dos factores não é evidente nos dados, o que pode reflectir o facto de alguns pressupostos
essenciais necessários para estabelecer este resultado não se observarem na realidade.

(11) Existem diversos problemas envolvidos na medição das dotações de factores, em particular dos stocks de capitais. Embora a utilização de fontes e
metodologias de dados alternativas possa resultar em valores diferentes dos apresentados no Gráfico 4, a avaliação qualitativa não se deverá alterar.11111111111111



uma redução desta parcela desde o início dos anos 80 nas várias economias avançadas (ver Gráfico

6). Não obstante, esta evolução pode reflectir outros factores para além da globalização.

O período em análise também se caracterizou por alterações significativas nas tecnologias de produ-

ção e nas políticas do mercado de trabalho. É esperado que o progresso tecnológico, especialmente

nos sectores da informação e comunicação, estimule a acumulação de capital e favoreça a procura

de trabalho qualificado em detrimento do trabalho pouco qualificado. Assim, a globalização e o pro-

gresso tecnológico envieasado para a utilização do capital (“capital augmenting”) deverão ter impac-

tos análogos sobre a remuneração do trabalho e a sua parcela no valor acrescentado bruto. Esta

parcela pode também ser indirectamente afectada pelas políticas do mercado de trabalho, uma vez

que estas podem facilitar ou dificultar o ajustamento da economia à globalização e ao progresso

tecnológico. Dada a forma complexa de interacção entre estes factores, é empiricamente difícil isolar

os seus efeitos.

Num estudo empírico, o FMI (2007) mostra que o progresso tecnológico e, em menor grau, a globali-

zação terão contribuído para a redução da parcela dos rendimentos de trabalho no rendimento nacio-

nal das economias avançadas, enquanto as alterações nas políticas do mercado de trabalho terão

tido, em geral, um impacto menor embora positivo sobre esta parcela. Estes resultados são global-

mente consistentes com as conclusões apresentadas noutros estudos recentes (Secretariado Inter-

nacional do Trabalho e Organização Mundial do Comércio (2007), Guscina (2007), Jaumotte e Tytell

(2007), Ellis e Smith (2007))
12

.
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Gráfico 4

RÁCIOS DO CAPITAL FÍSICO EM RELAÇÃO AO
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Fonte: Banco Mundial (Sandeep Mahajan (PRMEP), 2002). Os preços e as taxas de
câmbio referem-se a 1987.

Gráfico 5
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Fonte: Barro, R. e Lee, J. (2000), International Data on Educational Attainment: Updates

and Implications.
Nota: (a) Percentagem da população activa com idade igual ou superior a 15 anos que
frequentou o ensino superior em 2000.

(12) Existe também uma vasta literatura empírica que associa a desigualdade salarial entre trabalhadores qualificados e pouco qualificados à globalização e ao
progresso tecnológico, em particular para a economia dos EUA (ver Slaughter (1998) para uma resenha desta literatura). A maioria destes estudos conclui
que o progresso tecnológico envieasado para a utilização de trabalho qualificado foi uma causa de desigualdade salarial mais importante do que o
comércio internacional.



2.3. Novos modelos de comércio internacional de rendimentos crescentes à escala e

concorrência monopolística

O comércio não tem de resultar de vantagens comparativas. O comércio reciprocamente benéfico

pode resultar de economias de escala e da diferenciação de produtos. Os rendimentos crescentes à

escala fazem com que seja vantajoso para as empresas em cada economia especializarem-se na

produção de apenas uma gama limitada de produtos diferenciados (ou variedades), o que permite

uma produção mais eficiente. Os países efectuam então trocas entre si de modo a conseguirem con-

sumir toda a gama de produtos. Estas trocas ocorrerão nos dois sentidos ao nível dos sectores (co-

mércio intra-industrial horizontal), porque as empresas nas duas economias produzem bens

diferenciados.

Os novos modelos de comércio introduziram as economias de escala, a diferenciação de produtos e

as funções de utilidade incluindo a preferência por variedade, tendo substituído a hipótese de concor-

rência perfeita nos mercados do produto pela de concorrência monopolística
13

. Os artigos iniciais so-

bre esta classe de modelos foram da autoria de Helpman (1981) e Krugman (1979, 1980, 1981). Estes

modelos foram concebidos, em larga medida, para explicar por que razão países semelhantes comer-

cializam tanto e por que razão a maior parte do seu comércio é intra-industrial (ao contrário do comér-

cio inter-industrial motivado pelas vantagens comparativas). Por essa razão, estes modelos podem

ser menos pertinentes para avaliar o impacto da vaga actual de globalização que se caracteriza por

um crescimento particularmente rápido dos fluxos de comércio entre economias que diferem nos seus

recursos e tecnologias de produção. Todavia, o processo de convergência do rendimento per capita
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Gráfico 6
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Fonte: World Economic Outlook do FMI (Abril de 2007).
Notas: (a) Estimado a partir do peso das remunerações dos empregados e trabalhado-
res por conta própria no valor acrescentado. (b) As economias avançadas incluem a Ale-
manha, Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos,
Finlândia, França, Irlanda, Itália, Japão, Noruega, Países Baixos, Portugal, Reino Unido,
Suécia; dados ponderados utilizando séries relativas ao PIB em dólares dos EUA. (c) A
Europa inclui a Alemanha, Áustria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlândia, França,
Irlanda, Itália, Noruega, Países Baixos, Portugal e Suécia.

(13) Apenas se fará referência aos modelos de comércio das economias de escala internas à empresa (ou seja, os custos médios da empresa caem com o
aumento da sua própria produção), que implicam uma estrutura de mercado de concorrência imperfeita. As economias de escala externas, que ocorrem
quando o custo unitário depende, ao invés, da dimensão da indústria, também podem ser uma causa do comércio internacional. Contudo, o comércio com
base em economias de escala externas tem efeitos mais ambíguos sobre o bem-estar nacional em comparação com o comércio baseado em economias
de escala internas. Para uma introdução geral a ambos os tipos de modelos, ver o capítulo 6 de Krugman e Obstfeld (2000).



das economias de mercado emergentes deverá ser acompanhado por um movimento no sentido de

uma maior semelhança dos rácios capital-trabalho, dos níveis de qualificação, da tecnologia, etc.,

face às economias avançadas. Tal implica que o comércio entre estes grupos de países irá passar

gradualmente do tipo inter-industrial para o intra-industrial e que as conclusões dos novos modelos de

comércio poderão adquirir uma relevância crescente.

De que forma a existência de comércio intra-sectorial originado por economias de escala e pela dife-

renciação de produtos altera as conclusões a que se chegou nas secções anteriores, no que respeita

aos efeitos do comércio sobre o bem-estar e a distribuição do rendimento nas economias avançadas?

Em primeiro lugar, o comércio intra-industrial gera ganhos suplementares, para além dos resultantes

do comércio baseado nas vantagens comparativas. Ao estabelecer comércio intra-industrial, um país

pode ao mesmo tempo reduzir o número de bens que produz e aumentar a variedade de bens dispo-

nível para os seus consumidores. Ao produzir menos variedades, o país pode produzir cada uma em

maior escala, com uma maior produtividade e custos mais baixos (efeitos pró-concorrenciais e de es-

cala). Paralelamente, os consumidores beneficiam de uma maior escolha de produtos diferenciados

(efeito de variedade)
14

.

Em segundo lugar, a análise da secção anterior da distribuição dos ganhos do comércio demonstrou

que o comércio não traria benefícios a todos os residentes de um país, isto é, o comércio no modelo

H-O-S induz alterações na distribuição do rendimento que são sempre suficientes para assegurar que

o rendimento real dos factores de produção escassos no país se reduz. No entanto, se o comércio

intra-industrial for o tipo dominante de comércio, então os ganhos adicionais resultantes da maior es-

colha e das economias de escala deverão compensar quaisquer efeitos sobre a distribuição do

rendimento e todos poderão ganhar com o comércio internacional (Krugman (1981)).

Deste modo, o impacto do comércio com as economias de mercado emergentes sobre a distribuição

do rendimento das economias avançadas depende dos determinantes desse comércio. Se o comér-

cio intra-industrial adquirir um peso crescente face ao comércio inter-industrial nas trocas entre estes

dois grupos de países, os benefícios do comércio tenderão a ser partilhados entre os factores de pro-

dução de forma mais equitativa do que aconteceria se apenas ocorresse o segundo tipo de comércio.

3. “NOVOS NOVOS” MODELOS DE COMÉRCIO COM HETEROGENEIDADE
AO NÍVEL DAS EMPRESAS

Os modelos de comércio examinados nas secções anteriores têm em comum o facto de tratarem o

sector como a unidade de análise, ignorando diferenças entre empresas pertencentes ao mesmo sec-

tor. Contudo, a evidência empírica recente mostra que as diferenças entre empresas são essenciais

para a compreensão de diversos factos estilizados do comércio mundial. Por exemplo, a maioria das

empresas não exporta de todo, enquanto as empresas exportadoras tendem a exportar apenas uma

pequena parte do total das suas vendas e tendem a ser maiores e mais produtivas do que outras em-

presas no mesmo sector
15

. Assim surgiu a “nova nova” teoria do comércio, que incorpora heterogene-

idade ao nível das empresas para explicar uma parte desta evidência empírica (os primeiros artigos

teóricos desta literatura são de Bernard, Eaton, Jensen e Kortum (2003) e Melitz (2003); veja-se

Bernard, Jensen, Redding e Schott (2007) para uma resenha recente).
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(14) Um estudo empírico recente de medição dos ganhos associados à variedade mostrou que estes podem ser consideráveis. Broda e Weinstein (2006)
estimaram que o número de variedades de produtos importados à disposição do consumidor norte-americano quadruplicou durante o período 1971-2001,
o que implicou um ganho em termos de bem-estar para a economia dos EUA correspondente a quase 3 por cento do PIB.

(15) Ver Tybout (2003) para uma resenha da literatura. Bernard, Jensen, Redding e Schott (2007) e Mayer e Ottaviano (2007) são trabalhos recentes sobre esta
evidência empírica para empresas dos Estados Unidos e Europa, respectivamente.



Estes modelos – que actualmente compreendem uma parcela significativa da investigação ao nível

do comércio internacional – mostraram que as diferenças entre empresas têm consequências impor-

tantes para a avaliação dos ganhos do comércio e da globalização e a sua distribuição entre empre-

sas e factores de produção. Acima de tudo, estes modelos identificaram uma fonte adicional de

ganhos de bem-estar provenientes do comércio: a abertura do país ao comércio internacional produz

um ganho de produtividade agregado, motivado por reafectações de quotas de mercado e recursos

para as empresas mais produtivas de cada indústria.

Apresenta-se primeiro, de forma abreviada, as implicações da globalização no modelo de Melitz

(2003)
16

, o qual incorpora empresas que diferem nos níveis de produtividade num modelo de comér-

cio intra-industrial. A estrutura básica do modelo considera que as empresas de uma indústria produ-

zem variedades horizontalmente diferenciadas em condições de concorrência monopolística. Existe

um grupo de empresas prospectivas que podem entrar na indústria pagando um custo de entrada fixo,

posteriormente irrecuperável. Estas empresas potenciais defrontam-se com incerteza relativamente

ao seu nível de produtividade. Após terem pago o custo de entrada, assume-se que o nível de produti-

vidade destas empresas é retirado de uma distribuição conhecida. Esta produtividade permanece fixa

subsequentemente, mas as empresas enfrentam em todos os períodos uma probabilidade constante

e exógena de ocorrência de um choque negativo que as força a sair. A existência de custos de produ-

ção fixos implica que as empresas com um nível de produtividade abaixo de um limiar inferior (“limiar

de produtividade associado a lucro nulo”) enfrentam lucros negativos e, por conseguinte, essas em-

presas abandonam a indústria logo após a entrada, nunca produzindo. Além disso, há custos de ex-

portação fixos e variáveis. Os custos de exportação fixos incluirão tipicamente custos relativos à

conformidade dos produtos, redes de distribuição, publicidade, etc. nos mercados estrangeiros e,

maioritariamente, são dispendidos (e irrecuperáveis) antes da entrada no mercado de exportação.

Isto significa que, das empresas que sobrevivem numa indústria, apenas as relativamente mais pro-

dutivas decidirão exportar. Ou seja, existe auto-selecção das empresas mais produtivas para o

mercado de exportação: apenas as que apresentam um nível de produtividade acima de um limiar

superior (“limiar de produtividade associado às exportações”) consideram lucrativo exportar em

equilíbrio. As restantes apenas servirão o mercado interno.

Melitz (2003) mostrou que a liberalização do comércio internacional neste tipo de modelos induz rea-

fectações entre empresas, as quais, por seu turno, geram ganhos de produtividade agregada e de

bem-estar. No modelo, o comércio tem efeitos redistributivos dentro da indústria, que funcionam atra-

vés do mercado interno de factores produtivos onde as empresas concorrem. A redução dos custos

do comércio afecta tanto as decisões acerca da entrada no mercado de exportação como as decisões

relativas à saída da indústria. Esta redução gera novas oportunidades de lucro para as empresas

mais produtivas que vendiam apenas para o mercado nacional e que agora também podem vender

para os mercados externos (reduzindo assim o “limiar de produtividade associado às exportações”).

Induz igualmente mais entradas, com as empresas prospectivas a reagirem aos maiores lucros po-

tenciais associados à probabilidade de um nível de produtividade elevado. Assim, a procura de traba-

lho na indústria aumenta, devido quer à expansão dos exportadores existentes, quer ao início da

exportação por novas empresas. Este aumento da procura de trabalho faz subir os preços dos facto-

res e reduz os lucros dos não exportadores (ou seja, aumenta o “limiar de produtividade associado a

lucro nulo”). A redução dos lucros no mercado interno leva as empresas menos produtivas a sair da

indústria. Com a saída destas empresas menos produtivas e a transferência da produção e do

emprego para as empresas mais produtivas, aumenta a produtividade agregada.
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(16) O modelo de Melitz é comparativamente de fácil análise e conduz a efeitos da liberalização do comércio semelhantes aos que resultam do modelo de
Bernard, Eaton, Jensen e Kortum (2003), que incorpora produtividade estocástica ao nível das empresas num modelo ricardiano multi-país.



O modelo de Melitz ignora as vantagens comparativas ao considerar apenas um factor e uma indús-

tria e, como tal, fornece respostas limitadas relativamente ao impacto da globalização. No entanto,

Bernard, Redding e Schott (2007) resolveram esta situação ao introduzirem empresas heterogéneas

no modelo de comércio inter-industrial e intra-industrial de Helpman e Krugman (1985). O modelo re-

sultante combina diferenças nas dotações de factores nos vários países, diferenças na intensidade de

factores entre indústrias e empresas heterogéneas nas indústrias, e consegue gerar, em simultâneo,

comércio inter-industrial (os países são exportadores líquidos nas indústrias em que têm vantagem

comparativa), comércio intra-industrial (mesmo numa indústria em que um país é importador líquido

há lugar a comércio em ambos os sentidos), e selecção para os mercados de exportação (quer nas in-

dústrias exportadoras líquidas quer nas indústrias importadoras líquidas, algumas empresas expor-

tam enquanto muitas outras não o fazem). Este modelo gera resultados relativos quer aos ganhos

associados à globalização quer à sua distribuição entre sectores, empresas e factores de produção

de uma dada economia.

Em primeiro lugar, tal como nos modelos de uma só indústria com empresas heterogéneas, a liberali-

zação do comércio internacional implica alterações de composição dentro das indústrias, que aumen-

tam a produtividade agregada em todas as indústrias ou sectores. Contudo, no modelo de Bernard,

Redding e Schott (2007), estes aumentos são mais fortes no sector em que a economia tem vanta-

gem comparativa. A ideia é que as maiores oportunidades de exportação neste sector conduzem a

um maior aumento da procura de factores do que no sector com desvantagem comparativa, o que faz

aumentar o preço relativo do factor utilizado intensivamente no sector com vantagem comparativa.

Isto leva a mais saídas de empresas de baixa produtividade e, por conseguinte, a maiores aumentos

da produtividade média neste sector em comparação com o sector com desvantagem comparativa.

Estes ganhos de produtividade diferenciais dão origem a diferenças na produtividade média dos

sectores, o que amplia a vantagem comparativa com base na abundância de factores e proporciona

uma nova fonte de ganhos de bem-estar provenientes do comércio.

Em segundo lugar, de acordo com o modelo, a liberalização do comércio pode ter impacto sobre a dis-

tribuição de rendimento entre factores que difere dos derivados dos modelos mais tradicionais. O efei-

to Stolper-Samuelson está presente neste modelo, mas existe um efeito adicional. A abertura do

comércio aumenta a produtividade média de ambos os sectores e implica uma diminuição dos preços

no consumidor de ambos os bens e, assim, um aumento da remuneração real de ambos os factores.

Este segundo efeito contribui para o aumento da remuneração real dos factores relativamente abun-

dantes, atenuando, ou mesmo potencialmente invertendo, a redução da remuneração real dos facto-

res relativamente escassos. Se o efeito da produtividade for suficientemente grande, é possível que

ambos os factores de produção obtenham ganhos do comércio internacional.

Por último, o modelo de Bernard, Redding e Schott (2007) gera um resultado mais original, pois mos-

tra que a liberalização do comércio está associada à reafectação de factores quer entre as indústrias,

quer dentro das próprias indústrias. Em particular, embora a liberalização do comércio acarrete cria-

ção líquida de emprego nos sectores com vantagem comparativa e destruição líquida de emprego

nos sectores com desvantagem comparativa, há criação e destruição de emprego simultâneas em to-

dos os sectores na medida em que se verifica a saída das empresas de baixa produtividade e a ex-

pansão das empresas de elevada produtividade. Tal contrasta com as conclusões de modelos mais

tradicionais, nos quais haveria um fluxo simples de factores de produção dos sectores com

desvantagem comparativa para os sectores com vantagem comparativa.
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4. MODELOS DE FRAGMENTAÇÃO INTERNACIONAL DA PRODUÇÃO

Os modelos analisados nas secções anteriores assumem, por uma questão de simplificação, que to-

das as tarefas envolvidas na produção de um bem ou serviço são realizadas ao nível do país. No en-

tanto, a fase recente da globalização não se caracteriza apenas pelo rápido crescimento do comércio

internacional, mas também por uma alteração significativa na natureza desse comércio, envolvendo a

crescente fragmentação internacional da produção, também designada por deslocalização, subcon-

tratação, comércio de tarefas, partilha da produção a nível mundial, desintegração vertical da produ-

ção entre países, etc. Todas estas expressões têm sido utilizadas para designar a transferência de

parte da produção de alguns bens e serviços para outros países, criando uma relação entre os pro-

cessos de produção nos vários países, em que cada um se especializa numa etapa particular da se-

quência de produção do bem e comercializam, entre si, o bem parcialmente processado
17

. Baldwin

(2006) chamou-lhe a segunda separação (no original, “second unblunding”) no processo de globaliza-

ção. De acordo com este autor, a primeira separação correspondeu à separação espacial entre fábri-

cas e consumidores, enquanto a segunda, que caracteriza a fase recente de globalização, separa no

espaço as próprias fábricas ou escritórios. Durante a primeira separação, os países produziam basi-

camente produtos completos que consumiam e comercializavam com outras nações. No entanto, as

tarefas envolvidas na produção dos bens tinham de ser efectuadas em grande proximidade devido

aos elevados custos de transporte, comunicações e monitorização. A segunda separação resultou da

redução acentuada destes custos, o que veio facilitar o comércio directo de tarefas, originando redes

de produção a nível mundial para diversos bens e serviços.

Um indicador do aumento da fragmentação internacional da produção ao nível da indústria transfor-

madora é dado pela parcela crescente de partes e componentes nos fluxos de comércio mundial. Jo-

nes et al. (2005) apresentam uma resenha da literatura empírica que documenta esta tendência.

Yeats (1998) mostra que o comércio internacional de partes e componentes cresceu a um ritmo muito

mais rápido que o comércio de bens acabados, estimando que representasse 30 por cento do comér-

cio mundial de produtos manufacturados em 1995. Os avanços recentes nas tecnologias de informa-

ção implicaram que se verificasse uma integração comercial rápida também ao nível dos serviços.

Segundo Amiti e Wei (2005), a subcontratação/deslocalização de serviços entre economias aumen-

tou consideravelmente no período recente, embora se mantenha em níveis relativamente baixos em

comparação com a subcontratação/deslocalização na indústria transformadora.

De que forma a possibilidade de dividir uma actividade produtiva em partes que podem ser efectuadas

em diferentes localizações altera as conclusões das secções anteriores relativas ao impacto da glo-

balização? Os modelos de comércio que incorporam a fragmentação internacional da produção não

alteram a mensagem básica acerca do ganhos totais do comércio, mas podem, no entanto, gerar im-

plicações diferentes acerca da partilha desses ganhos entre os diferentes factores de produção.

A fragmentação internacional da produção pode ser modelizada como comércio envolvendo novos

bens (bens intermédios). Os contributos para esta linha de investigação incluem, entre muitos outros,

Arndt (1997), Venables (1999), Deardorff (2001, 2005a), Bhagwati et al. (2004) e Markusen (2005),

para além de Jones e Kierzkowski (1990), a referência mais habitualmente citada nesta área
18

. Este

ramo da literatura apresenta uma série de modelos alternativos, que resultam da adaptação dos mo-
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(17) Para o efeito, as empresas de um país podem criar uma filial no exterior ou celebrar um contrato com um fornecedor estrangeiro (acordo de
subcontratação). Um ramo da literatura de comércio internacional analisa qual a forma organizativa preferível em diferentes circunstâncias (veja-se, por
exemplo, Grossman e Helpman (2005) e Helpman (2006)).

(18) Ver Baldwin e Robert-Nicoud (2007) para uma resenha resumida destes trabalhos.



delos de comércio analisados na Secção 2 para permitir a fragmentação do processo de produção de

um bem em subprocessos que podem ser realizados em diferentes localizações. A principal conclu-

são destes estudos é que esta fragmentação conduz aos ganhos do comércio habituais, com as ex-

cepções aplicáveis ao comércio convencional. A ideia é que a fragmentação de um processo

produtivo integrado em fases distintas abre novas possibilidades para a exploração de ganhos de es-

pecialização e de comércio internacional
19

. A principal ressalva resulta da possibilidade de uma evolu-

ção adversa dos termos de troca, especificamente que o impacto positivo da fragmentação origine um

efeito negativo suficientemente forte ao nível dos termos de troca que mais que compense o primeiro.

No que respeita aos efeitos sobre a distribuição do rendimento, esta literatura não fornece conclusões

gerais, uma vez que o impacto da fragmentação sobre a remuneração dos factores produtivos depen-

de de muitas variáveis. Nalguns casos, o factor escasso é prejudicado pela possibilidade de fragmen-

tação, mas também é possível encontrar situações em que todos os factores beneficiam com essa

possibilidade. Embora esta linha de investigação tenha produzido considerações interessantes, pode

ser vista como uma compilação de casos especiais: os resultados dependem bastante dos

pressupostos, não sendo possível retirar princípios gerais da análise.

Grossman e Rossi-Hansberg (2006a,b) propuseram, em alternativa, um modelo de fragmentação

mais geral, que destemidamente apelidaram de novo paradigma. Estes autores desenvolveram um

modelo de comércio de tarefas – definidas como as etapas individuais envolvidas no processo produ-

tivo – por oposição à abordagem habitual de modelizar apenas o comércio de bens. No seu modelo, o

processo de produção em cada sector – um exportador e um concorrente em importações – envolve

um contínuo de tarefas a serem desempenhadas por cada factor de produção (trabalho pouco qualifi-

cado, trabalho qualificado ou outros, como o capital). Tal como no modelo H-O-S, assume-se que os

dois bens diferem nas suas intensidades de factores e que o país exporta o bem que utiliza

intensivamente o seu factor relativamente abundante.

As tarefas podem ser desempenhadas no território nacional ou estrangeiro. Transferi-las para o es-

trangeiro pode implicar poupanças em termos de remuneração dos factores, mas também implica

custos. Algumas tarefas são transferidas para o estrangeiro mais facilmente do que outras. O custo

de transferir uma tarefa pode reflectir o grau de rotina que esta incorpora, o quão importante é que

seja fornecida pessoalmente, o quão difícil é transmitir ou transportar o produto da actividade, etc.

Embora o modelo reconheça estas diferenças, assume que os custos de transferência das diversas

tarefas são exógenos.

O modelo pode ser utilizado para estudar o impacto do comércio de tarefas (ou fragmentação) sobre

os preços dos factores. Nos estudos citados, estes preços dos factores são os salários recebidos pelo

trabalho qualificado e pouco qualificado, uma vez que se assume que as tarefas relevantes são de-

sempenhadas por estes dois tipos de trabalho, embora os resultados possam ser reinterpretados em

termos da remuneração do trabalho e do capital. Também se assume que quando se verifica uma re-

dução do custo de transferência das tarefas associadas a um determinado nível de qualificação, esta

redução é proporcional em ambos os sectores da economia. Tal assegura que, por exemplo, quando

tarefas intensivas em trabalho pouco qualificado são transferidas para o estrangeiro, essa transferên-

cia acontece nos dois sectores. O modelo permite a decomposição do efeito nos salários desta

redução de custos de transferência das tarefas em três componentes.

A primeira componente é o efeito sobre os preços relativos. As maiores possibilidades de transferên-

cia de algumas tarefas traduzem-se em incentivos diferentes para os dois sectores se expandirem, o

que altera a composição da produção do país. Se o país é de grande dimensão, esta alteração criaria
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(19) A deslocalização ou subcontratação de partes da produção permite que a lógica de comércio de acordo com a vantagem comparativa de Ricardo seja
aplicada separadamente a cada uma dessas parcelas da produção.



desequilíbrios nos mercados mundiais aos preços iniciais e, por conseguinte, o preço relativo dos

bens tem de se ajustar. A alteração nos preços relativos tem implicações para a remuneração dos

factores produtivos que são comuns ao modelo H-O-S (teorema de Stolper-Samuelson).

O segundo efeito é o da oferta de trabalho. O aumento da transferência de algumas tarefas para o ex-

terior implica que uma redução da procura interna de trabalhadores que as desempenham, o que,

tudo o resto constante, implica que os salários desses trabalhadores tenham de cair para manter o

pleno emprego
20

.

Por último, os autores identificam um efeito produtividade que beneficia o factor que desempenha o

tipo de tarefas que se transfere. Este efeito parece ter passado despercebido na literatura anterior.

Quando as tarefas desempenhadas por um determinado tipo de trabalho podem ser transferidas para

o estrangeiro, as empresas que utilizam este tipo de trabalho intensivamente nos seus processos de

produção são as que mais ganham na poupança de custos
21

. Assim, estas empresas registam um

maior aumento de rentabilidade, o que as leva a expandir-se relativamente às que utilizam intensiva-

mente outros tipos de trabalho. A expansão destas empresas conduz a um aumento líquido da procu-

ra do tipo de trabalho que era utilizado nas tarefas transferidas. Assim, o salário real para esse tipo de

trabalho aumenta, tudo o resto constante. De acordo com Grossman e Rossi-Hansberg, a ideia para o

nome do efeito resultou da analogia entre a redução dos custos de transferência das tarefas e o pro-

gresso tecnológico enviesado para a utilização de um dos factores: ambos reduzem o custo de utiliza-

ção de um factor e a quantidade nacional do factor necessária para produzir um dado montante,

ambos beneficiam as empresas que utilizam o factor intensivamente, ambos criam incentivos para

estas empresas se expandirem e a expansão destas empresas pode levar a um aumento líquido da

procura de factores cuja produtividade tenha aumentado.

Os autores demonstram em que circunstâncias o efeito sobre a produtividade pode prevalecer sobre

os outros dois efeitos. Quando tal acontece, as reduções nos custos associados à transferência impli-

cam um aumento efectivo dos salários reais dos trabalhadores nacionais com níveis de qualificação

semelhantes aos utilizados no desempenho das tarefas que estão a ser transferidas. Por conseguin-

te, em contraste com o conflito ao nível da distribuição de rendimentos que resulta das reduções do

custo de comércio de bens em modelos de comércio tradicional como o modelo H-O-S, as reduções

no custo do comércio de tarefas podem gerar ganhos para todos os factores nacionais
22

.

No modelo desenvolvido por Grossman e Rossi-Hansberg, os ajustamentos à globalização ocorrem

ao nível das tarefas e não dos sectores, isto é, as tarefas que se transferem para o estrangeiro podem

ser desempenhadas num vasto conjunto de sectores (por exemplo, tarefas de introdução de dados

em todos os sectores). O modelo ilustra igualmente que nem todas as tarefas que requerem um dado

nível de qualificação podem ser transferidas para o estrangeiro, ou seja, existe uma relação fraca en-

tre as tarefas transferidas e o nível de qualificação do trabalho requerido para as desempenhar
23

.
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(20) Este efeito não aparece no modelo de H-O-S com especialização incompleta da Secção 2.2 (nesse modelo, o aumento dos factores pode ser acomodado
por uma alteração na composição do produto em cada país, sem qualquer impacto sobre os preços dos factores). No entanto, assumindo que o número de
factores de produção do país excede o número de bens transaccionáveis que este produz, então os preços dos factores no modelo reagirão à oferta de
factores.

(21) Os custos das empresas caem por duas razões. Primeiro, as empresas optam por transferir novas tarefas anteriormente desempenhadas em território
nacional. Segundo, as empresas poupam em tarefas infra-marginais que já eram desempenhadas no exterior antes da redução dos custos de
transferência. Este segundo efeito é o mais importante. A ideia é que a revolução tecnológica e da informação reduz os custos de desempenho de toda
uma gama de tarefas.

(22) Grossman e Rossi-Hansberg apresentam alguma evidência grosseira de que os ganhos de produtividade associados à transferência de tarefas
desempenhadas por trabalhadores menos qualificados para o exterior contribuíram para sustentar os salários desse tipo de trabalhadores nos Estados
Unidos. Contudo, a evidência empírica disponível sobre os efeitos da deslocalização sobre a produtividade é contraditória (ver Olsen (2006)).

(23) Blinder (2006) documenta empíricamente esta relação imperfeita referindo-se aos casos dos serviços de dactilografia (emprego pouco qualificado) e de
análise financeira (emprego altamente qualificado), ambos como exemplos de serviços já transferidos para países com custos baixos. Em contraste, há o
caso dos motoristas de táxi e dos pilotos de aviação. Nenhum destes serviços pode ser transferido, mas o primeiro constitui um trabalho com requisitos
negligenciáveis em matéria de formação observando-se o oposto no segundo caso. O autor refere igualmente que a maioria dos médicos não deverá
recear a deslocalização dos seus empregos, ao passo que os radiologistas já estarão a ser afectados por essas transferências.



5. UMA PEQUENA ECONOMIA ABERTA: ALGUMAS QUESTÕES DE
POLÍTICA ECONÓMICA

Os resultados dos modelos referidos nas secções anteriores aplicam-se directamente a uma peque-

na economia aberta, tal como Portugal. Os modelos mostram que, no longo prazo, as economias par-

ticipantes podem beneficiar da intensificação do processo de globalização. Uma fonte desses ganhos

é a alteração dos padrões de vantagem comparativa, que implica reestruturação e reafectação de fac-

tores produtivos. Estas alterações dos padrões de vantagem comparativa podem ser particularmente

significativas para países como Portugal – com níveis de capital humano e de desenvolvimento tecno-

lógico relativamente baixos quando comparados com os de outras economias avançadas – exigindo a

adopção de políticas para melhorar a capacidade de ajustamento da economia.

Os benefícios da globalização não se materializam instantaneamente. O processo de reestruturação

associado à globalização implica que as empresas têm de transferir recursos rapidamente para tirar

partido das novas oportunidades e dos ganhos potenciais e para minimizar os custos de ajustamento.

A velocidade do ajustamento é relevante. Um ajustamento rápido minimiza as perdas por se ter

recursos dedicados a utilizações ineficientes no período de transição.

Neste contexto, a globalização poderá ter tornado a política económica mais relevante. Em particular,

a materialização da totalidade dos ganhos líquidos da globalização exige o estabelecimento de um

contexto institucional adequado que facilite as alterações necessárias e que minimize os custos de

ajustamento. Como referido por Rodrick (2007), existe um consenso alargado em torno da ideia de

que apenas a abertura ao comércio não deverá conduzir a maior crescimento económico na ausência

de um conjunto alargado de reformas institucionais e de governação complementares.

A globalização pode exigir respostas de política a muitos níveis para reduzir os custos de ajustamento

associados. A duração do período de ajustamento e a magnitude dos efeitos adversos sobre o empre-

go estão relacionados com a flexibilidade do mercado de trabalho, isto é, com a facilidade com que os

trabalhadores se transferem de sectores em declínio para sectores em expansão. Deste modo, a pro-

moção de um conjunto de medidas no mercado de trabalho para assegurar esta flexibilidade é essen-

cial para facilitar uma reafectação rápida de recursos, especialmente em países como Portugal onde

diversos factores de rigidez ainda dificultam um funcionamento eficiente do mercado de trabalho. As

iniciativas destinadas a melhorar a mobilidade sectorial e ocupacional do trabalho – em particular,

através do investimento em capital humano, incluindo a reconversão de trabalhadores – são também

importantes. Estas medidas irão melhorar a capacidade de adaptação da economia à mudança quer

esta resulte da globalização ou de outros factores eventualmente mais relevantes, como sejam os

choques tecnológicos enviesados para a utilização de trabalho qualificado. As políticas e regulamen-

tação de promoção de mercados do produto flexíveis e concorrenciais contribuem igualmente para o

uso eficiente dos factores produtivos disponíveis, para a sua afectação sectorial adequada e para in-

centivar a adopção de novos processos produtivos. Finalmente, o investimento sustentado em

investigação e inovação, em particular pelo sector privado, é também necessário para tirar partido das

oportunidades criadas pela crescente integração dos mercados, num contexto de alterações de

vantagens comparativas em curso a nível mundial.
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6. CONCLUSÕES

Segundo os modelos teóricos analisados, a globalização implica uma melhoria de bem-estar a longo

prazo nos países envolvidos. Esta melhoria do bem-estar significa que os países ganham com a globali-

zação em termos do rendimento do habitante médio. Os ganhos de bem-estar podem resultar da reafec-

tação dos factores à sua utilização mais produtiva entre as indústrias, do fornecimento de uma maior

gama de variedades dos produtos aos consumidores face às disponíveis internamente e de aumentos

da produtividade agregada nas indústrias devido à auto-selecção das empresas mais eficientes
24

.

No entanto, os benefícios da globalização são obtidos através da reafectação de recursos. Esta reestru-

turação deverá ter efeitos sobre a distribuição do rendimento, quer a curto prazo, em consequência dos

custos de ajustamento, quer a longo prazo, em resultado de alterações permanentes na procura relativa

de factores (Rodrick (1998)). Deste modo, a globalização implica ganhos de eficiência, mas também en-

volve custos de reestruturação e consequências ao nível da distribuição do rendimento.

Com base nos modelos de comércio mais tradicionais, por exemplo o modelo H-O-S, o processo de re-

estruturação desencadeado pela globalização deverá ocorrer sobretudo entre sectores. De acordo com

estes modelos, cada país teria um conjunto identificável de sectores exportadores e de sectores concor-

rentes das importações. O aumento do comércio implicaria que os sectores exportadores expandiriam a

produção e a procura de trabalho, enquanto os sectores concorrentes das importações reduziriam a pro-

dução, possivelmente despedindo trabalhadores. Para as economias avançadas, esperava-se um de-

clínio dos sectores intensivos em trabalho menos qualificado, enquanto os sectores intensivos em

trabalho qualificado e/ou capital registariam uma expansão. Haveria destruição de emprego nos secto-

res intensivos em trabalho pouco qualificado e teria de haver uma reconversão do capital empregue nes-

ses sectores. No que diz respeito às consequências da globalização a nível da distribuição do

rendimento, o resultado tradicional com base no teorema de Stolper-Samuelson seria que a

globalização afectaria negativamente a remuneração do factor relativamente escasso – trabalho ou

trabalho pouco qualificado – nas economias avançadas.

A literatura teórica mais recente mostra que o ajustamento à globalização e o seu impacto sobre a distri-

buição do rendimento pode ser mais complexo e matizado. No que se refere aos processos de ajusta-

mento, os modelos de comércio recentes com heterogeneidade ao nível das empresas prevêem que

uma significativa reafectação de recursos poderá ocorrer igualmente dentro dos sectores e não apenas

entre sectores. Estes modelos incorporam mecanismos segundo os quais a globalização fomenta a ex-

pansão de empresas de maior produtividade e o encerramento de empresas menos eficientes em todos

os sectores, ou seja, tanto nos sectores exportadores líquidos como nos importadores líquidos. O mode-

lo recente de comércio de tarefas de Grossman e Rossi-Hansberg também sugere que a destruição e a

criação de emprego associadas à fragmentação internacional da produção não têm necessariamente

de ocorrer de acordo com padrões sectoriais bem estabelecidos ou com níveis de qualificação específi-

cos. No que respeita aos efeitos do comércio em termos de distribuição de rendimento, a implicação do

teorema de Stolper-Samuelson é atenuada nos modelos de comércio mais recentes. Nos modelos de

economias de escala e diferenciação de produtos, nos “novos novos” modelos de comércio com

heterogeneidade ao nível das empresas e no modelo de comércio de tarefas, existe a possibilidade de a

globalização gerar ganhos para todos os factores de produção.
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(24) Estes aumentos da produtividade agregada podem também resultar da auto-selecção dentro das empresas, num modelo de equilíbrio geral de comércio
internacional com empresas multi-produto que são heterogéneas quer em termos da produtividade específica à empresa quer em termos da produtividade
específica ao produto-empresa (Bernard, Redding and Schott (2006)). Na sequência da liberalização do comércio internacional, existe reafectação de
recursos entre empresas (à medida que as empresas com baixa produtividade geral saem da indústria) e dentro das empresas (à medida que as empresas
sobreviventes abandonam os seus produtos marginalmente produtivos).
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EFEITO DAS FRICÇÕES FINANCEIRAS NO
DESENVOLVIMENTO ECONÓMICO*

António Antunes**

1. INTRODUÇÃO

As restrições impostas ao funcionamento dos mercados financeiros variam muito entre países. Mui-

tas dessas restrições, como taxas e impostos explícitos ou implícitos sobre os serviços financeiros,

têm impacto sobre a margem líquida de intermediação financeira, que é uma medida da diferença en-

tre as taxas de juro dos empréstimos e dos depósitos. Demirgüç-Kunt et al. (2004) mostram que o ní-

vel de repressão financeira é muito elevado em países como a Bielorússia, o Burundi e o Gana, e

muito baixo na Suíça ou nos Países Baixos.

Outro tipo de restrições ao funcionamento do mercado de crédito tem a ver com a qualidade do siste-

ma legal. O Banco Mundial (2005) documenta variações muito grandes entre países em termos de re-

quisitos de colateral nos empréstimos e leis de falências. La Porta et al. (1998), por sua vez, mostram

que a qualidade das instituições que impõem o cumprimento dessas leis está positivamente

correlacionada com o grau de desenvolvimento económico.

Um problema interessante será então ver em que medida estas diferenças nas fricções financeiras

entre países explicam as diferenças observadas no grau de desenvolvimento económico, medido

pelo PIB per capita ou o rácio de crédito total sobre o PIB.

Este artigo estuda o efeito destas duas fricções no mercado de crédito sobre o desenvolvimento eco-

nómico das nações
1
. As fricções consideradas são os custos de intermediação financeira e a capaci-

dade de fazer cumprir contratos de crédito. Usando um modelo de equilíbrio geral com agentes

heterogéneos em termos de riqueza inicial e capacidade empresarial, bem como estimativas inde-

pendentes para as duas fricções financeiras, explicamos parcialmente as diferenças observadas en-

tre a economia americana e economias em diferentes estádios de desenvolvimento (europeias

desenvolvidas e em transição; latino-americanas; asiáticas).

Uma primeira conclusão é que as diferenças observadas entre economias europeias desenvolvidas e

os Estados Unidos podem ser, em várias dimensões (PIB per capita, rácio do crédito total sobre o PIB,

etc.), explicadas de forma significativa por diferenças em termos da capacidade efectiva de fazer

cumprir contratos de crédito. Esta medida corresponde, no modelo, à fracção de crédito que os inter-

mediários financeiros recuperam em caso de incumprimento por parte do devedor. Esta fricção finan-

ceira também explica uma parte significativa das diferenças, em termos de PIB per capita, entre

economias latino-americanas e europeias em transição, e os Estados Unidos.

Uma segunda conclusão é que as implicações quantitativas do modelo dependem crucialmente da

existência de um efeito de equilíbrio geral no salário e na taxa de retorno do capital. Este efeito de e-

quilíbrio varia consoante a taxa de retorno do capital seja determinada exogenamente (ou seja, dada

pelos valores dos mercados internacionais) ou endogenamente (ou seja, determinada como se a eco-

nomia estivesse completamente fechada). Os efeitos das fricções financeiras sobre o PIB per capita
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das economias são tipicamente mais pronunciados no primeiro caso do que no segundo. Isto implica

que alterações de políticas que afectem as duas fricções – e em especial a capacidade de fazer cum-

prir contratos de crédito – terão efeitos especialmente relevantes no caso de pequenas economias

abertas como a portuguesa. Simulações numéricas sugerem que uma parte significativa da diferença

de rendimento per capita entre Portugal e os Estados Unidos pode ser explicada por diferenças nas

fricções financeiras, e em especial no grau de protecção a credores.

Este artigo está estruturado da seguinte forma. Na próxima secção apresentamos de maneira simplifi-

cada o modelo utilizado e fazemos um breve resumo da literatura sobre este tema. Na Secção 3 são

feitos diversos exercícios quantitativos. A Secção 4 conclui.

2. FRICÇÕES NO MERCADO DE CRÉDITO COM AGENTES
HETEROGÉNEOS

Começamos por fazer uma descrição qualitativa do modelo usado neste artigo. O leitor interessado

encontrará uma breve revisão da literatura económica sobre este tema na Secção 2.2, bem como

uma caracterização mais detalhada do modelo na Secção 2.3.

2.1. Descrição qualitativa do modelo

Suponhamos uma economia cujos agentes recolhem utilidade quer do consumo quer dos recursos

deixados em herança aos seus descendentes. No início da sua vida, cada agente é caracterizado

pelo montante que herdou do seu antecessor (denotado por b) e pela sua capacidade enquanto em-

presário (x). Em face disto e observando o nível dos salários (w) e da taxa de juro (r), o agente decide

se virá a ser trabalhador ou empresário.

Se vier a ser trabalhador, ganhará o seu salário, consumirá uma fracção da riqueza acumulada (que

inclui também a sua herança inicial capitalizada à taxa r), e deixará o remanescente para o seu

sucessor.

Se vier a ser empresário, iniciará um projecto empresarial de acordo com uma tecnologia que depen-

de do número de trabalhadores e do montante de capital utilizados. Mais importante do que isso, a

quantidade de bens que o empresário consegue produzir a partir de uma determinada quantidade de

inputs depende linearmente da sua capacidade empresarial. O empresário tem à sua disposição um

mercado de crédito que permite financiar o seu projecto. A taxa de juro dos empréstimos nesse mer-

cado é r � �, em que � reflecte taxas e impostos explícitos ou implícitos, e outras fricções no mercado

de crédito.

Cada agente decide ser trabalhador ou empresário comparando as duas alternativas em termos de ri-

queza disponível ao longo da vida.

Os intermediários financeiros, que poderemos designar por bancos, captam fundos a todos os agen-

tes remunerando-os à taxa r , e emprestam-nos à taxa r � � aos empresários. No entanto, e de modo a

que os contratos de crédito sejam compatíveis com os incentivos dos agentes, os intermediários fi-

nanceiros só emprestam fundos até um valor tal que seja do interesse dos empresários honrarem os

seus compromissos no final do contrato. Para este montante ser bem definido, é necessário que exis-

ta alguma penalização em caso de incumprimento por parte do devedor. Designemos por � a fracção

dos ganhos do empresário que o credor consegue reaver em caso de incumprimento. Este parâmetro

mede o grau em que a estrutura legal de uma economia favorece a concessão de empréstimos, e re-

flecte aspectos relacionados com as leis de falências e de utilização de colateral no crédito. Trata-se,
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portanto, de uma medida do grau de protecção dos credores, uma designação conveniente que usa-

remos daqui para a frente. Quanto maior o valor de �, maior a penalização para o empresário em

incumprimento e maior o montante de crédito que um empresário com determinadas características

pode obter junto de uma instituição financeira.

Nesta economia, o salário w é determinado endogenamente pelo equilíbrio entre a oferta e a procura

de trabalho. A oferta de trabalho provém dos agentes que decidem ser trabalhadores; a procura de

trabalho é a agregação da procura gerada pelos empresários.

Quanto à taxa de juro, iremos estudar duas situações. Na primeira, consideramos que os bancos têm

acesso a um mercado de crédito externo, sem fricções, à taxa exógena e fixa r, podendo por isso pedir

emprestado o montante suficiente para acorrer à procura de fundos por parte dos empresários. Esta

situação corresponderá a uma pequena economia aberta aos fluxos de capitais.

Na segunda situação, a taxa de juro é determinada pelo equilíbrio entre a oferta e a procura de fundos

para investimento no mercado de crédito. A oferta de fundos é igual ao valor agregado das heranças

no início da vida dos agentes; a procura provém do capital que os empresários pretendem investir.

Este caso adequa-se melhor a economias fechadas ou a economias cuja dimensão afecta os

mercados internacionais de crédito.

Nesta economia, é possível demonstrar que a distribuição da riqueza deixada como herança é cons-

tante através das gerações, o mesmo acontecendo com os preços dos factores, após um período de

transição. É este “estado estacionário” da economia que iremos estudar.

2.2. Literatura

O modelo descrito anteriormente insere-se em pelo menos três vertentes da literatura económica.

Uma primeira vertente aborda a escolha ocupacional, a dinâmica do desenvolvimento económico e a

desigualdade, numa tradição que remonta a Lucas (1978) e Banerjee e Newman (1993).

O segundo grupo de estudos aborda a questão das disparidades de rendimento médio dos diferentes

países. Esta tradição remonta a Solow (1957). Estudos mais recentes de Prescott (1998) e Hall e Jo-

nes (1999) investigam a contribuição da acumulação de capital e da TFP dos diferentes países para

explicar as disparidades observadas. Outras contribuições deste veio da literatura procuram explicar

as diferenças de TFP através de diferenças em fricções nos mercados, distorções causadas pelas po-

líticas económicas, ou ainda barreiras à adopção de novas tecnologias (Parente e Prescott, 1999;

Acemoglu e Ventura, 2002).

A terceira literatura relevante é a que investiga o desenvolvimento dos mercados financeiros e o cres-

cimento económico. Alguns estudos abordam este tema numa perspectiva histórica, procurando ex-

plicar a evolução conjunta dos mercados e do nível de desenvolvimento económico (Greenwood e

Jovanovic, 1990; Boyd e Smith, 1998). Este artigo enquadra-se melhor num outro ramo desta literatu-

ra: aquele que estuda o impacto de mudanças de parâmetros da economia (relacionados com políti-

cas de contratos ou outras) nas variáveis endógenas. Enquadram-se neste grupo os trabalhos de

Castro et al. (2004), Amaral e Quintin (2007) e Erosa e Hidalgo-Cabrillana (2007), entre outros.

2.3. Formalização do modelo

De seguida apresenta-se uma descrição mais detalhada da economia usada neste artigo. O leitor me-

nos interessado nos aspectos técnicos do modelo poderá passar directamente para a Secção 3.
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2.3.1. Agentes

Admitimos que existe um contínuo de agentes de medida unitária. Cada agente é indexado por um

número � �i � 0 1; , vive durante um período fixo e igual para todos, e dá origem a um novo indivíduo.

Cada geração tem a mesma medida de indivíduos. A ligação entre as sucessivas gerações faz-se

através de heranças. Cada agente recolhe utilidade do consumo e da herança deixada ao seu

sucessor de acordo com a função de utilidade:

� 	 � 	U c bi

t

i

t

i



�

�� �

1

1

, � 	� � 0 1;

em que c t

i e b t

i

� 1 denotam, respectivamente, o montante consumido pelo agente ao longo da sua

vida, e a quantidade de bens deixamos como herança ao seu sucessor. A forma desta função de utili-

dade implica que o agente consumirá a fracção � da sua riqueza no final do período, e deixará a frac-

ção1� � como herança. Por simplicidade de notação, omitiremos na sequência o indicador individual i.

Cada agente é dotado de uma “capacidade empresarial” x. Esta variável é exógena, independente e

identicamente distribuída ao longo das gerações, e tem distribuição cumulativa � 	
 x , definida no in-

tervalo� �0;x . Iremos normalizar x a 1. O talento enquanto empresário de cada agente não é, pois,

hereditário nem pode ser manipulado pelo agente.

2.3.2. Produção

A produção é feita de acordo com uma tecnologia de rendimentos decrescentes à escala dada por:

y xk n

� �

em que � �, � 0 e � �� � 1. O bem produzido pode ser consumido, utilizado como capital, ou deixado

em herança. O capital deprecia-se completamente durante o período de produção.

2.3.3. Mercado de crédito

Cada agente tem duas opções para investir o seu capital. A primeira é alugá-lo sem risco aos interme-

diários financeiros à taxa r. A segunda é usar os seus recursos próprios para iniciar um projecto, e

eventualmente recorrer ao mercado de crédito para obter montantes adicionais de capital, à taxa r � �.

Neste último caso, vamos admitir também que os agentes não conseguem comprometer-se a pagar

principal mais juro do empréstimo na data da maturidade (ou seja, no final do período). Por outras pa-

lavras, se no final do período, e dadas as penalizações pelo incumprimento, for mais vantajoso para o

agente não pagar o empréstimo, ele não pagará. Sabendo isso e as características de cada potencial

devedor, os bancos só emprestarão um montante tal que o agente acabará sempre por escolher pa-

gar principal mais juro no final do empréstimo. Mais abaixo precisaremos como é feito o cálculo do

montante máximo a disponibilizar a cada empresário.
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2.3.4. Comportamento óptimo dos agentes

Cada empresário optimiza o uso de recursos com vista à produção do bem final. Consideremos pri-

meiro o problema de empresário com capacidade empresarial x para um nível fixo de capital k e dado

o nível de salários w:

� 	�
� �k x w xk n wn

n
, ; max
 �

Esta função dá-nos a produção líquida de salários, estando-lhe associada uma função de procura de

trabalho � 	n k x w, ; . Trata-se da parte apropriável pelas autoridades em caso de incumprimento, uma

vez que o capital se deprecia totalmente durante o período de produção.

Seja a o montante de investimento financiado pelo próprio empresário, e l o montante do empréstimo

pedido aos intermediários financeiros. O problema de optimização de um empresário com capacida-

de x e herança b é:

� 	 � 	 � 	 � 	V b x w a l x w r a r l
a l

, ; max , ;
,


 � � � � � �

� �0 0
1 1� �

sujeito a:

� 	 � 	�� �a l x w r l� � � �, ; 1

a b� .

A função objectivo é fácil de perceber. O primeiro termo representa o produto líquido de salários. O se-

gundo termo é o custo de oportunidade do capital financiado pelo próprio empresário. O terceiro termo

é o resgate do empréstimo, e inclui principal, juro, e custo de intermediação.

A primeira restrição garante que o empréstimo é compatível com os incentivos do banco e do empre-

sário. O valor que o credor consegue reaver do empresário em incumprimento, � 	�� a l x w� , ; , é su-

perior ou igual ao valor do resgate da dívida por parte do empresário, � 	1� �r l� . Esta restrição

também garante que o empresário prefere pagar o empréstimo a entrar em incumprimento. O valor

que o empresário consegue manter em caso de incumprimento, � 	 � 	 � 	1 1� � � �� � a l x w r a, ; , não

deverá ser superior ao que obtém se pagar o empréstimo, � 	 � 	 � 	� �a l x w r a r l� � � � � �, ; 1 1 . É tri-

vial mostrar que esta restrição é equivalente à anterior. Daqui fica claro que o parâmetro � terá uma

influência grande no montante máximo dos empréstimos.

A segunda restrição impõe que o nível de auto-financiamento é determinado pela herança do agente.

Associada a este problema está uma função de investimento � 	k b x w r, ; , , que nos dá a escala de in-

vestimento de cada empresário, dados o seu tipo e os preços.

2.3.5. Escolha ocupacional e consumo

Dados o seu tipo, � 	b x, , e os preços, � 	w r, , os agentes escolherão a ocupação que mais proveitos

lhes der: preferirão ser empresários se � 	V b x w r w, ; , � ; tornar-se-ão trabalhadores se

� 	V b x w r w, ; , � ; estarão indiferentes entre uma coisa e a outra se � 	V b x w r w, ; , 
 . Para simplificar

admitimos que em caso de igualdade todos decidem ser empresários. Esta hipótese é totalmente

inócua.

O rendimento total dos agentes ao longo da sua vida será dado por:
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� 	� � � 	Y V b x w r w r b
 � �max , ; , , .1

Este montante será repartido entre consumo e herança para o sucessor do agente, de acordo com a

função de utilidade vista anteriormente.

2.3.6. Equilíbrio de mercado

Definindo � 	� b como a medida (ou, se se preferir, a função de distribuição cumulativa) das heranças

no início do período, existirá equilíbrio no mercado de trabalho se:

� 	 � 	 � 	 � 	 � 	n x w r db dx db dx
empresários trabalhadores

; , .� 
 � 
�� ��


O integral do lado esquerdo é calculado sobre os pares � 	b x, tais que, dados os preços � 	w r, , os

agentes preferem ser empresários, e corresponde à procura de trabalho. O integral do lado direito

corresponde à oferta de trabalho. O salário de equilíbrio será aquele que torna ambos os integrais

iguais.

Quanto à taxa de juro e no caso em que ela é exógena, a equação do mercado de trabalho determina

o equilíbrio da economia. Se a taxa de juro for endógena, necessitamos de uma equação adicional

que caracterize o mercado de crédito:

� 	 � 	 � 	 � 	 � 	k b x w r db dx db dx
empresários todos

, ; , .� 
 � 
�� ��


O membro esquerdo desta equação é a procura de capital para investimento por parte dos empresá-

rios. O membro esquerdo traduz a quantidade de recursos existente no início do período, que será de-

pois utilizada na produção. Trata-se portanto da oferta de capital.

Antunes et al. (2007) mostram que esta economia é caracterizada, no estado estacionário, por uma

única distribuição endógena das heranças � 	� b e um par de preços � 	w r, . Estas grandezas depen-

dem evidentemente dos parâmetros do modelo, particularmente daqueles que mais nos interessam

neste artigo, � e �.

3. EXERCÍCIOS QUANTITATIVOS

Para uma análise quantitativa das fricções no mercado de crédito em que estamos interessados, te-

mos primeiro que calibrar o modelo para uma economia real. Esta será a economia de referência. Em

seguida usamos estimativas independentes dos parâmetros de interesse para o nosso problema, e

comparamos os resultados com os do caso de referência. Dessa forma poderemos avaliar o impacto

de mudanças de política económica que afectem esses parâmetros sobre medidas de desempenho

da economia, como o PIB per capita ou o total de crédito concedido em percentagem do PIB.

3.1. Calibração

O processo de calibração consiste em seleccionarmos algumas medidas da economia real que consi-

deramos importantes para o problema sob análise, e depois escolhermos parâmetros tais que as

mesmas medidas obtidas com o modelo sejam “semelhantes” às reais.
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Como referência iremos utilizar a economia americana no estado estacionário, entendido como um e-

quilíbrio de longo prazo em que as variáveis económicas crescem a taxa constante. As razões para

esta escolha prendem-se com a existência de dados, a relevância dessa economia, e, sobretudo, a

noção de que ela se encontra próximo do estado estacionário. Por exemplo, se olharmos para o gráfi-

co do PIB real dos Estados Unidos ao longo do tempo em escala semi-logarítmica veremos que, reti-

rando a componente de ciclo económico, temos algo muito parecido com uma recta de inclinação

igual à taxa de crescimento da economia americana. Adicionalmente, o quociente entre capital e pro-

duto, ou entre salários e produto, evidencia uma estabilidade notável ao longo do tempo, o que sugere

proximidade desta economia a um estado estacionário.

O Quadro 1 apresenta os valores atribuídos a cada parâmetro do modelo pela nossa calibração, bem

como as medidas da economia real que tentámos reproduzir no nosso modelo para a calibração de

cada parâmetro. A duração de cada período nesta economia é de 35 anos. No que diz respeito aos

parâmetros da função de produção, utilizámos valores que garantam que a fracção de salários e de

rendimentos do capital no PIB sejam iguais aos valores efectivamente observados. A fracção do ren-

dimento deixada como herança foi escolhida de modo a tornar a taxa de juro de equilíbrio do modelo,

r, igual taxa de rendibilidade real dos bilhetes do tesouro americanos no pós-guerra, que é de 2 por

cento segundo as International Financial Statistics do Fundo Monetário Internacional.

Para a função cumulativa de distribuição da capacidade empresarial escolhemos a forma paramétrica

� 	
 x x


1

� . O parâmetro � foi calibrado de modo a que o índice de Gini dos rendimentos dos empre-

sários igualasse 45 por cento, um valor reportado por Quadrini (1999).

Os custos de intermediação foram retirados de Demirgüç-Kunt e Huizinga (1999) e correspondem a

impostos explícitos ou implícitos pagos como percentagem do activo dos bancos
2
.

Finalmente, o parâmetro � é calibrado de maneira a que a percentagem de empresários na população

total seja cerca de 9 por cento, um valor reportado por Quadrini (1999).

O Quadro 2 compara algumas medidas obtidas a partir do modelo usando esta calibração, com as

suas contrapartes reais. Vemos que os objectivos da calibração são atingidos de maneira suficiente-

mente precisa (taxa de juro anual, percentagem de empresários, índice de Gini do rendimento dos

empresários). Para além disso, o rácio capital-produto e o quociente entre o crédito privado e o produ-

to (que são grandezas não utilizadas para calibrar o modelo) são notavelmente próximas dos valores

observados na economia americana, o que nos dá algum conforto para compararmos diferentes

economias em termos destas duas grandezas.
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Quadro 1

PARÂMETROS DO MODELO. CALIBRAÇÃO PARA A ECONOMIA AMERICANA

� 0.55 Fracção dos salários no rendimento

� 0.35 Fracção do capital no rendimento

� 0.94 Fracção do rendimento consumido

� 4.422 Distribuição da capacidade empresarial

� 0.005 Custo de intermediação

� 0.26 Protecção dos credores

(2) O uso de medidas como a margem líquida de intermediação financeira tem alguns inconvenientes (ver Antunes et al., 2008, para mais detalhes).22222



3.2. Impacto dos parâmetros

Vamos agora identificar as mudanças em algumas variáveis endógenas do modelo originadas por va-

riações nos parâmetros de intermediação financeira, �, e de protecção de credores, �. Estas variações

serão calculadas considerando a taxa de juro exógena ou endógena.

3.2.1. Intermediação financeira

O Quadro 3 apresenta a variação de algumas grandezas endógenas no modelo quando quadruplica-

mos o custo de intermediação financeira relativamente ao caso de referência. Olhemos primeiro para

o caso em que a taxa de juro é exógena. O produto per capita cai para 85.2 por cento do caso base e o

salário de equilíbrio para 85.9 do nível inicial. A percentagem de empresários aumenta, enquanto o

quociente entre o crédito concedido e o produto per capita cai de 2.02 para 1.46. A desigualdade da

distribuição do rendimento dos empresários, medida pelo índice de Gini, cai de 45.35 para 44.83 por

cento. Como explicar estas mudanças quando � passa de 0.5 por cento para 2 por cento? Este au-

mento no custo de intermediação tem o efeito de reduzir a procura de empréstimos por parte dos em-

presários para uma dada taxa de juro. Trata-se de um efeito de procura. A redução no montante dos

empréstimos faz cair o investimento em capital, o que diminui a procura de trabalho. Para haver equilí-

brio no mercado de trabalho, terá que haver uma combinação de menores salários e maior quantida-

de de empresas pequenas para compensar essa queda na procura. Isto significa que haverá agentes

adicionais a escolherem ser empresários e auto-financiarem os seus projectos; na margem, estes

agentes são também menos produtivos e terão menores heranças. Desta forma, haverá mais

empresários, mas com projectos menos produtivos e de menor escala. Há uma tendência para

uniformização dos rendimentos dos empresários.

Quando a taxa de juro é endógena, os efeitos da alteração em � nas variáveis endógenas que vimos

são muito menores. O produto per capita cai para 93.7 por cento do nível base. O salário passa a ser
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Quadro 2

ESTATÍSTICAS BÁSICAS DA ECONOMIA AMERICANA E DO MODELO

Economia

americana

Modelo

Taxa de juro real anual (%) 2 2

Impostos como perc. activos bancários 0.5 0.5

Percentagem empresários 9 8.8

Índice Gini empresários (%) 45 45.35

Rácio capital produto 2.5 2.24

Rácio crédito produto 1.98 2.02

Quadro 3

IMPACTO DE QUADRUPLICAR CUSTOS DE INTERMEDIAÇÃO EM ALGUMAS VARIÁVEIS DO MODELO

Base Taxa juro exógena Taxa juro endógena

Produto (base = 100) 100.0 85.2 93.7

Salário (base = 100) 100.0 85.9 96.7

% de empresários 8.8 9.3 9.1

Rácio crédito produto 2.0 1.5 2.0

Índice Gini empresários (%) 45.4 44.8 46.1

Taxa de juro anual (%) 2.0 2.0 0.8



96.7 do nível inicial. A percentagem de empresários aumenta (embora menos do que anteriormente),

enquanto o quociente entre o crédito total e o produto permanece praticamente inalterado. A desigual-

dade da distribuição do rendimento dos empresários agora aumenta para 46.1, e a taxa de juro real

cai para 0.82 por cento. Como racionalizar estes resultados? Ao efeito de procura descrito anterior-

mente junta-se agora um efeito de equilíbrio geral. Como a taxa de juro é endógena, a queda na pro-

cura de fundos originada pelo aumento no custo de intermediação faz cair a taxa de juro. Uma taxa de

juro menor implica maior nível de capital, maior produtividade e empresas de maior dimensão. O au-

mento na desigualdade do rendimento dos empresários sugere que a baixa nos rendimentos dos em-

presários já existentes (que reduziria a desigualdade) é mais do que compensada pela menor

produtividade dos empresários adicionais. O efeito de equilíbrio geral compensa parcialmente, em

diversas dimensões, o efeito de procura anterior. Os resultados no Quadro 3 sugerem que o efeito de

equilíbrio geral é quantitativamente muito importante.

3.2.2. Protecção de credores

Vamos agora reduzir o valor da protecção de credores para um quarto do valor de base (ver Quadro

4). Quando a taxa de juro é exógena, os efeitos são fortes. O produto per capita cai para 57.6 por cen-

to do nível inicial, enquanto o salário desce para 55.3 por cento do valor base. A percentagem de em-

presários aumenta significativamente para 12.9 por cento da população activa, enquanto o rácio do

crédito concedido sobre o produto per capita cai de 2.02 para 0.46. A desigualdade do rendimento dos

empresários diminui, embora o seu valor médio seja substancialmente menor. Novamente, há mais

empresários na economia mas eles são menos produtivos. O menor grau de protecção ao credor re-

duz os incentivos para contratos de crédito, o que faz diminuir o montante máximo disponibilizado a

cada empresário. A procura de fundos para investimento cai. Os efeitos dessa redução no crédito são

semelhantes ao efeito de procura descrito anteriormente.

Quando a taxa de juro é endógena, os efeitos são qualitativamente idênticos ao caso anterior, e nova-

mente vemos a importância do efeito de equilíbrio geral. A taxa de juro real cai, tornando-se negativa

(-2.65 por cento ao ano). Este resultado é consistente com a observação de Calomiris e Beim (2000)

de que algumas economias reprimidas financeiramente (economias fechadas, com baixo grau de pro-

tecção dos credores e elevados custos de intermediação) da América Latina, Médio Oriente e Norte

de África tiveram taxas de juro reais negativas (de -10 a 0 por cento ao ano) até ao início da

liberalização financeira dos anos 90.
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Quadro 4

IMPACTO DE QUADRUPLICAR A PROTECÇÃO DE CREDORES EM ALGUMAS VARIÁVEIS DO MODELO

Base Taxa juro exógena Taxa juro endógena

Produto (base = 100) 100.0 57.6 96.9

Salário (base = 100) 100.0 55.3 98.7

% de empresários 8.8 12.9 10.2

Rácio crédito produto 2.0 0.5 1.9

Índice Gini empresários (%) 45.4 43.3 49.7

Taxa de juro anual (%) 2.0 2.0 -2.7



3.3. Análise contra-factual

Uma vez identificados os efeitos principais causados por variações nos dois parâmetros � e �, vamos

usar o modelo para comparar diferentes economias. O exercício que iremos fazer consiste em obter

estimativas independentes de � e � para diversos países, resolver o modelo usando esses valores e

deixando todos os outros parâmetros iguais aos do Quadro 1. O propósito deste exercício é investigar

qual seria o produto per capita dos Estados Unidos se os custos de intermediação financeira e o grau

de protecção de credores fossem os mesmos que, por exemplo, os da Rússia. Desta forma tentamos

isolar os efeitos devidos somente a estes dois factores. As simulações serão feitas considerando a

taxa de juro exógena e endógena.

Iremos apresentar resultados para economias representativas da América Latina (Brasil), Europa

(França e Portugal), economias em transição (Rússia), e países asiáticos de elevado crescimento

(Singapura). Os custos de intermediação são medidos pelos impostos explícitos ou implícitos sobre a

intermediação em percentagem do total de activos pagos pelos bancos (ver Quadro 5). O grau de pro-

tecção de credores é baseado em Banco Mundial (2005) e Djankov et al. (2005), e consiste numa me-

dida entre 0 e 10 indicando o grau com que as leis de falência e as leis aplicáveis à utilização de

colateral promovem o acesso ao crédito. Trata-se de uma medida de juris para �. De forma a tornar

este valor uma medida de facto para �, multiplicamos o valor anterior por uma medida do grau com

que os empresários consideram ser as leis aplicadas (Kaufmann et al., 2003). Este valor é depois nor-

malizado usando o nível para os Estados Unidos como referência (� 
 0 26. ; ver Quadro 5)
3
.

Quando a taxa de juro é exógena, estes dois factores explicam mais de metade da diferença em ter-

mos de produto per capita entre o Brasil e os Estados Unidos, e toda a diferença em termos do rácio
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Quadro 5

ANÁLISE CONTRA-FACTUAL

Taxa de juro exógena Taxa de juro endógena

� � (em %) Produto Rácio crédito

produto

Produto Rácio crédito

produto

Estados Unidos (base) 0.260 0.5 100.0 2.0 100.0 2.0

Brasil (dados) 0.039 1.1 22.0 0.4 22.0 0.4
Custos de intermediação 0.260 1.1 94.2 1.8 97.8 2.0

Protecção de credores 0.039 0.5 49.2 0.3 93.8 1.9

Ambos 0.039 1.1 47.6 0.3 93.5 1.9

França (dados) 0.100 0.2 77.0 0.9 77.0 0.9
Custos de intermediação 0.260 0.2 103.1 2.1 97.8 2.0

Protecção de credores 0.100 0.5 68.4 0.7 97.7 1.9

Ambos 0.100 0.2 70.1 0.8 98.7 2.0

Portugal (dados) 0.136 0.3 53.0 1.3 53.0 1.3
Custos de intermediação 0.260 0.3 101.1 2.1 100.8 2.0

Protecção de credores 0.136 0.5 76.9 1.0 98.4 2.0

Ambos 0.136 0.3 78.3 1.0 99.0 2.0

Rússia (dados) 0.045 1.9 23.0 0.2 23.0 0.2
Custos de intermediação 0.260 1.9 86.3 1.5 93.9 2.0

Protecção de credores 0.045 0.5 51.2 0.3 96.5 1.9

Ambos 0.045 1.9 46.9 0.2 87.7 1.9

Singapura (dados) 0.380 0.5 68.0 1.2 68.0 1.2
Custos de intermediação 0.260 0.5 100.0 2.0 100.0 2.0

Protecção de credores 0.370 0.5 114.3 3.1 101.1 2.1

Ambos 0.370 0.5 114.3 3.1 101.1 2.1

(3) Os resultados obtidos usando o valor de juris para � referido anteriormente não alteram as conclusões obtidas com o valor de facto para um conjunto
alargado de países. Ver Antunes et al. (2008).33333



do crédito sobre o produto. Olhando para o impacto de cada parâmetro isoladamente, vemos que o

custo de intermediação financeira é menos importante do que a protecção de credores. Quando a

taxa de juro é endógena, estas fricções financeiras explicam apenas uma pequena parte da diferença

no produto per capita e no rácio do crédito sobre o produto. As simulações para a Rússia conduzem a

resultados semelhantes, embora os custos de intermediação pareçam ter maiores efeitos do que no

Brasil.

O caso de Singapura é interessante porque o parâmetro de protecção de credores é maior do que nos

Estados Unidos, e o do custo de intermediação é igual. O modelo prevê um produto per capita 14.7

por cento superior aos Estados Unidos, embora os dados apontem para um produto per capita 32 por

cento inferior. No contexto do modelo, diferenças em dois tipos de factores poderão explicar esta

discrepância:

I. Parâmetros como os que regem a distribuição da capacidade empresarial (� e x) ou a fracção dei-

xada como herança (1� �). Por exemplo, se os empresários dos Estados Unidos tiverem qualifica-

ções médias diferentes dos de Singapura, ou a infraestrutura institucional que os empresários

americanos utilizam (excluindo aquilo que tem a ver com mercados de crédito, explicitamente

modelados) for diferente da de Singapura, então os parâmetros � e x poderão ser diferentes

nestas duas economias, ao contrário do que admitimos.

II. A protecção a credores e o acesso ao crédito poderão não ter uma relação monotónica, como

assumido neste modelo. Dubey et al. (2005) mostram que quando alguns agentes entram em in-

cumprimento em equilíbrio poderá haver um nível óptimo de protecção aos credores.

As diferenças entre Portugal e os Estados Unidos nas fricções financeiras explicam, no caso da taxa

de juro exógena, cerca de metade da diferença em termos de produto per capita, o que sugere que,

como referido para Singapura, outros factores (e em especial a capacidade empresarial) poderão ex-

plicar parte da diferença remanescente. No rácio de crédito sobre o produto o modelo subestima o va-

lor verificado nos dados: 1.03 contra 1.27. No contexto do modelo, o sector financeiro português

parece, portanto, ser mais eficiente do que o parâmetro de protecção de credores faria supor. A menor

protecção de credores poderá estar a ser parcialmente compensada através de, por exemplo, maior

monitorização dos projectos financiados. Quando a taxa de juro é endógena, os resultados não

diferem substancialmente do caso base.

O caso francês é parecido com o português, excepto que os dados reais mostram mais proximidade à

economia americana do que o modelo, aplicando-se aqui o comentário que fizemos ao caso de

Singapura.

Em Antunes et al. (2008) mostra-se que os resultados anteriores são válidos para um vasto conjunto

de países: quando a taxa de juro é exógena, variações nos dois parâmetros explicam uma larga frac-

ção das diferenças entre países em termos de produto per capita e rácio do crédito sobre o produto.

Se a taxa de juro é endógena, estes resultados vêm substancialmente reduzidos por via de um efeito

de equilíbrio geral. Estes resultados são ainda válidos quando existe um sector de grandes empresas

sem restrições ao crédito.

Os dois paradigmas analisados (taxa de juro exógena ou endógena) podem ser vistos como dois ex-

tremos em termos da capacidade de os intermediários financeiros obterem recursos no exterior a ta-

xas de juro de mercado. Isto sugere que numa pequena economia aberta a taxa de juro deverá ser

largamente exógena, enquanto que numa economia fechada ou de grande dimensão a taxa de juro

deverá ser influenciada pelos parâmetros dessa economia. O corolário desta observação é que refor-

mas reduzindo os custos de intermediação ou aumentando a protecção efectiva de credores terão

maiores efeitos em países pequenos e com mercados financeiros abertos ao exterior. Estas reformas
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poderão revelar-se ineficazes em economias fechadas ao exterior (como era o caso da América Lati-

na, Médio Oriente e Norte de África antes da liberalização financeira dos anos 90), visto que o efeito

de equilíbrio geral tende a anular o efeito de procura pretendido.

Convém notar que, no caso de uma pequena economia aberta real, a taxa de juro efectivamente paga

pelos intermediários financeiros ao exterior pode ser afectada pelas condições dessa economia, e

dessa forma não ser totalmente exógena. Por exemplo, pode existir um prémio de risco de mercado,

de liquidez, ou operacional, entre outros factores. Isto implica que os valores obtidos para a taxa de

juro exógena serão o limite superior dos efeitos das variações nos parâmetros que considerámos.

Numa pequena economia aberta real como a portuguesa, em que existem outras fricções e incerteza,

os efeitos deverão situar-se algures entre os dois casos considerados (taxa de juro exógena e

endógena).

4. CONCLUSÃO

Neste artigo desenvolvemos um modelo para estudar qualitativa e quantitativamente os efeitos de

duas fricções financeiras – custos de intermediação e protecção de credores – sobre medidas de de-

senvolvimento económico: o produto per capita, o rácio do crédito sobre o produto, a fracção de em-

presários na economia, a desigualdade na distribuição do rendimento.

Utilizando medidas independentes para as duas fricções, vemos que o modelo pode explicar parte

das diferenças observadas entre países em termos do produto per capita e do rácio do crédito sobre o

produto. As implicações quantitativas do modelo dependem crucialmente de a taxa de juro ser exóge-

na ou endógena, com os efeitos sobre o produto per capita tipicamente mais acentuados quando a

taxa de juro é exógena.

As implicações de política económica do modelo são claras. Quando é razoável admitir que a taxa de

juro é exógena, como acontece se os bancos tiverem acesso a financiamento no exterior a taxas de

mercado, os efeitos de melhorias na tecnologia de protecção de credores e de intermediação finan-

ceira são grandes. Se a taxa de juro é endógena, como acontece quando os bancos não têm acesso a

financiamento externo a taxas de mercado, há um forte efeito de preços nos factores que tende a

reduzir o impacto das reformas.
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GLOBALIZAÇÃO, ALTERAÇÕES ESTRUTURAIS DAS
EXPORTAÇÕES E TERMOS DE TROCA DE PORTUGAL*

Fátima Cardoso**

Paulo Soares Esteves**

1. INTRODUÇÃO

As flutuações dos termos de troca constituem um importante tema de análise económica. Além dos

seus efeitos directos no bem-estar, medidos pelos recursos que são necessários despender para con-

tinuar a assegurar o mesmo nível de importações, os termos de troca são extremamente voláteis,

constituindo uma origem importante de flutuações económicas. Assim, tornou-se frequente utilizar

fórmulas mecânicas para medir o impacto dos termos de troca no PIB [Gutman (1981)] e incluir os ter-

mos de troca como um factor explicativo dos ciclos económicos [Backus e Crucini (2000)].

Este artigo analisa a evolução dos termos de troca de Portugal ao longo das últimas décadas. A análi-

se centra-se no comércio externo de bens excluindo energéticos, atendendo a que os efeitos de curto

e médio prazos dos preços de importação de combustíveis nos termos de troca são bem perceptíveis

e fáceis de quantificar devido à significativa volatilidade do preço do petróleo, ao elevado peso das im-

portações líquidas e à baixa elasticidade-preço da procura. A Secção 2 descreve os dados disponí-

veis, tentando caracterizar os recentes ganhos de termos de troca (excluindo energéticos)

evidenciados pela economia portuguesa. É importante enquadrar este fenómeno numa perspectiva

histórica e verificar se tal evolução é uma situação específica da economia portuguesa. Adicionalmen-

te, tenta-se analisar se o aumento dos termos de troca resultou maioritariamente da evolução dos

preços de exportação ou de importação.

A Secção 3 apresenta uma decomposição da evolução dos termos de troca por tipo de produtos, se-

guindo uma abordagem em linha com a apresentada em Baxter e Kouparitsas (2006). A primeira com-

ponente desta decomposição mede o efeito da especialização sectorial de cada país. Uma economia

tende a apresentar um aumento dos termos de troca se estiver especializada em produtos cujos pre-

ços internacionais apresentam um maior crescimento. Estes efeitos podem considerar-se relativa-

mente exógenos, pelo menos no curto prazo, na medida em que habitualmente não é fácil ou é

mesmo impossível deslocar a produção para outros sectores. Tipicamente, este tipo de especializa-

ção depende das dotações do país em recursos humanos, capital e recursos naturais. A segunda

componente está relacionada com diferenças entre preços de exportação e de importação para cada

tipo de produto, isto é, com a posição da produção nacional nos diferentes segmentos de mercado

bem como com a capacidade para importar de mercados com preços mais baixos.

Os resultados mostram que a evolução dos termos de troca foi dominada pelos efeitos de especializa-

ção relacionados com os preços do petróleo. Excluindo os energéticos e considerando os bens manu-

facturados, o aumento dos termos de troca está fortemente relacionado com a subida dos preços
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relativos das exportações em diversos grupos de produtos, em particular nos designados sectores

tradicionais: têxteis, vestuário e calçado.

As Secções 4 e 5 tentam aprofundar estes resultados, que sugerem os efeitos da globalização nos

preços de importação e algumas alterações estruturais em sectores exportadores tradicionais como

factores explicativos do recente aumento dos termos de troca. Na Secção 4, é apresentada uma esti-

mativa do efeito directo dos países de baixos custos na evolução dos preços das importações portu-

guesas de manufacturas, usando o mesmo tipo de metodologia utilizada em alguns estudos para

outros países. Na Secção 5, o sector do vestuário é apresentado como case-study para avaliar o pa-

pel das alterações estruturais no sector exportador. Existe evidência de que se verificou uma altera-

ção da composição neste sector, no sentido de um aumento do peso relativo de produtos de gama

mais elevada, contribuindo para um acréscimo dos preços médios de exportação.

Finalmente, a Secção 6 sintetiza as principais conclusões.

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

Quão invulgar foi esse aumento?

O Gráfico 1 apresenta a evolução dos termos de troca portugueses ao longo dos últimos 60 anos, com

base nas séries históricas habitualmente utilizadas pelo Banco de Portugal [Pinheiro et al.(1999)] para

o período anterior a 1995 e nos deflatores do comércio externo do Instituto Nacional de Estatística

(INE) para o período posterior.

Desde o final da década de 80 e contrastando com a aparente estabilidade observada anteriormente,

os termos de troca começaram a registar uma tendência de subida, interrompida nos anos mais re-

centes, num contexto de um significativo aumento do preço do petróleo. Essa tendência de subida

não pode ser explicada pelos efeitos directos do preço de petróleo. Com efeito, excluindo a compo-

nente energética, a tendência de subida dos termos de troca desde o final dos anos 80 é ainda mais

evidente.
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Gráfico 1

TERMOS DE TROCA DE PORTUGAL

Comércio externo de mercadorias, 1995=100

60

70

80

90

100

110

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Total

Excluindo energéticos

Fontes: INE e Banco de Portugal [Pinheiro et al. (1999)].
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Gráfico 2

TERMOS DE TROCA NOS PAÍSES DA OCDE
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Gráfico 3

TERMOS DE TROCA EM 23 PAÍSES DA OCDE
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Nota: (a) Excluindo observações fora do intervalo definido por 2 desvios-padrão em tor-
no da média.

Gráfico 4
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Foi esse aumento uma característica especial da economia portuguesa?

O Gráfico 2 apresenta a evolução dos termos de troca para os países da OCDE, considerando o co-

mércio externo de bens e serviços excluindo matérias-primas. Parece evidente que se verificou um

ganho generalizado de termos de troca desde o início dos anos 90, e que esses ganhos foram mais

acentuados no período mais recente. Com base na média não ponderada dos países da OCDE, a

taxa de crescimento médio anual foi de 0.8 por cento desde 2000, contra um aumento anual de 0.5 por

cento desde 1993.

A mesma evidência é obtida quando se considera um período mais longo. O Gráfico 3 apresenta a

evolução dos termos de troca (bens e serviços excluindo matérias-primas) para o período posterior a

1975, considerando uma amostra de 23 países da OCDE. Os termos de troca permaneceram em ní-

veis superiores na segunda parte da amostra, com uma tendência de subida mais evidente nos anos

mais recentes, quando os termos de troca registaram níveis máximos.

Essa evolução esteve mais relacionada com os preços de exportação ou de importação?

O aumento dos termos de troca (excluindo energéticos) de Portugal na primeira metade dos anos 90

verificou-se num contexto de aumento dos preços de exportação e de importação (Gráfico 4). O com-

portamento foi diferente a partir de 2000, quando ambos os preços passaram a registar evoluções

mais contidas. Esta evolução é ainda mais evidente quando se excluem os bens intermédios – nesse

caso, tanto os preços das exportações como o das importações registaram uma diminuição desde

2000 (4.9 e 1.8 por cento respectivamente).

Este tipo de evolução dos preços não ocorreu apenas em Portugal. O Gráfico 5 apresenta a evolução

dos preços de exportação e importação (excluindo matérias-primas) para os países da OCDE, real-

çando que os ganhos de termos de troca desde o final dos anos 90 ocorreram num contexto de

estagnação dos preços de importação.
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Gráfico 5

PREÇOS DO COMÉRCIO EXTERNO
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3. DECOMPOSIÇÃO DA EVOLUÇÃO DOS TERMOS DE TROCA

Os termos de troca resultam da diferença entre índices de preços que medem os deflatores das ex-

portações (P x ) e das importações (P m ), os quais podem ser expressos como uma média ponderada

das suas várias componentes
1
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com p xi e w xi (p mi e w mi ) a representarem o preço e o peso de cada componente i nas exportações

(importações). Em linha com Baxter e Kouparitsas (2006), a manipulação da equação anterior permite

decompor a evolução dos termos de troca em duas componentes
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O primeiro termo pode ser designado como um efeito de especialização inter-sectorial, o qual mede

os efeitos das diferentes composições sectoriais das exportações e importações. Um país tende a re-

gistar ganhos (perdas) de termos de troca se estiver mais (menos) especializado em bens cujos pre-

ços registam um maior crescimento. O exemplo mais óbvio está relacionado com as matérias-primas,

em particular com o petróleo. Quando se verifica um aumento do preço do petróleo, os países impor-

tadores tendem a registar uma deterioração dos seus termos de troca. O outro termo pode ser desig-

nado como um efeito intra-sectorial, o qual está relacionado com o preço relativo entre as

exportações e as importações do mesmo tipo de produto. Este efeito depende da posição da

produção nacional nas diferentes gamas de mercado bem como da capacidade para importar de

mercados com preços mais baixos.

O Gráfico 6 apresenta o resultado desta decomposição para o período posterior a 1995, enquanto o

Quadro 1 contém informação detalhada da evolução dos preços de exportação e importação nos vá-

rios grupos de produtos bem como o contributo para a evolução dos termos de troca através destes

dois tipos de efeitos.

A evolução dos termos de troca de Portugal foi significativamente influenciada pelo efeito de especiali-

zação inter-sectorial relacionado com o preço do petróleo (o contributo da componente energética e a

evolução total dos termos de troca apresentam um coeficiente de correlação superior a 0.8). A com-

ponente energética contribuiu negativamente em 9.7 p.p. para a descida de 6.4 por cento registada

pelos termos de troca desde 1995. Este contributo foi particularmente negativo durante os anos mais

recentes.

Boletim Económico | Banco de Portugal

Artigos | Primavera 2008

117

(1) Os deflatores do comércio externo (Px e Pm ) são calculados como índices do tipo Paasche, que medem as variações de preços face ao período anterior.211111111

(2) Este tipo de decomposição foi utilizado em Baxter e Kouparitsas (2006) para estudar a volatilidade de termos de troca. Uma limitação deste tipo de análise
prende-se com o facto dos resultados dependerem do nível de desagregação utilizado.



Quando se exclui a componente energética e se centra a análise no comércio de manufacturas, o

efeito de especialização intra-sectorial emerge como o principal responsável para o aumento dos ter-

mos de troca, em especial desde 2000. Este tipo de flutuações pode estar relacionado com efeitos de

qualidade, relacionados com uma evolução diferenciada da composição das exportações e

importações em cada um dos sectores.

Os termos de troca no comércio de manufacturas registaram um aumento de 2.6 por cento durante o

período considerado. No entanto, esse aumento não foi generalizado entre os vários grupos de

produtos considerados.

Esses efeitos estiveram muito relacionados com o comportamento dos preços dos produtos dos têx-

teis, vestuário e calçado, os quais contribuíram positivamente em mais de 4 p.p. para a evolução

global dos termos de troca. Esses ganhos foram comuns aos três sectores, reflectindo a forte queda

dos preços de importação, os quais registaram uma taxa de crescimento negativa de cerca de 14 por

cento desde 1995, enquanto os preços de exportação aumentaram em mais de 11 por cento.

O mesmo tipo de fenómeno verificou-se nos produtos de borracha e plástico, o qual também deu

um contributo importante para os ganhos de termos de troca. A forte redução dos preços de importa-

ção (cerca de 13 por cento) e a manutenção de um crescimento positivo dos preços de exportação

(acima de 18 por cento) traduziram-se num ganho de termos de troca superior a 30 por cento. Os pro-

dutos químicos deram também um contributo positivo, mas que não esteve relacionado com uma

descida dos preços de importação, os quais continuaram a crescer embora a um ritmo mais lento do

que os preços de exportação.

As máquinas e equipamento registaram também uma assinalável redução dos preços de importa-

ção, embora neste caso o mesmo também tenha ocorrido com os preços de exportação, de forma que

o contributo para a evolução dos termos de troca foi ligeiramente negativo. Refira-se que este resulta-

do tem subjacentes situações muito diferentes a nível mais desagregado, reflectindo a habitual falta

de homogeneidade deste tipo de produtos. Na classificação considerada, existiu um forte aumento

dos termos de troca no grupo “máquinas de escritório e computadores”, reflectindo a descida dos

preços de importação; o sector rádio, televisão e comunicações registou uma descida dos preços de
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Gráfico 6

TERMOS DE TROCA DE PORTUGAL

Contributos para o crescimento acumulado, em pontos percentuais
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Quadro 1

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

Em percentagem

Pesos médios implícitos Variação acumulada Contributos para a variação acumulada

dos termos de troca

Exportações Importações Preços de

exportação

Preços de

importação

Termos de

troca

Efeito

inter-sector

Efeito

intra-sector

Efeito

total

Agric.silv.e pescas 1.3 5.3 27.9 3.0 24.9 -0.6 0.7 0.1
Energéticos 2.2 9.0 189.3 219.1 -29.8 -8.9 -0.8 -9.7
Produtos das Indústrias Extractivas 0.8 0.3 78.2 20.6 57.6 0.3 0.2 0.5
Manufacturas 95.7 85.4 5.1 2.5 2.6 -1.1 3.8 2.7

Alimentares e bebidas 6.3 8.5 6.5 11.7 -5.2 -0.2 -0.3 -0.5

Têxteis, Vestuário e calçado 23.9 9.0 11.6 -14.1 25.8 0.3 3.9 4.2

Têxteis 8.8 4.8 4.4 -14.9 19.3 -0.2 1.3 1.2

Vestuário 9.1 2.2 8.3 -20.0 28.3 -0.1 1.5 1.4

Calçado 6.0 2.0 30.7 -2.8 33.5 0.6 1.1 1.6

Madeira, cortiça e papel 9.4 3.8 -2.0 -2.2 0.3 -0.2 0.1 -0.1

Minerais e produtos metálicos 9.4 9.6 18.4 17.8 0.7 0.2 -0.2 0.0

Produtos químicos 5.4 10.8 28.0 12.4 15.6 -1.0 1.5 0.5

Artigos de borracha e de matérias plásticas 3.0 3.2 18.5 -13.0 31.5 0.1 1.0 1.1

Máquinas e equipamentos 19.3 22.4 -8.8 -7.3 -1.5 -0.2 0.0 -0.2

Máq. escritório e computadores 1.1 2.7 44.4 -41.9 86.3 -0.1 1.6 1.5

Equip. de som e imagem 6.2 5.8 -32.9 -0.2 -32.7 0.0 -2.2 -2.2

Outras máquinas e equipamentos 12.0 14.0 4.2 -0.5 4.6 -0.1 0.5 0.5

Material de transporte 16.1 15.6 -7.3 10.9 -18.2 -0.1 -2.7 -2.8

Outros 2.9 2.5 15.9 -2.5 18.3 0.0 0.6 0.5

TOTAL 100.0 100.0 8.9 15.7 -6.8 -10.3 4.0 -6.4
Total excluíndo energéticos 97.8 91.0 5.8 2.6 3.3 -1.4 4.7 3.3

Fonte: Cálculos efectuados com base em informação do INE (índices trimestrais do tipo Paasche).



exportação e logo dos termos de troca; o item “outras máquinas e equipamento” registou pequenas

variações dos preços de importação e de exportação, e consequentemente termos de troca

relativamente estáveis.

Os preços do comércio externo do material de transporte registaram uma evolução singular. Os pre-

ços de importação continuaram a crescer enquanto os preços de exportação apresentaram alguma

diminuição, de forma que este sector deu o contributo mais negativo para a evolução dos termos de

troca.

4. OS EFEITOS DOS PAÍSES DE BAIXOS CUSTOS NOS PREÇOS DE
IMPORTAÇÃO DE MANUFACTURAS DE PORTUGAL

Como referido anteriormente, o recente ganho de termos de troca nas manufacturas, ocorreu num

contexto de uma relativa estabilização dos preços de importação. Nesta secção, tenta-se perceber

até que ponto essa evolução está relacionada com o aumento do peso dos países de baixos custos

nas importações portuguesas. Isto porque a crescente integração desses países é frequentemente

apontada como um factor explicativo da evolução muito contida dos preços de importação de manu-

facturas. Este impacto nos preços está relacionado com um simples efeito de composição: os produ-

tos com preços mais baixos provenientes de alguns países em desenvolvimento aumentaram o seu

peso no total das importações, baixando os valores unitários de importação.

O Quadro 2 apresenta o peso nas importações portuguesas de manufacturas de 41 países considera-

dos como de custos baixos, para o período de 1998 a 2006
3
. Este peso registou um aumento (em es-

pecial nos anos mais recentes), o qual foi comum a todos os produtos, com a excepção dos

“Alimentares e bebidas”. Os têxteis, vestuário e calçado foram os grupos de produtos onde o peso das

importações dos países de baixos custos registou o valor mais elevado (cerca de 16 por cento em

2006). O item “Minerais e produtos metálicos” também apresentou um peso superior a 10 por cento

em 2006.

Atendendo à evidência de um crescimento contido dos preços de importação e em linha com alguns

estudos disponíveis para outros países [veja-se Kamin et al (2004), Røstøen (2004), Sveriges Risk-

bank (2005), Bank of Finland (2006), Glatzer et al (2006) e ECB (2006)], procedeu-se à estimação do

efeito directo dos países de custos baixos nos preços de importação de manufacturas de Portugal.

Para tal calcularam-se índices tipo Paasche para cada um dos grupos de produtos considerados, utili-

zando-se valores unitários com o maior detalhe disponível (Nomenclatura Combinada a 8 dígitos)
4
.

Esta informação cobre cerca de 8000 produtos diferentes, procedendo-se a uma exclusão de outliers

definidos como os itens cujo valor unitário registe um crescimento anual maior do que 100 por cento

ou uma diminuição superior a 50 por cento. Posteriormente calculou-se um deflator excluindo os

países considerados como de baixos custos. A diferença entre estes dois deflatores de importação (o

total e o que exclui os parceiros de baixos custos) é usada como uma medida do efeito directo das im-

portações provenientes dos países de baixos custos. Naturalmente, esta decomposição aritmética

deverá ser interpretada com cuidado, constituindo provavelmente um limite inferior para o verdadeiro

Banco de Portugal | Boletim Económico

Primavera 2008 | Artigos

120

(3) Como critério de selecção, consideraram-se os países com um nível de preços inferior a 75 por cento do valor estimado para Portugal. Com base em dados
de paridade de poder de compra publicados no World Economic Outlook do Fundo Monetário Internacional para o período 1995-2006, 41 países foram
classificados como de baixos custos de produção: Albânia, Argélia, Argentina, Bangladesh, Bielorrussia, Bolívia, Brasil. Bulgária, Camarões, China,
Colômbia, Costa do Marfim, República Checa, Egipto, Estónia, Hungria, Índia, Indonésia, Kazaquistão, Quénia, Kyrgistão, Letónia, Lituânia, Macedónia,
Malásia, Marrocos, Nigéria, Paquistão, Paraguai, Peru, Filipinas, Polónia, Roménia, Rússia, Republica da Eslováquia, Sri Lanka, Tailândia, Tunísia,
Turquia, Ucrânia e Vietname.433333333

(4) Os valores unitários podem divergir dos dados oficiais para os deflatores do comércio externo – a diferença mais importante é que, os valores unitários não
são sujeitos a ajustamentos de qualidade. No entanto, este problema é minimizado (mas não resolvido) quando se utiliza um elevado nível de
desagregação.



efeito dos países de custos baixos nos preços de importação. Em primeiro lugar, esta estimativa é

apenas uma aproximação do verdadeiro efeito directo, uma vez que não considera os produtos prove-

nientes indirectamente dessas economias de baixos custos mas registados como importações

provenientes de outros países. Em segundo lugar, esta medida não incorpora os efeitos indirectos

através dos preços de exportação dos restantes países.

O Quadro 3 apresenta uma estimativa do efeito directo nos preços de importação de manufacturas

para o período 1998-2006. Como esperado, em termos gerais, esse efeito é negativo, em particular

para o período posterior a 2003. O efeito positivo para 2006 é uma excepção, a qual está relacionado

com o facto do maior crescimento dos preços de exportação dos países de baixos custos mais do que

compensar as pressões descendentes decorrentes do aumento do peso das importações

provenientes desses países com níveis de preços mais baixos.

De acordo com estes resultados, as importações provenientes de países de custos baixos contribuí-

ram directamente para uma redução da taxa de crescimento média anual dos preços de manufactu-

ras em cerca de 0.2 p.p. (0.4 p.p. desde 2003). Entre os vários grupos de produtos considerados, este

impacto negativo foi mais pronunciado nos têxteis, vestuário e calçado (um valor anual médio de -0.5

p.p.). Este efeito revela-se mais pequeno do que as estimativas obtidas para outros países com o

mesmo tipo de metodologia.

Kamin et al. (2004) estimam que a China terá tido um efeito negativo de 1 p.p. na taxa de variação mé-

dia anual dos preços de importação dos EUA no período 1993-2002. Aplicando a mesma metodologia

para 26 países, estes autores estimam um impacto da China no crescimento médio anual do preço

das importações de cerca de -0.25 p.p. (-0.1 p.p. para Portugal) com impactos mais expressivos de

cerca de -1.0 p.p. para os países com mais fortes relações comerciais com a China (EUA, Coreia e

Japão).

Outros estudos para alguns países específicos apontam igualmente para efeitos superiores. Bank of

Finland (2006) estima que as importações provenientes dos países de baixos custos terão diminuído

a taxa de crescimento anual dos preços de importação de bens industriais da Finlândia em aproxima-

damente 1 p.p. entre 1996 e 2005, em especial após 2000. Glatzer et al. (2006) apontam para um im-

pacto anual médio de -0.7 p.p. nos preços de importação de manufacturas da Áustria para o período

1995-2005. Resultados semelhantes são reportados por Sveriges Riskbank (2005) para a Suécia e

por Røstøen (2004) para a Noruega. Como seria de esperar, os resultados para a área do euro como

um todo apontam para um efeito mais forte, atendendo à exclusão dos fluxos de comércio intra-área e
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Quadro 2

PESOS DOS PAÍSES DE BAIXOS CUSTOS NAS IMPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS

Em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Média Variação

(em p.p.)

Total manufacturas 5.8 5.4 6.3 6.5 6.8 6.8 6.9 7.5 8.6 6.7 2.9

Alimentares e bebidas 8.7 8.8 7.4 7.2 6.4 7.5 7.5 7.7 7.5 7.6 -1.3

Têxteis, Vestuário e calçado 13.3 11.9 13.0 14.7 13.0 13.4 14.5 14.7 16.1 13.8 2.8

Madeira, cortiça e papel 6.0 6.9 6.9 6.9 7.5 6.8 9.2 8.5 7.6 7.4 1.7

Pordutos químicos 2.3 2.4 3.4 3.3 3.3 3.2 3.5 4.5 4.6 3.4 2.3

Artigos de borracha e de matérias plásticas 3.8 4.1 4.2 4.3 4.3 5.1 5.1 5.5 6.2 4.7 2.5

Minerais e produtos metálicos 7.0 7.2 8.0 8.8 9.5 10.3 9.1 11.8 13.8 9.5 6.8

Máquinas e equipamentos 3.3 3.2 3.5 3.2 4.6 4.3 4.5 5.0 6.4 4.2 3.1

Material de transporte 3.9 3.4 6.7 7.3 8.0 7.0 6.9 6.5 7.9 6.4 4.0

Outros produtos 6.6 6.7 8.0 7.8 7.9 8.4 9.4 9.5 9.7 8.2 3.1

Fonte: INE.



logo ao aumento do peso atribuído às importações provenientes dos países de baixo custo: ECB

(2006) estima uma significativa diminuição do crescimento dos preços de importação da área do euro,

em cerca de 2 p.p. por ano no período 1996-2005.

Como em Kamin et al. (2004), o menor efeito directo estimado para Portugal está relacionado com o

menor peso das importações provenientes directamente dos países caracterizados por custos de

produção muito baixos.

O Quadro 4 compara o peso destes países nas importações de manufacturas de vários países da

área do euro. Com efeito, Portugal é o país onde esse peso é menor (tanto em níveis como em termos

de variações acumuladas), e essa diferença é basicamente explicada pelo menor peso das importa-

ções provenientes da China e dos países da Europa Central e de Leste. Esta diferença assinalável

entre Portugal e os restantes países da área do euro pode estar relacionada com algumas caracterís-

ticas geográficas ou com uma especialização produtiva mais semelhante entre Portugal e esses
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Quadro 3

EFEITOS DOS PAÍSES DE BAIXOS CUSTOS NOS PREÇOS DE IMPORTAÇÃO

Em pontos percentuais

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Média

Total manufacturas -0.4 -0.1 0.5 0.0 -0.1 -0.7 -0.6 -0.4 0.3 -0.2

Alimentares e bebidas -0.8 -0.1 1.0 0.1 0.1 -0.5 0.1 -0.3 0.4 0.0

Têxteis, Vestuário e calçado -1.4 -1.1 1.5 0.2 -1.5 -0.7 -0.8 -1.1 0.9 -0.5

Madeira, cortiça e papel -0.2 0.0 0.7 -0.1 0.0 -0.8 0.9 0.2 0.7 0.2

Produtos químicos 0.0 0.1 0.5 -0.6 -0.2 -0.3 -0.2 0.4 0.3 0.0

Artigos de borracha e de matérias plásticas -0.1 -0.9 -0.1 0.2 0.2 -1.3 -0.8 0.2 0.4 -0.2

Minerais e produtos metálicos -0.3 -0.1 0.5 -0.4 -0.2 0.7 1.0 -1.3 -1.3 -0.2

Máquinas e equipamentos -0.4 0.0 -0.3 0.3 -0.1 -1.1 -1.1 -0.4 0.6 -0.3

Material de transporte -0.4 0.7 1.2 -0.3 0.2 -1.1 -1.8 -0.1 -0.1 -0.2

Outros produtos -0.1 0.3 -1.2 0.4 0.3 -1.0 -0.6 -1.3 -0.4 -0.4

Fonte: Cálculos efectuados com base em informação do INE.

Quadro 4

PESOS DOS PAÍSES DE BAIXOS CUSTOS NAS IMPORTAÇÕES DE MANUFACTURAS (PAÍSES DA ÁREA DO

EURO)

Em percentagem

Total dos 41 países dos quais

Europa Central e de Leste(a) China

1998 2006 variação 1998 2006 var 1998 2006 variação

Áustria 9.9 14.3 4.3 8.0 10.2 2.1 1.0 2.8 1.8

Bélgica-Luxemburgo
(b)

9.0 12.9 3.9 3.0 4.8 1.8 2.3 4.7 2.4

Finlândia 8.8 20.4 11.6 5.6 10.2 4.7 1.7 7.6 5.9

França
(b)

12.8 20.3 7.5 3.7 7.4 3.7 2.8 5.7 2.9

Alemanha 16.8 24.4 7.6 10.1 13.7 3.6 3.1 7.4 4.3

Grécia 10.6 17.8 7.2 5.2 9.1 4.0 2.5 5.2 2.7

Irlanda 4.6 8.4 3.9 0.9 2.4 1.5 1.5 3.8 2.3

Itália 12.9 23.3 10.4 5.7 10.8 5.2 2.7 7.2 4.4

Países Baixos 11.2 24.4 13.2 3.4 5.1 1.6 2.5 13.1 10.6

Portugal 5.1 8.1 3.0 1.4 3.4 2.0 0.9 1.9 1.0

Espanha 7.5 16.0 8.5 2.0 5.4 3.4 2.4 6.3 3.9

Fonte: World Trade Atlas.
Notas: As diferenças observadas nos pesos para Portugal entre o quadro 2 e o quadro 4 são devidas a diferentes fontes dos dados. (a) Bulgária, República Checa, Estónia, Hungria, Le-
tónia, Lituânia, Macedónia, Polónia, Roménia, Rússia, Eslováquia, Turquia e Ucrânia. (b) Primeiro ano disponível é 1999. No caso da França, os pesos referem-se ao total das
importações de bens.



países em desenvolvimento [Esteves e Reis (2005)]. No entanto, refira-se que esse menor efeito di-

recto não se traduziu numa evolução diferenciada dos preços de importação – utilizando dados do Eu-

rostat, a taxa de crescimento dos preços de importação de manufacturas em Portugal situou-se

próxima da observada para a média dos países da área do euro (Gráfico 7).

5. O SECTOR DO VESTUÁRIO COMO UM CASE STUDY

Atendendo ao seu importante contributo, é importante explorar a evolução dos termos de troca nos

sectores tradicionais. Enquanto a descida dos preços de importação é frequentemente relacionada

com a crescente concorrência dos países de custos baixos, a evolução diferenciada dos preços de

exportação pode constituir um sinal de algumas alterações estruturais.

Em termos gerais, a evolução dos valores unitários de exportação pode ser decomposta em: (i) a evo-

lução ponderada dos preços individuais; (ii) as variações de pesos ponderadas pelos níveis de pre-

ços; (iii) e um termo cruzado que considera tanto as variações de preços como de pesos.

� � � � �p p p pi i i i i i

i

� � �� �� � � �

� �

O segundo termo mede um efeito de composição. Uma alteração da estrutura de exportações, no

sentido de uma maior especialização em produtos com preços mais (menos) elevados, implica um

aumento (diminuição) do preço médio das exportações. O Gráfico 8 apresenta esta decomposição

para a evolução dos preços do sector do vestuário, utilizando a informação disponível para cerca de

420 diferentes produtos, tanto em termos nominais como em volume (em Kg)
5
. Os resultados apon-

tam para um efeito de composição positivo, estimando-se um contributo de 1.2 p.p. para a taxa de
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Gráfico 7

PREÇOS DE IMPORTAÇÃO DE MANUFACTURAS

EM PAÍSES DA ÁREA DO EURO

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

(5) Em primeiro lugar, excluíram-se os produtos não exportados em dois anos consecutivos. Os produtos com preços a crescer fora do intervalo (-25%, +25%)
ou com quantidades a evoluir fora do intervalo (-50%, +50%) foram igualmente excluídos. Refira-se que o mesmo tipo de exercício foi ensaiado para os
sectores dos têxteis e do calçado. No entanto, os dados micro não permitiram reproduzir razoavelmente a evolução dos respectivos preços de exportação.
Tal poderá estar relacionado com alguns ajustamentos de qualidade efectuados aquando da produção dos valores oficiais para os deflatores do comércio
externo. Em termos gerais, esses ajustamentos não são possíveis de reproduzir, devendo ser particularmente importantes nos sectores com menor
homogeneidade de produtos.



crescimento anual dos preços de exportação do sector de vestuário. Este resultado sugere alguma re-

composição deste sector, no sentido de um aumento do peso relativo dos produtos com preços mais

elevados, através de uma descida das exportações de produtos de gama mais baixa e de um redirec-

cionamento da produção para gamas de qualidade mais elevadas. A informação utilizada não permite

concluir qual destes dois efeitos de composição foi preponderante. De qualquer forma, o facto destes

sectores terem registado quebras de produção nos anos mais recentes sugere que uma parte desse

efeito de alteração de estrutura possa estar relacionado com alguma destruição de produção de

produtos de gama mais baixa.

6. CONCLUSÕES

Este artigo analisa a evolução recente dos termos de troca de Portugal. Esta evolução é enquadrada

numa perspectiva mais histórica e comparada com a verificada nos países da OCDE. Posteriormente,

em linha com a abordagem apresentada em Baxter e Kouparitsas (2006), a variação de termos de tro-

ca é decomposta em dois efeitos: a primeira componente mede o efeito da especialização de cada

país nos vários sectores; a segunda componente está relacionada com diferenças entre preços de

exportação e de importação para cada tipo de produto.

Os resultados mostram que a evolução dos termos de troca foi dominada pelos efeitos de especializa-

ção relacionados com os preços dos energéticos. Excluindo os energéticos e considerando apenas

bens manufacturados, o aumento dos termos de troca está fortemente relacionado com um aumento

dos preços relativos em diversos grupos de produtos, em particular nos designados sectores tradicio-

nais: têxteis, vestuário e calçado. Os resultados sugerem que o recente aumento dos termos de troca

possa estar associado, entre outros, a dois factores.

O primeiro é a crescente integração dos países de baixos custos nos mercados internacionais. O ga-

nho de termos de troca verificou-se na generalidade dos países da OCDE a partir dos anos 90, quan-

do se começou a verificar esse significativo aumento da concorrência internacional. Mais ainda, a
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Gráfico 8

PREÇOS DE EXPORTAÇÃO NO SECTOR DO

VESTUÁRIO

Contributos para a variação anual,

em pontos percentuais

Fonte: Cálculos efectuados com base em informação do INE.
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importância da globalização é reforçada pelo facto desse ganho de termos de troca estar relacionada

com uma evolução muito contida dos preços de importação. Vários estudos empíricos apontam o au-

mento da concorrência por parte de países de baixos custos de produção como uma explicação para

essa evolução dos preços de importação [ver, por exemplo, Kamin e tal. (2004) e ECB (2006)]. No

caso de Portugal, este efeito negativo nos preços de importação foi particularmente evidente nos sec-

tores habitualmente designados como tradicionais (têxteis, vestuário e calçado), isto é nos sectores

onde o peso das importações dos países de baixos custos registam os níveis mais elevados e onde os

preços de importação deram o contributo mais importante para a subida dos termos de troca.

O segundo factor é mais específico de Portugal, estando relacionado com o aumento dos termos de

troca nos sectores mais tradicionais. Em linha com resultados recentes para a evolução do emprego e

dos salários no sector dos têxteis [ver Banco de Portugal (2007)], existe evidência de que o preço das

exportações do sector de vestuário terá sido influenciado por um efeito de composição, o qual poderá

estar também relacionado com a crescente concorrência internacional. Este fenómeno de integração

traduziu-se numa progressiva mudança nas vantagens comparativas globais, implicando não só um

redireccionamento de alguma produção para produtos de qualidade mais elevada, mas também uma

quebra do peso das exportações de produtos de gamas mais baixas. Os resultados apresentados não

permitem concluir qual dos dois efeitos de composição terá sido o mais importante.
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ANÁLISE DA EFICIÊNCIA DOS HOSPITAIS-EMPRESA:
UMA APLICAÇÃO DA DATA ENVELOPMENT ANALYSIS*

Sara Moreira**

1. INTRODUÇÃO

Em Portugal, nos últimos anos, têm sido implementadas reformas que introduzem características de

gestão empresarial no sector público. Uma das áreas em que este processo é mais evidente é na saú-

de, com as sucessivas transformações, desde finais de 2002, de hospitais incluídos no sector das ad-

ministrações públicas em empresas públicas (hospitais-empresa
1
). À semelhança do sucedido

noutros países, a reforma deu origem à necessidade de avaliação dos efeitos do tipo de gestão e fi-

nanciamento sobre a eficiência dos hospitais. Neste estudo procura-se realizar esta análise para o

caso português centrando a atenção na primeira vaga de hospitais empresarializados. Para tal, com-

param-se os desempenhos, antes e após a reforma, do grupo dos hospitais-empresa com um grupo

de controlo, composto por hospitais que se mantiveram dentro do sector das administrações públicas

(hospitais SPA). São utilizados dados de 64 hospitais públicos (não se incluindo hospitais especializa-

dos, como os psiquiátricos, universitários e maternidades) para o período de 2001 a 2005. A análise

realiza-se sempre em termos relativos por via da comparação com o grupo de controlo e avalia a efi-

ciência técnica, ou seja, a capacidade de produzir a quantidade máxima de output dado um determi-

nado nível de recursos ou, alternativamente, de utilizar o mínimo de inputs para a realização de uma

determinada produção. O estudo da eficiência é baseado num método não-paramétrico: a Data Enve-

lopment Analysis (DEA). A metodologia é explorada em diversas variantes. Embora os resultados da

análise devam ser interpretados com prudência, em particular tendo em conta as limitações da base

de dados, a maior parte das abordagens permite concluir que, partindo de uma posição relativamente

mais ineficiente, os hospitais-empresa registaram ganhos de eficiência relativos (significativos de um

ponto de vista estatístico) face aos hospitais SPA.

A DEA é uma técnica que recorre a modelos de programação matemática para analisar as combina-

ções óptimas entre inputs e outputs, com base no desempenho observado de unidades produtivas

(ou prestadoras de serviços). Essas combinações constituem uma fronteira e permitem determinar os

níveis de ineficiência relativa. Os modelos DEA são frequentemente usados na avaliação de eficiên-

cia da provisão de serviços pelo sector público devido, em larga medida, à flexibilidade que permitem

introduzir na análise. Esta última revela-se essencial no caso dos hospitais, que são organizações

complexas e com muitas especificidades. No que respeita à estimação, são realizados dois procedi-

mentos distintos. Em primeiro lugar, resolvem-se modelos de programação linear que incluem todos

os hospitais para cada ano. Partindo dos resultados obtidos é apreciada a evolução dos dois grupos, o

dos hospitais-empresa e o de controlo, e afere-se a significância das diferenças dos seus desempe-

nhos. Neste tipo de formulação, a inclusão de todas as observações num só modelo corresponde a

assumir-se implicitamente que os hospitais têm acesso à mesma tecnologia. Considerando que os di-
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(1) Ao longo do artigo, os hospitais-empresa serão também referidos como hospitais EPE.



versos hospitais empresarializados passaram a enfrentar um novo contexto operacional, é possível

argumentar que têm acesso a uma tecnologia distinta. Nesta perspectiva, em segundo lugar, a amos-

tra é dividida nos dois grupos referidos e são estimadas duas fronteiras separadas. Com base nestes

resultados, os hospitais são projectados para a fronteira do seu grupo sendo, posteriormente,

construído um novo modelo com os dados ajustados, a partir do qual são comparados os

desempenhos. O objectivo deste procedimento é comparar as melhores práticas, não se avaliando a

eficiência média mas confrontando-se as eficiências máximas de cada grupo.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. A Secção 2 contextualiza a reforma do sector

hospitalar público no sistema de saúde português. Na Secção 3 descreve-se a base conceptual e

analítica da eficiência, com particular enfoque nos problemas de medição no sector hospitalar. A Sec-

ção 4 apresenta de forma breve a metodologia seguida. Na Secção 5 caracteriza-se a amostra e as

variáveis e descreve-se o procedimento de estimação. Na Secção 6 comentam-se os resultados e a

respectiva análise de sensibilidade. A Secção 7 conclui.

2. O SISTEMA DE SAÚDE PORTUGUÊS E A REFORMA DO SECTOR
HOSPITALAR PÚBLICO

Na generalidade dos países desenvolvidos, a tendência nas últimas décadas tem sido no sentido do

aumento do peso da despesa em saúde no PIB (Gráfico 1). Em Portugal, o ritmo de crescimento tem

sido muito acentuado (ultrapassando já a média da União Europeia), principalmente na componente

pública dos gastos que, nos últimos anos, representa mais de dois terços da despesa total (Quadro 1).

As projecções da OCDE apontam para a continuação de um forte crescimento. Em resposta a esta

tendência, os sistemas de saúde de muitos países têm sido sujeitos a medidas de política visando

quer a oferta de serviços de saúde, quer a sua procura. Ao nível da oferta são particularmente rele-

vantes as reformas que têm por finalidade promover a eficiência económica na prestação de cuidados

de saúde.

Em Portugal, a cobertura de cuidados de saúde é definida como universal quanto à população abran-

gida, sendo a prestação assegurada pelos actuais sistemas públicos, o Serviço Nacional de Saúde
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Gráfico 1

EVOLUÇÃO DA DESPESA EM SAÚDE

Em percentagem do PIB
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Fonte: OECD Health Data (2005).



(SNS) no continente e os serviços regionais de saúde nos Açores e na Madeira. Paralelamente, uma

fracção considerável da população (cerca de um quarto) beneficia de mecanismos de protecção su-

plementares, por via de subsistemas públicos (como a ADSE e sistemas específicos de alguns minis-

térios/categorias profissionais) ou privados (por exemplo, o SAMS, que abrange os trabalhadores do

sector bancário). Coexistem, ainda, os seguros de saúde privados de cariz voluntário. Em qualquer

um dos sistemas, os cuidados são prestados directa ou indirectamente, através de contratos com

outras entidades.

Originalmente, o SNS combinava o financiamento público com a prestação de cuidados de saúde pe-

las administrações públicas. Este tipo de sistema tem enfrentado graves problemas de ineficiência e

baixa capacidade de resposta às necessidades da população (Docteur e Oxley, 2003). Em Portugal,

desde meados da década de 90, verifica-se alguma descentralização na prestação de serviços de sa-

úde, pelo que coexistem agora serviços integrados (centros de saúde e hospitais públicos) e serviços

contratados (hospitais privados, farmácias, meios complementares de diagnóstico e terapêutica, en-

tre outros). Com efeito, as reformas progressivamente introduzidas traduziram-se numa aproximação

a um modelo em que a prestação do Estado passa a basear-se na contratualização com entidades

externas. Foi neste contexto que surgiu a reforma estrutural de 2002 cujas principais alterações ocor-

reram no sector hospitalar
2
, com a empresarialização de hospitais e o lançamento de Parcerias

Público Privadas (PPP).

A reforma de 2002 representou um projecto de elevada dimensão na medida em que abrangeu um

conjunto significativo de hospitais que, no seu conjunto, abarcavam cerca de metade da produção

hospitalar pública, dos profissionais médicos e de enfermagem e da capacidade instalada em termos

do número de camas disponíveis. O processo de selecção terá tido por base um conjunto de critérios,

dos quais se destacam a dimensão, a idade das instalações e factores de ordem económica
3
. Refi-

ra-se que as unidades foram inicialmente transformadas em sociedades anónimas de capitais exclu-

sivamente públicos, vindo posteriormente a ser convertidas em Entidades Públicas Empresariais

(EPE). A comparação entre as condições em que se desenvolve a actividade dos hospitais que se

mantiveram no sector das administrações públicas e dos hospitais-empresa permite concluir que se

tratou, simultaneamente, de uma alteração da forma de gestão para moldes empresariais e de uma
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Quadro 1

DESPESA PÚBLICA EM SAÚDE

Em percentagem da despesa total em saúde

1972 1982 1992 2002

Portugal 60.0 56.2 59.6 70.5

UE-15 (média) 73.2 80.0 76.5 74.5

EUA 37.2 40.8 42.4 44.9

Fonte: OECD Health Data (2005).

(2) O sector hospitalar português é maioritariamente composto por hospitais públicos cujos gastos representam grande parte das despesas do SNS. Guichard
(2004) identificou os pontos fracos do desempenho destas unidades, sendo de destacar o não cumprimento das restrições orçamentais (orçamentos
irrealistas, défices elevados que originavam reforços orçamentais ou posterior regularização de dívidas, num contexto de ausência de penalizações por
incumprimentos); a inexistência de controlos de qualidade; problemas graves ao nível da mão-de-obra (recrutamentos abaixo do nível óptimo em certas
áreas; remuneração do pessoal médico e de enfermagem unicamente em função da sua categoria profissional e tempo de serviço); e as longas listas de
espera para consultas e cirurgias.

(3) Segundo o Observatório Português dos Sistemas de Saúde (2003) “o processo de selecção teve por base um conjunto de critérios dos quais se destacam:
(i) dimensão: média dos hospitais, medida pelo número de camas, oscilando em regra, entre as 150 e 600 camas; (ii) antiguidade dos edifícios ou imóveis:
preferencialmente foram seleccionados os hospitais a funcionar em edifícios relativamente mais recentes; (iii) critério de ordem económica: hospitais que
potencialmente teriam saldo positivo se estivessem a ser financiados pela produção total e não por um valor histórico. Foram, ainda, tidos em consideração
outros factores/critérios anteriormente definidos, tais como: (iv) distribuição geográfica: preocupação em envolver hospitais de todo o país; (v)
manifestação de vontade: sempre que possível, acolhendo as candidaturas apresentadas pelos Conselhos de Administração dos hospitais e (vi)
obrigatoriedade dos valores dos défices não ultrapassarem uma percentagem de 30%.”



separação funcional entre o financiador e o prestador do serviço. Com efeito, já em 2003, a totalidade

dos hospitais empresarializados passou a ser paga como contrapartida da prestação de serviços aos

beneficiários do SNS. A sua actividade é enquadrada por contratos plurianuais de produção e conver-

gência celebrados entre os hospitais e o Ministério da Saúde. Nestes contratos-programa definem-se

os preços dos diversos serviços e fixam-se metas de convergência económico-financeira. Adicional-

mente, especificam-se quais os mecanismos de monitorização e avaliação da execução e estabele-

cem-se incentivos e penalizações. A partir de 2005 foram também celebrados contratos-programa

com os hospitais que se mantiveram dentro das administrações públicas. Apesar de serem

formalmente similares, inclusive no que respeita ao estabelecimento de objectivos de produção, o

financiamento destes hospitais continua a ser definido com base numa transferência orçamental

global.

Após a reforma, no sector hospitalar público passaram a coexistir três tipos de hospitais: os hospitais

EPE, os hospitais SPA e as PPP. Como as PPP não têm um peso significativo, a análise feita neste es-

tudo irá apenas considerar os hospitais EPE e os hospitais SPA, sendo que estes últimos

desempenham a função de grupo de controlo.

3. EFICIÊNCIA

3.1. Conceito e medição

As metodologias para avaliação da eficiência são muitas vezes classificadas em duas grandes cate-

gorias: indicadores de desempenho e métodos de fronteira
4
. A primeira categoria consiste num con-

junto de indicadores absolutos que medem aspectos particulares das unidades avaliadas, como é o

caso das tradicionais medidas de produtividade média. A principal desvantagem destes métodos é a

sua natureza parcial que, em função do indicador seleccionado, pode originar resultados contraditó-

rios. Para ultrapassar essa limitação, normalmente é feita uma agregação de vários indicadores parci-

ais. Este procedimento é, no entanto, criticável devido à arbitrariedade subjacente à escolha das

respectivas ponderações
5
. A segunda categoria corresponde às abordagens que permitem a obten-

ção de um indicador global de eficiência. A sua estimação empírica envolve geralmente dois passos: a

estimação de uma fronteira de eficiência e o cálculo do desvio de cada unidade em relação a essa re-

ferência. Farrell (1957) apresentou a primeira alternativa para medir a eficiência baseada na distância

da unidade sob avaliação a uma fronteira de produção. Esta seria determinada em função de um gru-

po de unidades com melhor desempenho, constituindo, portanto, uma abordagem de eficiência relati-

va
6
.

Nas últimas décadas foram desenvolvidas múltiplas metodologias de estimação da eficiência basea-

das no conceito de fronteira, sendo a Fronteira Estocástica
7

e a Data Envelopment Analysis as mais

frequentemente utilizadas. A primeira é paramétrica e emprega métodos econométricos, admitindo a

possibilidade da unidade estar sujeita a factores aleatórios exógenos ao incluir um termo de erro que

engloba duas componentes: a ineficiência e o resíduo estatístico. Uma das principais limitações desta
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(4) Para maiores detalhes, veja-se Coelli, Rao e Battese (1998).

(5) Para acompanhar a actividade dos hospitais-empresa, o Ministério da Saúde recorreu a um Tableau de Bord. Daí resultava um indicador de eficiência que
agregava indicadores de actividade hospitalar, de eficiência operacional, de índole económico-financeira e de qualidade. Este indicador enquadra-se nesta
primeira categoria, pelo que a monitorização por esta via padece dos problemas referidos. 555555555

(6) No seu artigo, Farrell decompõe conceptualmente a eficiência produtiva em duas componentes elementares – eficiência técnica e eficiência alocativa (ou
eficiência preço) – e apresenta uma proposta para a sua medição. Enquanto que a eficiência técnica se refere apenas às quantidades, a eficiência
alocativa entra em linha de conta com os preços.

(7) Na literatura é também denominada de Stochastic Frontier Analysis (SFA). 77777777777777



abordagem é a especificação a priori da forma funcional e da distribuição do termo de erro que condi-

cionam a análise de eficiência. Por sua vez, a DEA é não-paramétrica e recorre a técnicas de progra-

mação matemática, possibilitando medir a eficiência na presença de múltiplos inputs e outputs, sem

ser necessária a especificação de uma forma funcional. Contudo, neste método não é possível incluir

factores exógenos, ficando a distância à fronteira a dever-se apenas à ineficiência. Como consequên-

cia, os resultados podem ser muito sensíveis aos outliers e à selecção das variáveis. Uma vez que os

diferentes métodos têm vantagens e desvantagens, devem ser as características do sector em avalia-

ção, conjuntamente com as restrições de informação, a determinar, para cada caso, a técnica mais

apropriada. Na avaliação do desempenho de unidades do sector público, o método DEA é muitas

vezes preferido, porque parece ajustar-se bem às características particulares do seu processo

produtivo (veja-se Pedraja-Chaparro e Salinas-Jiménez, 2005).

3.2. Eficiência no sector hospitalar

A medição da eficiência hospitalar é dificultada pela natureza especial do seu processo produtivo. Os

problemas emergem, desde logo, ao nível da multiplicidade de objectivos e da definição da produção.

Com efeito, a produção dos hospitais deveria reflectir o seu impacto no estado de saúde da popula-

ção. No entanto, esta análise revela-se difícil, tanto conceptual como empiricamente. O estado de

saúde é função de múltiplos factores, muitos dos quais são exógenos aos cuidados recebidos. Em

função do tipo de análise, têm sido usadas diversas aproximações, sendo frequente, em análises mi-

croeconómicas de eficiência, a utilização de “outputs intermédios” como os serviços de saúde. Com

efeito, é facilmente aceite que a correlação entre a produção de serviços hospitalares e a melhoria do

estado de saúde da população é positiva e elevada. Uma dificuldade adicional relaciona-se com a di-

versidade dos hospitais, tanto ao nível das envolventes, como da combinação produtiva. Esta carac-

terística limita a determinação da tecnologia subjacente e, em consequência, da sua forma funcional.

Refira-se, ainda, que uma outra característica do sector hospitalar em alguns países é a escassez de

dados disponíveis, o que dificulta a comparação entre as diferentes unidades sob avaliação e

condiciona a capacidade das autoridades para monitorizarem e incentivarem a melhoria do seu

desempenho.

O número de estudos acerca da medição da eficiência do sector da saúde tem vindo a aumentar nos

últimos anos (Hollingsworth, 2003). A abordagem DEA domina a literatura. É, no entanto, de registar

que os estudos mais recentes têm dado uma crescente importância às metodologias paramétricas,

principalmente à fronteira estocástica (SFA). Os trabalhos que avaliam a capacidade dos diversos

métodos em medir a eficiência do sector hospitalar caracterizam a DEA como uma boa técnica para

análises globais, na medida em que os problemas ao nível da especificação do modelo afectam mais

os resultados individuais do que os resultados do grupo como um todo.

No que respeita à eficiência dos hospitais portugueses, não são conhecidos muitos estudos empíricos

baseados em técnicas de fronteira. Barros (2003), recorrendo aos métodos SFA e DEA, avalia a efi-

ciência no ano 2000, com o objectivo de fornecer um retrato dos hospitais-empresa antes da sua em-

presarialização. No que respeita às metodologias, conclui que o DEA apresenta resultados mais

robustos. Num âmbito diferente, Dismuke e Sena (1999) e Lima e Whynes (2003) analisam o impacto

das alterações no sistema de financiamento sobre o desempenho dos hospitais portugueses. Os pri-

meiros autores, considerando três tecnologias de diagnóstico, avaliam os efeitos do mecanismo de fi-

nanciamento por Grupos de Diagnóstico Homogéneos (GDH) sobre a eficiência técnica e a

produtividade, através do DEA e de métodos paramétricos. Os GDH são um sistema empírico de clas-

sificação utilizado internacionalmente, em que se definem “classes clinicamente coerentes e homo-
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géneas” em função das características e padrões de consumo semelhantes
8
. Por seu turno, Lima e

Whynes (2003) consideram um período de análise mais alargado e avaliam os efeitos da alteração

sobre os custos unitários por admissão e por paciente e, ainda, os impactos no número médio de dias

de internamento e no número de admissões.

A avaliação da empresarialização de hospitais no âmbito da reforma de 2002 já foi realizada. Em pri-

meiro lugar, são de referir as conclusões de uma comissão criada pelo Governo para proceder à análi-

se do impacto na qualidade, no acesso, na produção e na eficiência dos hospitais. No que respeita à

eficiência económica, a comissão optou por estimar uma função custo (definida segundo a metodolo-

gia “diferença das diferenças”), recorrendo ao método dos mínimos quadrados, e concluiu que “a

transformação em sociedades anónimas reduz os custos para uma mesma produção em quantidade,

complexidade e qualidade”. Em segundo lugar, refiram-se dois trabalhos que se baseiam na análise

de indicadores de desempenho. Um estudo da Direcção Geral da Saúde para a monitorização de hos-

pitais considera indicadores globais para avaliar a eficiência e a qualidade dos hospitais SPA e EPE.

Os resultados do indicador de eficiência, calculado para os anos de 2003 e 2004, revelam que os hos-

pitais-empresa eram em média menos eficientes em 2003, mas em 2004 ocupam já a melhor posição.

Um outro estudo, da Escola Nacional de Saúde Pública (Costa e Lopes, 2005) aborda, essencialmen-

te, as vertentes da efectividade (eficácia no tratamento) e eficiência no desempenho hospitalar, no pe-

ríodo de 2001 a 2004. Para aferir quanto à eficiência é calculado um indicador absoluto em função da

“demora média observada” e da “demora média esperada”. Os resultados revelam que os

hospitais-empresa a partir de 2003 apresentam melhores resultados.

4. DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

A metodologia DEA foi proposta por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) e, desde a sua formulação ini-

cial, tem registado uma evolução muito rápida em termos de desenvolvimentos e extensões. Para

mais detalhes, veja-se Cooper, Seiford e Tone (2000). A técnica baseia-se na estimação empírica de

uma fronteira mediante a aplicação de um modelo de programação matemática aos dados observa-

dos, que identifica as relações eficientes entre inputs e outputs. Na forma linear, esse modelo pode

ser representado da seguinte forma:

� �
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O objectivo deste problema é encontrar, para cada unidade avaliada( , , ,... )U j n
j

� 0 1 , uma combina-

ção linear das outras unidades que reduza proporcional ou radialmente o consumo dos m inputs para

o mínimo valor possível, mantendo a produção dos s outputs. Um valor estritamente positivo para �
j

implica que Uj é uma referência para U0. De notar que, do modelo resultam as ponderações mais fa-
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(8) A utilização deste sistema de classificação de episódios de internamento e de cirurgia de ambulatório permite agregar os doentes tratados de cada hospital
em cerca de 500 grupos. A existência deste sistema é particularmente útil em trabalhos como o que aqui se apresenta porque permite facilmente comparar
a produção dos diferentes hospitais.



voráveis que as n restrições permitem para U0, sendo o valor óptimo da função objectivo o seu indica-

dor de eficiência. Portanto, se �
�

�


 1
0

,U será classificada como ineficiente e a proporção máxima de

inputs que é possível reduzir é dada por (1
0

� �
* ). Note-se que, a construção da fronteira pressupõe a

resolução do programa para as n+1 unidades, sendo que as ponderações tipicamente variam.

No âmbito da metodologia, podem-se definir modelos alternativos com as mesmas condições de opti-

malidade. Com efeito, o problema apresentado é input-oriented visto estar centrado na variação dos

inputs, mantendo o nível de output. No entanto, seria possível definir um modelo equivalente mas out-

put-oriented, baseado na maximização do output com a manutenção dos inputs. Refira-se, ainda, que

os modelos originais DEA têm tido múltiplas extensões. Uma das mais importantes relaciona-se com

a capacidade de medir as eficiências/ineficiências de escala. A formulação anterior, apesar de não

considerar à partida uma especificação da forma funcional da fronteira de produção, pressupõe uma

fronteira com rendimentos constantes à escala. Uma outra importante linha de desenvolvimento da

metodologia baseia-se em programas com variáveis artificiais/fictícias. Desta forma é possível encon-

trar soluções óptimas que não correspondam unicamente a reduções ou expansões radiais/proporci-

onais que, muitas vezes, não traduzem uma medida correcta da eficiência relativa. Com efeito, no

modelo atrás apresentado, �
�

�

� 1 é uma condição necessária, mas não suficiente, para que uma

unidade seja considerada eficiente.

5. DADOS E MODELO

5.1. Fontes e amostras

Os dados utilizados no estudo foram, no essencial, obtidos junto da Administração Central do Sistema

de Saúde (ACSS), I. P. através dos relatórios anuais do SNS, dos balancetes dos hospitais ou de in-

formação disponibilizada directamente. Adicionalmente, foi necessário utilizar informação incluída

nos relatórios e contas dos hospitais EPE. Devido a diferenças nas estatísticas produzidas pelos dife-

rentes organismos, procurou-se, sempre que possível, usar uma só fonte para cada uma das

variáveis.

Sendo o objectivo deste estudo avaliar o impacto da transformação de hospitais em empresas públi-

cas, decidiu-se analisar os anos de 2001 a 2005. A hipótese de utilização do ano de 2002 como ano

base foi excluída, em particular, porque os dados financeiros dos hospitais empresarializados têm

quebras resultantes do facto da reforma ter tido início em meados de Dezembro desse ano. Opta-se

por terminar a análise em 2005 pois a utilização de anos mais recentes obrigaria a uma redução subs-

tancial da amostra. Com efeito, ter-se-ia de excluir as unidades cujos dados não estão disponíveis (à

data de elaboração do estudo) e hospitais que entretanto sofreram processos de fusão, com a

constituição de “centros hospitalares”.

À partida, procedeu-se à recolha de dados para cerca de 80 hospitais públicos portugueses, seleccio-

nando-se uma amostra de 64, em que se excluíram os hospitais especializados (como os psiquiátri-

cos, os universitários e as maternidades) e os hospitais com alguns problemas nos dados
9
. A

homogeneidade das unidades é uma característica muito importante na aplicação da metodologia

DEA, dado que se trata de uma análise de eficiência relativa e não-paramétrica. Refira-se, ainda, que

se manteve uma boa representatividade de ambos os grupos de hospitais, considerando 27 unidades

EPE e 37 SPA. Desta amostra foi seleccionada uma outra, relativamente mais homogénea, mas mais
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(9) Os problemas são mais visíveis quando se comparam diferentes anos e se confrontam diversas fontes. Adicionalmente, foi necessário agregar (ou
desagregar) observações de “centros hospitalares” quando estas eram reportadas em formatos distintos.



reduzida, composta por 25 hospitais-empresa e 23 unidades de controlo. A homogeneidade foi avalia-

da em função da dimensão e do mix de produção dos hospitais
10

. Deste procedimento resultou uma

diminuição considerável no número de unidades de controlo, uma vez que os hospitais que se

mantiveram no sector das administrações públicas incluem muitas unidades de dimensão reduzida.

5.2. Variáveis

No Quadro 2 sumariam-se as variáveis utilizadas. Atendendo à disponibilidade de dados e à realidade

dos hospitais portugueses optou-se por considerar como categorias de “outputs intermédios”: o inter-

namento, a consulta externa, a urgência, o hospital de dia e a cirurgia de ambulatório. O tratamento de

doentes em regime de internamento constitui a principal actividade diferenciadora dos cuidados pres-

tados num hospital face a outros estabelecimentos de saúde. Neste estudo contabilizam-se os episó-

dios em função do número de doentes saídos ajustado por um índice que permite entrar em linha de

conta com as diferenças de complexidade dos tratamentos. Nos hospitais portugueses, os episódios

de internamento são classificados em Grupos de Diagnóstico Homogéneos que, posteriormente, de

acordo com os respectivos pesos relativos (função do custo de cada grupo), permitem a agregação

num único indicador – o índice de case-mix de internamento (ICM-I). Assim, este índice reflecte a po-

sição relativa de um hospital face aos outros, em termos da sua maior ou menor proporção de interna-

mentos de doentes com patologias complexas e, consequentemente, mais consumidoras de

recursos. No que respeita ao tratamento em regime de ambulatório, refira-se que no caso das consul-

tas externas, a unidade de medida utilizada é o número total de consultas ajustado pelo ICM-I. O ajus-

tamento resulta da convicção de que o consumo de recursos das consultas está fortemente

correlacionado com os serviços de internamento disponíveis. Não foi possível, ainda que desejável,

desagregar o total de consultas entre médicas e não-médicas. No entanto, o ajustamento pelo ICM-I

minora esta limitação. No caso das urgências e do hospital de dia não foi possível fazer qualquer ajus-

tamento pela complexidade de tratamentos, pelo que se considera o total de episódios e o total de

sessões, respectivamente. Já a medição das cirurgias de ambulatório é feita de forma semelhante à

das consultas externas, com excepção de o indicador de ajustamento ser o índice de case-mix do

ambulatório (ICM-A). Note-se que as cirurgias de ambulatório são intervenções cirúrgicas que não

dão lugar a internamento mas como são classificadas em Grupos de Diagnóstico Homogéneos, é

possível calcular um ICM-A.

Conceptualmente os inputs são habitualmente classificados em trabalho e capital. Neste estudo, o

factor produtivo capital é representado pela variável “lotação” que representa o número de camas dis-

poníveis e apetrechadas para o internamento imediato dos doentes (excluindo berçário e serviço de

observação). No que respeita ao factor trabalho, em termos de unidades físicas, são consideradas

quatro variáveis: “médicos”, “enfermeiros”, “técnicos de diagnóstico e terapêutica” e “outros funcioná-

rios”. A desagregação escolhida reflecte as diferenças de custos associadas às várias categorias pro-

fissionais. Não foi possível, devido à indisponibilidade de dados, medir as variáveis em termos de

equivalentes a horário completo. Adicionalmente, consideraram-se as variáveis “consumíveis”, “for-

necimentos e serviços externos ajustados” e “remunerações do pessoal”, medidas em termos finan-

ceiros, porque, para além de englobarem muitos inputs, dificilmente estão disponíveis em unidades

físicas. A primeira consiste nos custos das matérias consumidas e inclui, essencialmente, produtos

farmacêuticos e material de consumo clínico. A segunda engloba os custos com subcontratação e for-

necimentos externos, como água, electricidade e telefone. Excluíram-se os custos com rendas e alu-
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(10) A amostra reduzida foi seleccionada com base nos dados para 2001. A dimensão foi medida pelo número de camas (entre 90 e 650 camas) e resultou na
exclusão de 12 hospitais. O critério “mix de produção” consubstanciou-se na existência de episódios de urgência e na prestação de pelo menos um dos
seguintes serviços: hospital de dia e cirurgia de ambulatório.1010101010101010101010101010
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Quadro 3

ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS DOS HOSPITAIS EM 2001

Amostra completa Amostra reduzida

EPE SPA EPE SPA

Média Desvio-padrão Máximo Mínimo Média Desvio-padrão Máximo Mínimo Média Desvio-padrão Média Desvio-padrão

Outputs:

INT 13 401 5 864 31 995 4 894 10 296 10 537 58 151 1 576 13 387 6 097 11 451 6 836

CEX 103 737 87 341 466 190 24 829 75 071 88 333 452 762 7 120 102 743 90 831 82 654 67 000

HDD 6 447 6 500 30 599 0 6 270 10 001 51 186 0 6 014 6 567 7 567 11 350

URG 101 442 54 935 208 249 0 80 528 38 210 175 065 25 299 109 558 48 407 90 879 36 824

CAM 340 618 3 045 2 228 264 1 011 0 350 640 237 254

Inputs:

LOT 353 134 625 140 270 220 1 078 48 363 132 316 174

MED 210 155 795 47 152 185 902 6 210 160 172 147

ENF 400 175 923 151 299 257 1 183 33 406 180 348 220

PAR 80 43 215 21 61 63 330 1 79 44 69 44

OUT 529 246 1 329 179 409 360 1 837 73 533 254 467 277

PTO 1 219 594 3 262 400 921 855 4 252 144 1 228 614 1 056 671

COM 12 784 11 797 59 564 1 301 9 106 10 967 45 626 418 12 334 12 048 10 326 10 222

CFS 8 421 3 922 19 707 3 055 6 599 6 780 37 154 764 8 564 4 041 7 404 4 517

CPE 25 775 13 024 73 140 9 130 19 685 19 411 95 477 2 323 26 060 13 476 22 612 15 205

CTO 46 981 27 645 152 411 13 486 35 390 36 684 178 258 3 692 46 958 28 771 40 343 29 425

Quadro 2

DEFINIÇÃO DAS VARIÁVEIS

Sigla Nome Descrição

Outputs:

INT Internamento Número de doentes saídos (sem SO nem bercário) ajustados pelo índice de case-mix de internamento.

CEX Consultas externas Número total de consultas externas ajustadas pelo índice de case-mix de internamento.

HDD Hospital de dia Número total de sessões de hospital de dia.

URG Urgências Número de atendimentos do serviço de urgência.

CAM Cirurgia de ambulatório Número de cirurgias de ambulatório ajustadas pelo índice de case-mix de cirurgias de ambulatório.

Inputs:

LOT Lotação Número de camas, excluindo berçário e S.O. (medidas a 31 de Dezembro)
(a)

.

MED Médicos Número de médicos (medidos a 31 de Julho)
(b)

.

ENF Enfermeiros Número de enfermeiros (medidos a 31 de Julho)
(b)

.

PAR Paramédicos Número de técnicos de diagnóstico e terapêutica (medidos a 31 de Julho)
(b)

.

OUT Outros efectivos Número de efectivos, excepto médicos, enfermeiros e paramédicos (medidos a 31 de Julho)
(b)

.

PTO Total de efectivos Inclui MED, ENF, PAR e OUT.

COM Consumíveis Custo de matérias consumidas (conta 616
(c)

), em milhares de euros.

CFS Custo dos fornecimentos e serviços externos ajustados Custo dos fornecimentos e serviços externos (conta 62
(c)

), excluindo rendas e alugueres (conta 62224
(c)

), em milhares de euros.

CPE Custo das remunerações do pessoal Custo dos ordenados e salários (conta 6421), dos subsídio de férias e de natal (conta 6423
(c)

) e das remunerações adicionais (conta 6422), em milhares de euros.

CTO Custo total Inclui COM, CFS e CPE.

Notas: (a) Para alguns hospitais, só está disponível o número médio. (b) Para alguns hospitais, estão medidos a 31 de Dezembro, em particular no caso dos hospitais EPE. (c) Contas do Plano Oficial de Contabilidade do Ministério da Saúde (POC-MS).



gueres (daí denominar-se de ajustada), porque as diferenças entre os hospitais nesta matéria

resultam, na maioria dos casos, de factores externos à sua gestão. As “remunerações do pessoal”

compreendem todos os rendimentos do trabalho respeitantes aos vencimentos, subsídios de férias e

de Natal e as remunerações adicionais (no essencial, custos com horas extraordinárias, noites e

suplementos). Por fim, de notar que os inputs “total de efectivos” e “custo total” são somatórios de

outras variáveis.

No Quadro 3 são apresentadas, para as amostras completa e reduzida, as principais estatísticas des-

critivas para o ano de 2001, desagregadas entre os grupos EPE e SPA. Como já foi mencionado na

secção precedente, os hospitais-empresa têm uma dimensão média superior à do grupo de controlo.

Este resultado é aliás visível quando se consideram outras variáveis além da lotação. De notar que

esta situação se atenua substancialmente na amostra reduzida. As estatísticas revelam ainda que,

em geral, os desvios-padrão das diferentes variáveis são muito elevados, evidenciando uma hetero-

geneidade significativa entre hospitais. Ainda assim, o grupo EPE parece ser mais homogéneo, na

medida em que apresenta uma menor dispersão face à média. Este facto deverá decorrer dos

critérios que estiveram por trás da selecção do grupo de hospitais a empresarializar aquando da

reforma.

No que respeita à evolução dos outputs e dos inputs no período 2001-2005, apresentada em termos

médios no Gráfico 2, refira-se que as diversas variáveis têm comportamentos distintos ao longo do

período. As diferenças nos outputs são particularmente significativas. Enquanto que os episódios de

urgência estabilizam, as cirurgias de ambulatório e as sessões de hospital de dia aumentam de forma

significativa. Os inputs não registam taxas de variação média tão díspares. Ainda assim, enquanto a

lotação apresenta uma queda ligeira, os efectivos e os inputs financeiros crescem (de forma significa-

tiva, em alguns dos casos). Relativamente à evolução relativa entre grupos, refira-se que a produção

hospitalar dos hospitais EPE aumentou em média mais que a dos hospitais SPA (com excepção dos

episódios de urgência). No que respeita aos inputs, as maiores diferenças de comportamento

observam-se em algumas categorias de efectivos e nos “consumíveis” e “fornecimentos e serviços

externos ajustados”.
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Gráfico 2

EVOLUÇÃO DO VALOR MÉDIO DAS VARIÁVEIS NOS HOSPITAIS EPE E SPA

Internamento

8 000

9 000

10 000

11 000

12 000

13 000

14 000

15 000

16 000

17 000

2001 2002 2003 2004 2005

Consultas externas

60 000

70 000

80 000

90 000

100 000

110 000

120 000

130 000

140 000

150 000

2001 2002 2003 2004 2005

Hospital de dia

3 000

4 500

6 000

7 500

9 000

10 500

12 000

13 500

15 000

16 500

2001 2002 2003 2004 2005

Cirurgia de ambulatório

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1 000

2001 2002 2003 2004 2005

Médicos

100

120

140

160

180

200

220

240

260

2001 2002 2003 2004 2005

Outros efectivos

250

300

350

400

450

500

550

600

650

2001 2002 2003 2004 2005

Urgências

60 000

65 000

70 000

75 000

80 000

85 000

90 000

95 000

100 000

105 000

2001 2002 2003 2004 2005

Lotação

200

220

240

260

280

300

320

340

360

380

2001 2002 2003 2004 2005

Enfermeiros

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

2001 2002 2003 2004 2005

Paramédicos

45

55

65

75

85

95

105

2001 2002 2003 2004 2005

Total de efectivos

750

850

950

1 050

1 150

1 250

1 350

1 450

2001 2002 2003 2004 2005

Consumíveis

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

16 000

18 000

20 000

2001 2002 2003 2004 2005

Custo dos FSE ajustados

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

10 000

11 000

2001 2002 2003 2004 2005

Custo das remunerações

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

2001 2002 2003 2004 2005

Custo total

4 000

14 000

24 000

34 000

44 000

54 000

64 000

74 000

2001 2002 2003 2004 2005

Hospitais EPE Hospitais SPA



5.3. Especificação do modelo

Para analisar a eficiência dos hospitais são calculadas fronteiras de eficiência com base no modelo defi-

nido na Secção 4, sendo obtidos indicadores de eficiência (� * ) para cada uma das unidades. Este pro-

cedimento repete-se para todos os anos considerados na análise. Tal como mencionado atrás, refira-se

que se trata de um modelo com rendimentos constantes à escala, ou seja, pressupõe que os hospitais

estão a operar na sua dimensão óptima (não existem ineficiências de escala). O problema inerente a

abandonar esta hipótese relaciona-se com a redução do número de unidades susceptíveis de servirem

de referência, aumentando o número de hospitais eficientes e os níveis médios de eficiência. Note-se,

também, que os indicadores são radiais e, portanto, referem-se à redução proporcional de todos os in-

puts, mantendo o nível de produção observada. Com efeito, os modelos que recorrem a variáveis artifici-

ais são de difícil aplicação num caso em que as variáveis têm unidades de medida muito díspares. A

opção entre modelos DEA input-/output-oriented é feita, geralmente, em função da flexibilidade na esco-

lha da combinação e quantidade de inputs ou dos outputs. No caso em análise revela-se preferível o uso

do modelo na versão input-oriented, uma vez que os gestores hospitalares têm muito provavelmente um

menor controlo sobre os outputs, que resulta do tipo de procura de cuidados de saúde que lhes é

dirigida, do que sobre os inputs.

Neste estudo considera-se um modelo exaustivo que inclui como inputs as variáveis “lotação”, “médi-

cos”, “enfermeiros”, “técnicos de diagnóstico e terapêutica” e “outros funcionários” e “consumíveis” e

como outputs, as variáveis “internamento”, “consultas externas”, “hospital de dia”, “urgências” e “cirurgi-

as de ambulatório” e estimam-se outras especificações com o objectivo de avaliar a sensibilidade dos

resultados a alterações no modelo. De notar que, tal como mencionado atrás, a metodologia permite in-

cluir variáveis físicas e financeiras, o que explica o uso de uma variável representativa dos consumos de

medicamentos e material clínico medida em unidades monetárias.

Para a estimação são realizados dois procedimentos DEA distintos. Em primeiro lugar, resolvem-se mo-

delos de programação linear que incluem todos os hospitais em cada ano, admitindo-se que têm acesso

à mesma tecnologia. Este procedimento é designado por “análise de fronteira global”. No segundo pro-

cedimento, baseado em Charnes, Cooper e Rhodes (1981) e aqui denominado de “análise de fronteiras

por grupos”, a amostra é dividida nos grupos EPE e SPA, sendo estimadas fronteiras separadas. Depois

de se determinarem as ineficiências intra-grupos, os hospitais são projectados para as respectivas fron-

teiras. Com essas observações fictícias constrói-se uma nova fronteira, contendo já todas as unidades,

e comparam-se os resultados do grupo EPE face ao SPA. Neste último caso, pressupõe-se que os hos-

pitais-empresa têm acesso a uma tecnologia diferente da dos hospitais que se mantiveram no sector

das administrações públicas. Trata-se de uma extensão da metodologia DEA que apresenta duas fases

de estimação: a primeira consiste na avaliação da eficiência intra-grupos e a segunda na avaliação in-

ter-grupos. Este procedimento constitui uma técnica mais refinada, em que se comparam as melhores

práticas dos dois grupos, pois não se avalia a eficiência média, mas confrontam-se as eficiências máxi-

mas. Os resultados dos modelos de programação linear são calculados usando dois softwares

específicos, o DEA-Solver (Kluwer Academic Publishers, 2000) e o EMS (Efficiency Measurement

System).

Após a estimação, os indicadores individuais são agregados por grupos. Para além da média simples, é

também calculada a média ponderada pela “lotação”. Esta permite atribuir um peso distinto aos hospitais

e, assim, evitar que os resultados fiquem muito dependentes de unidades de pequena dimensão. O im-

pacto da empresarialização dos hospitais sobre a eficiência é determinado comparando a situação pré

reforma, nos anos 2001 e 2002, com a situação pós reforma, nos anos 2003, 2004 e 2005.
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6. RESULTADOS

Para a correcta análise dos resultados obtidos é importante fazer uma clarificação quanto à interpreta-

ção das medidas de eficiência utilizadas neste estudo. Neste sentido, são de destacar três observa-

ções. Em primeiro lugar, apenas se aprecia a eficiência técnica (em particular, quanto se poderiam

reduzir os inputs mantendo os outputs constantes), sem realizar quaisquer ajustamentos em função

da qualidade dos serviços ou de eventuais mecanismos de discriminação de acesso. Em segundo lu-

gar, os indicadores apresentados são relativos e não absolutos, visto que se referem à avaliação do

desempenho individual relativamente a uma fronteira de eficiência construída a partir de observações

da mesma amostra. Este aspecto é particularmente importante quando se comparam valores de dife-

rentes anos. Por exemplo, uma evolução negativa num indicador de eficiência de um hospital não si-

gnifica que este se esteja a tornar mais ineficiente, implica apenas que, quando comparado com

outros hospitais, o seu desempenho relativo tem vindo a piorar. Finalmente, a consistência dos resul-

tados está crucialmente dependente quer da relativa homogeneidade das unidades, quer da qualida-

de dos dados, uma vez que erros sistemáticos na medição das variáveis têm impactos significativos

nas estimações. Numa tentativa de minimizar estes efeitos, além da análise de sensibilidade, serão

também apresentados resultados para a amostra reduzida.

6.1. Análise de fronteira global

Usando a metodologia DEA, são estimadas cinco fronteiras de eficiência (uma por ano, em que se in-

cluem o conjunto dos hospitais no mesmo modelo de programação linear) para as amostras completa

e reduzida, obtendo-se indicadores de eficiência por hospital e por ano. No Quadro 4 sumariam-se os

resultados para o total e para os grupos EPE e SPA. Os níveis de eficiência estão muito dependentes

do número de unidades e de variáveis. Mesmo com a amostra completa, o número de hospitais é rela-

tivamente baixo, pelo que o número de combinações possíveis para construir a fronteira não é muito

elevado. Por essa via, o modelo DEA possibilita a classificação de um elevado número de unidades

como eficientes. Este resultado seria mitigado se os hospitais fossem em maior número e/ou mais ho-

mogéneos. Os indicadores para a totalidade dos hospitais, agregados em médias simples e pondera-

da, são semelhantes em 2001 e 2002, em 2003 registam os níveis mais elevados e em 2004 e 2005

mostram uma queda. Por estarmos perante uma medida de eficiência relativa (e não absoluta), seria

errado concluir que os hospitais se tornaram tecnicamente mais eficientes em 2003 e menos em 2004

e 2005. Com efeito, conforme indicia o desvio-padrão, este resultado poderá decorrer de um maior

proximidade/afastamento das unidades ineficientes face à fronteira. De notar, na generalidade dos

anos, uma relação inversa entre as médias e o desvio-padrão. Refira-se ainda que as estimações

apontam para uma média ponderada menor que a simples. Neste sentido, parecem existir indícios de

que os hospitais de menor dimensão têm, em média, níveis de eficiência relativa superiores
11

.

O Gráfico 3 permite visualizar que, nos anos base (2001 e 2002), as médias dos indicadores de efi-

ciência são inferiores no grupo EPE. Para além disso, o desvio-padrão deste grupo é também menor

(ver Quadro 4). Isto sugere que as unidades escolhidas para se tornarem hospitais-empresa eram,

em média, menos eficientes que as unidades de controlo e corrobora a ideia de que se trata de um

grupo relativamente mais homogéneo. Barros (2003), no seu estudo sobre a eficiência dos hospitais

portugueses antes da reforma, conclui que, no ano 2000, o grupo que viria a ser empresarializado
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(11) Por exemplo, em 2001, dos 15 hospitais da amostra com menos de 100 camas, 11 obtiveram indicadores de eficiência relativa máximos. O estudo destes
resultados obrigaria a uma análise de eficiências de escala, não desenvolvida neste artigo.
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Quadro 4

INDICADORES DE EFICIÊNCIA DA ANÁLISE DE FRONTEIRA GLOBAL

Amostra completa Amostra reduzida

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Total

Média simples 0.85 0.85 0.90 0.89 0.88 0.87 0.86 0.91 0.89 0.88

Média ponderada 0.83 0.82 0.87 0.87 0.85 0.86 0.85 0.90 0.88 0.87

Desvio-padrão 0.14 0.14 0.12 0.12 0.12 0.14 0.14 0.11 0.12 0.12

Mínimo 0.56 0.57 0.62 0.60 0.59 0.57 0.58 0.68 0.63 0.63

Nº hospitais eficientes 22 20 27 24 27 19 17 21 17 19

EPE

Média simples 0.81 0.82 0.89 0.88 0.87 0.87 0.86 0.91 0.90 0.89

Média ponderada 0.81 0.81 0.88 0.87 0.87 0.86 0.85 0.91 0.89 0.88

Desvio-padrão 0.13 0.14 0.12 0.11 0.12 0.13 0.14 0.10 0.11 0.12

Mínimo 0.59 0.62 0.62 0.60 0.59 0.60 0.62 0.72 0.64 0.64

Nº hospitais eficientes 6 7 10 6 9 8 8 10 8 11

SPA

Média simples 0.88 0.87 0.91 0.89 0.89 0.88 0.87 0.91 0.88 0.87

Média ponderada 0.85 0.84 0.87 0.86 0.83 0.85 0.84 0.90 0.85 0.84

Desvio-padrão 0.14 0.14 0.12 0.13 0.12 0.15 0.14 0.12 0.13 0.13

Mínimo 0.56 0.57 0.63 0.62 0.63 0.57 0.58 0.68 0.63 0.63

Nº hospitais eficientes 16 13 17 18 18 11 9 11 9 8

Rácio EPE/SPA

Média simples 0.92 0.94 0.97 0.98 0.98 0.99 0.99 1.00 1.02 1.01

Média ponderada 0.95 0.97 1.01 1.02 1.05 1.02 1.01 1.01 1.05 1.06

Desvio-padrão 0.95 0.96 1.01 0.84 1.01 0.88 0.94 0.88 0.83 0.96



apresentava resultados de eficiência piores que o grupo que se manteve dentro das administrações

públicas. Estes resultados são similares aos agora estimados para o período imediatamente anterior

à reforma (2001 e 2002). Nos últimos anos da análise, o grupo EPE face ao grupo SPA, continua a

apresentar desvios padrão menores (ou praticamente iguais) mas os níveis de eficiência média apro-

ximam-se, chegando mesmo a uma inversão de posições quando se examina a média ponderada.

Com efeito, a comparação da situação de “partida” e de “chegada” aponta para uma alteração do de-

sempenho relativo dos hospitais empresarializados. Refira-se que o rácio dos indicadores de eficiên-

cia dos hospitais EPE face aos SPA foi maior em 2004, quando medido através de uma média

simples, e em 2005, se medido através da média ponderada. Da análise dos resultados, hospital a

hospital, verifica-se que 10 dos 37 hospitais SPA se mantiveram sempre na fronteira contra apenas 3

do grupo EPE. Quando se comparam os anos extremos (2001 e 2005), constata-se que, no grupo

EPE, 18 hospitais melhoraram a sua posição relativa, 5 mantiveram-na e apenas 4 pioraram, enquan-

to que, no grupo de controlo, 14 melhoraram, 14 mantiveram-se invariantes e 9 pioraram
12

.

Comparando as considerações anteriores com as que resultam da amostra reduzida, pode-se con-

cluir que os resultados globais não diferem muito entre amostras. Em qualquer uma delas, a eficiência

média relativa (quer simples, quer ponderada) aumenta significativamente em 2003 e reduz-se a par-

tir desse ano. As maiores diferenças emergem quando se confrontam as evoluções dos indicadores

de eficiência dos grupos EPE e SPA (ver Gráfico 3). Face à amostra completa, a média simples dos

hospitais EPE é mais próxima da do grupo de controlo e, no decorrer dos anos, chega mesmo a supe-

rá-la (ainda que de forma ligeira). Se utilizarmos a média ponderada pela dimensão, o grupo EPE é

logo à partida mais eficiente sendo que, apenas em 2004 e 2005, se regista uma diferença face ao

grupo SPA superior à observada em 2001 (na amostra completa aumenta também em 2002 e 2003).

No que respeita aos desvios-padrão, refira-se que estes indiciam, de forma particularmente acentua-

da, que os hospitais-empresa têm níveis de eficiência mais próximos. Relativamente à comparação
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Gráfico 3

EVOLUÇÃO DAS DIFERENÇAS DE EFICIÊNCIA ENTRE GRUPOS DA ANÁLISE DE FRONTEIRA GLOBAL
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(12) Este exercício foi também elaborado confrontando o ano 2001 face a 2004. Os resultados revelaram-se similares, concentrando-se as maiores diferenças
nas unidades “centros hospitalares”. Para testar a sensibilidade a estas discrepâncias, foram estimadas novas fronteiras em que se excluíram estes
hospitais. Conforme esperado, as médias dos níveis de eficiência alteraram-se. Contudo, a evolução dos rácios das médias entre o grupo EPE e SPA
revelou-se muito próxima.



da situação de “partida” com a de “chegada” dos hospitais EPE face ao grupo de controlo, os

resultados são similares aos da estimação com base na amostra completa, ainda que os ganhos de

eficiência estimados sejam menores.

Para averiguar a significância estatística das diferenças de eficiência entre os grupos, nos diversos

anos, recorreu-se a duas técnicas não-paramétricas consistentes com a metodologia DEA: o

Mann-Whitney rank test e o teste de permutações de Fisher. Com efeito, não é possível o uso de tes-

tes de significância normais, já que o modelo não tem uma forma funcional específica e não há evi-

dência que permita assumir uma determinada distribuição. O primeiro teste compara a distribuição

das medidas de eficiência dos dois grupos em função dos rankings estimados
13

. Trata-se de uma

técnica não-paramétrica, equivalente ao teste paramétrico do rácio-t. Os resultados para a amostra

completa (ver Quadro 5) indicam que é possível rejeitar a hipótese nula em 2001, o mesmo não ocor-

rendo em nenhum dos anos seguintes. Neste sentido, se considerarmos apenas o ano de 2001, po-

der-se-ia concluir que os hospitais seleccionados para se tornarem hospitais-empresa eram menos

eficientes que os restantes. A partir de 2002, não se pode chegar à mesma conclusão com um grau de

significância razoável. O segundo procedimento, na linha da literatura dos testes de significância, re-

corre a um processo de re-amostragem sem reposição de forma a criar uma distribuição por amostra-

gem
14

. A comparação dos dois grupos em cada um dos anos é feita considerando como estatística de

teste a diferença de médias. No Quadro 5 apresentam-se os resultados para 10000 repetições. Em

2001, com um nível de significância estatística de 5 por cento, é possível rejeitar a hipótese nula de

igualdade de médias (a 10 por cento, é também possível rejeitá-la para o ano de 2002), pelo que se

pode concluir que os hospitais EPE eram em média menos eficientes que os hospitais do grupo de

controlo. Após a reforma de 2002, não é possível rejeitar a hipótese nula, pelo que há indícios de me-

lhorias de eficiência relativa das unidades empresarializadas. Para a amostra reduzida, os resultados

dos testes são distintos dos obtidos para a amostra completa, já que neste caso não é possível rejeitar

a hipótese nula de que nos anos iniciais da análise os níveis de eficiência dos dois grupos eram

semelhantes. Assim, para o conjunto das 48 unidades não há evidência estatística para sustentar

ganhos de eficiência por via da aproximação dos indicadores dos hospitais EPE aos do grupo de

controlo.
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Quadro 5

RESULTADOS DOS TESTES DA ANÁLISE DE FRONTEIRA GLOBAL

Amostra completa Amostra reduzida

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Teste de Mann-Whitney
(a)

Valor-p
(b)

0.04 0.20 0.45 0.29 0.42 0.57 0.78 0.80 0.92 0.68

Teste de permutações
(a)

Valor-p
(b)

0.02 0.08 0.22 0.32 0.26 0.40 0.39 0.49 0.66 0.64

Notas: (a) A hipótese nula corresponde à igualdade da distribuição de eficiência entre os hospitais EPE e SPA em ambos os testes, enquanto que, a hipótese alternativa é bilateral no
teste de Mann-Whitney e no teste de permutações corresponde à eficiência média dos hospitais EPE ser inferior à dos SPA. (b) O valor-p representa a probabilidade de rejeitar a hipóte-
se de igualdade de distribuições, sendo esta verdadeira. Habitualmente considera-se um valor-p mínimo de 0.05 como o patamar para avaliar a hipótese nula. Se o valor-p for inferior po-
demos rejeitar a hipótese de os grupos EPE e SPA terem distribuições de indicadores de eficiência iguais.

(13) Utiliza-se uma versão do teste com correcção para rankings repetidos. Para maior detalhe, ver Brockett e Golany (1996).13

(14) Nesta análise, o teste consiste em combinar os 64 (48 na amostra reduzida) indicadores de eficiência aleatoriamente em dois grupos (de 27 e 37 unidades
na amostra completa e de 25 e 23 unidades na amostra reduzida), comparar as diferenças de médias e repetir o processo um elevado número de vezes.
Se a hipótese nula for verdadeira, as populações deverão confundir-se e, nesse caso, é possível atribuir indiferentemente um grupo a qualquer unidade
observada. O algoritmo de permutações é muito semelhante ao algoritmo de bootstrap. As diferenças face a este prendem-se, essencialmente, com o
facto de se basear num processo sem reposição (os valores são sempre os mesmos, só que divididos de forma diferente). Para maiores detalhes sobre
este teste, ver Efron e Tibshirani (1993).14141414141414141414141414



6.2. Análise de fronteiras por grupos

Na análise precedente, os grupos EPE e SPA foram comparados através de medidas individuais de

eficiência calculadas com base numa fronteira global. Nesta secção apresenta-se uma abordagem al-

ternativa, atrás referida, em que se confrontam fronteiras de eficiência por grupos. Os resultados es-

tão sumariamente apresentados, para a amostra completa e reduzida, no Quadro 1 do anexo.

Para cada ano, os indicadores intra-grupos resultam da primeira fase de estimação, em que se sepa-

ram os hospitais EPE e SPA e estimam fronteiras separadas, uma para cada sub-amostra. Conside-

rando a amostra completa, refira-se que, tal como nos resultados para a fronteira global, em qualquer

um dos modelos, intra-EPE ou intra-SPA, a eficiência média relativa aumenta em 2003 e reduz-se nos

anos seguintes. Ambos os grupos, quando comparados entre si, apresentam níveis de eficiência su-

periores aos resultantes do modelo com o total da amostra de hospitais, em consequência da redução

da amostra, de 64 para 27 e 37 hospitais, no modelo intra-EPE e intra-SPA, respectivamente. De no-

tar ainda que, apesar de ambos os grupos apresentarem indicadores de eficiência superiores na aná-

lise intra-grupos face à análise global, a diferença é maior nos hospitais EPE (com excepção de

2005). Este resultado deverá decorrer da maior homogeneidade dos hospitais-empresa face aos res-

tantes. Numa segunda fase, e para proceder à análise inter-grupos, juntam-se novamente os 64 hos-

pitais numa só amostra, utilizando os dados que resultam da projecção dos hospitais para a fronteira

de eficiência do seu grupo (estimada na primeira fase)
15

. Desta forma estão incluídos todos os hospi-

tais virtualmente eficientes de ambas as sub-amostras. Este procedimento permite eliminar a inefi-

ciência dentro de cada grupo, tornando possível a comparação do desempenho dos agregados EPE

e SPA, quando ambos operam eficientemente. O Gráfico 4 permite visualizar que, nos anos base, a

fronteira de eficiência do grupo constituído pelos hospitais-empresa estava, em média, “abaixo” da
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Gráfico 4

EVOLUÇÃO DAS DIFERENÇAS DE EFICIÊNCIA ENTRE GRUPOS DA ANÁLISE DE FRONTEIRAS

POR GRUPOS
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(15) Os dados dos hospitais estimados como eficientes nas fronteiras intra-grupos são iguais nas duas fases. Nos hospitais com indicadores inferiores à
unidade, os dados na segunda fase são substituídos pela combinação óptima estimada na fronteira intra-grupo (usada para determinar o seu grau de
ineficiência).



fronteira dos hospitais SPA. Nos anos seguintes a diferença reduz-se e, em 2005, há mesmo uma in-

versão de posições. Estes resultados, ainda que com magnitudes distintas, confirmam a melhoria do

desempenho dos hospitais EPE face ao grupo de controlo estimada na análise global. As maiores di-

ferenças face aos resultados do modelo anterior ocorrem ao nível do desvio-padrão, visto que, neste

caso, a dispersão das medidas de eficiência entre grupos é menor no grupo SPA (com excepção do

ano de 2005). Este facto poderá ser consequência da estimação em duas fases, na medida em que

grande parte da dispersão do grupo de controlo é eliminada na estimação intra-grupos e,

posteriormente, não sofre grandes alterações na interacção com as unidades EPE (em particular,

porque são em menor número).

As considerações anteriores são consistentes à luz da análise para a amostra reduzida. Com efeito,

nos resultados intra-grupos é possível observar o mesmo tipo de evolução na eficiência média. Da

confrontação de fronteiras que advém da segunda fase do procedimento, pode-se concluir que, tal

como na amostra completa, as médias simples e ponderada dos hospitais-empresa são menores que

as médias do grupo de controlo nos anos base e, aproximam-se ao longo do período, chegando mes-

mo a inversão de posições (no ano 2004 e 2005 na amostra reduzida e, apenas no ano 2005, na

amostra completa). Relativamente à comparação da situação de “partida” com a de “chegada” da

fronteira de hospitais-empresa face à fronteira dos hospitais de controlo, os resultados são também

similares entre amostras, ainda que os ganhos de eficiência estimados para o conjunto dos 48 hospi-

tais sejam menores. Face à análise da secção precedente, os resultados aqui apresentados para a

amostra completa e reduzida são mais próximos, em particular, no que respeita ao padrão de

evolução e à semelhança entre a média simples e ponderada.

De acordo com o teste de Mann-Whitney e o teste de permutações de Fisher, há evidência estatística

para rejeitar a hipótese nula de que nos anos iniciais da análise as fronteiras de eficiência dos dois

grupos eram iguais (Quadro 2 do anexo). Assim, os resultados parecem sustentar que ocorreu uma

aproximação da fronteira de eficiência dos hospitais EPE à do grupo de controlo. De notar que, ao

contrário do ocorrido na “análise de fronteira global”, também na amostra reduzida é possível

encontrar significância estatística de ganhos de eficiência.

6.3. Análise de sensibilidade

A interpretação dos resultados atrás apresentados exige alguma prudência. Tal como todos os estu-

dos empíricos, também este trabalho está sujeito a vários tipos de erros, incluindo erros de medi-

ção/amostragem e de especificação. Os erros de medição podem ter consequências relevantes na

metodologia DEA. Se o erro ocorrer num hospital eficiente, a construção da fronteira fica afectada e,

consequentemente, as medidas calculadas também. No caso de suceder num hospital ineficiente, as

implicações não são tão graves, visto que o erro fica isolado no indicador de eficiência daquela unida-

de. Este problema esteve na base da exclusão da amostra dos hospitais com problemas nos dados e

justificou, em parte, a utilização de uma outra amostra.

No que respeita à especificação, o método usado, apesar de não impor uma forma funcional e de per-

mitir múltiplos inputs e outputs, não dispõe de muitas alternativas para estudar a robustez e significân-

cia das variáveis. Seguindo a sugestão de Nunamaker (1985) e Valdmanis (1992), foram estimados

outros modelos com diferentes especificações e variáveis, de forma a averiguar a robustez do modelo

utilizado. Este tipo de análise de sensibilidade também possibilita a detecção de erros de medição,

visto que a variável com problemas apenas afectará os resultados dos modelos que a incluíram na es-

pecificação. Neste trabalho testa-se a sensibilidade dos resultados alterando o conjunto de variáveis

(em natureza e em número) incluídas na estimação. Uma das limitações da DEA prende-se com as al-
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terações dos níveis de eficiência em função do número de variáveis. Foram estimadas sete novas

fronteiras de produção, comparáveis com a fronteira apresentada na análise global, para os dados de

2001 e 2005 (Quadro 3 do anexo). Como os resultados das diferentes especificações são muito próxi-

mos, o modelo estimado atrás pode ser considerado robusto
16

. Os hospitais EPE, em todas as espe-

cificações, apresentam em média níveis de ineficiência superiores aos hospitais SPA, em 2001. Em

2005, as diferenças reduzem-se, sendo que, em alguns modelos os hospitais-empresa passam a

apresentar níveis superiores, em particular, quando se considera a média ponderada. Relativamente

aos desvios padrão, os hospitais EPE aparecem em todos os modelos como mais homogéneos do

ponto de vista da eficiência, com excepção dos indicadores de dois modelos em 2005.

Como forma alternativa de análise da especificação, em que o que se avalia não são as variáveis mas

sim o modelo DEA escolhido, são estimados outros modelos mantendo a combinação de inputs e out-

puts. O primeiro admite rendimentos variáveis à escala. Conforme referido, os resultados anterior-

mente apresentados são válidos no caso de rendimentos constantes à escala. O problema inerente

ao abandono desta hipótese relaciona-se com a limitação do número de unidades susceptíveis de

servirem de referência. Com efeito, nas cinco novas fronteiras estimadas para a amostra completa, a

cerca de 60 por cento dos hospitais foi atribuído um indicador de eficiência igual à unidade. O segundo

conjunto de fronteiras foi estimado através de um modelo com variáveis artificiais, permitindo calcular

medidas de eficiência não radiais. No que respeita à evolução da eficiência técnica dos hospitais EPE

face ao grupo de controlo, refira-se que os resultados destes dois modelos são também semelhantes,

ainda que não tão expressivos.

Uma outra questão que se pode colocar à validade dos resultados, prende-se com o facto de se pro-

ceder a uma análise inter-temporal com base em modelos estáticos. Com efeito, são construídas

fronteiras de eficiência para cada um dos anos e as conclusões até agora retiradas foram sempre em

termos relativos, com base na comparação entre os grupos. Os modelos estáticos não permitem que

se possa averiguar se os hospitais estão a tornar-se mais ou menos eficientes. Para tal, ter-se-ia de

recorrer a modelos dinâmicos que, no caso de se utilizarem dados físicos, permitem analisar as varia-

ções como resultado de alterações em duas vertentes: eficiência e tecnologia. Se admitirmos que não

ocorreram quaisquer progressos tecnológicos neste sector no período 2001-2005, podemos utilizar a

metodologia DEA para criar uma única fronteira para todos os anos. O Gráfico 5 apresenta, para a

mostra completa e reduzida, a evolução da eficiência média para o conjunto dos hospitais e para os

dois grupos
17

. Obviamente que esta análise tem muitas limitações, em particular, por pressupor que

em cinco anos não foram incorporados quaisquer progressos tecnológicos no sector hospitalar portu-

guês. Refira-se, no entanto, que este problema poderá ser pouco expressivo, pois ao contrário do que

seria de esperar, o número de unidades com indicador igual à unidade diminui nos últimos anos da

análise.
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(16) Adicionalmente, refira-se que, tal como seria de esperar, os modelos com predominância de inputs medidos em unidades monetárias originam maiores
níveis de ineficiência. Este facto decorre de estarem, potencialmente, a medir outros tipos de ineficiência, para além da técnica.16161616161616161616161616

(17) A fronteira é estimada com 320 unidades (240 na amostra reduzida) visto que os hospitais em diferentes anos são tratados como unidades distintas. O
gráfico tem por base a média por ano para o conjunto dos 64 hospitais (48 na amostra reduzida) e para os grupos EPE e SPA. Como consequência do
aumento das observações face aos modelos das secções precedentes, a eficiência média é menor e a dispersão aumenta.



7. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objectivo deste estudo foi a avaliação dos impactos da reforma do sector hospitalar público do final

de 2002 sobre a eficiência técnica (sem entrar em linha de conta com indicadores de qualidade ou de

discriminação de acesso), através da análise do desempenho relativo dos hospitais-empresa, compa-

rativamente aos hospitais que se mantiveram dentro do sector da administrações públicas, antes e

após o processo de empresarialização. Neste contexto, é útil destacar que a medição da eficiência

dos hospitais através de um indicador global é complexa, dadas as particularidades do seu processo

produtivo. As dificuldades ocorrem desde logo com a definição da produção, que, neste artigo, é deli-

mitada a um conjunto de serviços hospitalares: internamentos, consultas externas, episódios de ur-

gência, cirurgias de ambulatório e sessões de hospital de dia. No que respeita aos inputs, utiliza-se o

factor trabalho desagregado por categorias profissionais, uma proxy do capital e, ainda, algumas va-

riáveis financeiras. Dadas as especificidades do sector hospitalar, a metodologia DEA parece ser

apropriada para o cálculo de indicadores de eficiência, por se tratar de uma técnica não-paramétrica,

baseada no conceito de fronteira de eficiência, que permite a utilização de múltiplos outputs e inputs

sem obrigar a pressupostos muito fortes sobre a forma funcional. Em termos práticos, recorreu-se a

dois procedimentos: “análise de fronteira global” e “análise de fronteiras por grupos”.

Os resultados de ambas as abordagens evidenciam ganhos de eficiência dos hospitais-empresa face

aos hospitais que foram mantidos dentro das administrações públicas. De notar, no entanto, que os

efeitos estão longe de ser expressivos. Os níveis de eficiência sugerem que os hospitais EPE eram

menos eficientes que os SPA antes da reforma e, nos anos seguintes, melhoraram a sua posição rela-

tiva. É importante salientar que a pior situação de “partida” dos hospitais-empresa pode ter implica-

ções na análise, na medida em que as unidades com melhores práticas têm menores oportunidades

para melhorar os seus indicadores. Por outro lado, parte dos desenvolvimentos favoráveis no grupo

empresarializado pode decorrer de maiores cuidados no registo da informação, presumivelmente

uma consequência dos contratos-programa. Adicionalmente, é de salientar que a forma como se

comparam os grupos, apesar de robusta à especificação do modelo e à amostra considerada, poderá

não controlar totalmente para o facto da selecção inicial dos hospitais-empresa não ser aleatória. Ain-

Banco de Portugal | Boletim Económico

Primavera 2008 | Artigos

146

Gráfico 5

EVOLUÇÃO DOS INDICADORES DE EFICIÊNCIA NO CASO DE UMA ÚNICA FRONTEIRA
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da assim, acredita-se que a existir algum enviesamento, não se trata de um factor determinante para

os resultados. Com efeito, apenas é relevante a evolução relativa do grupo de hospitais

empresarializados face ao de controlo e não a posição num ano em particular. No limite, estamos

perante uma análise não-paramétrica de “diferenças das diferenças”.

De realçar que, apesar da informação disponível e do período considerado serem demasiado limita-

dos para permitirem uma avaliação completa dos efeitos da reforma sobre a eficiência, é importante

verificar que já ocorreram alterações relevantes no sector. Não é, no entanto, possível aferir os poten-

ciais ganhos de eficiência no sector hospitalar público como um todo. No quadro da metodologia DEA,

estimam-se níveis de ineficiência relativos e uma poupança potencial de recursos. Estes valores po-

derão ser mais expressivos, se fosse possível obter indicadores de eficiência “absolutos”. Por fim, sa-

liente-se que para monitorizar correctamente o desempenho do sector hospitalar público é importante

que sejam tomadas medidas com o objectivo de aumentar a diversidade de informação e a qualidade

da mesma. Esta questão é particularmente relevante num contexto em que se procura alargar a

empresarialização à generalidade dos hospitais.
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Quadro 1 Anexo

INDICADORES DE EFICIÊNCIA INTRA E INTER-GRUPOS

Amostra completa Amostra reduzida

INTRA(a) INTER(b) INTRA(a) INTER(b)

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

EPE EPE

Média simples 0.94 0.94 0.96 0.95 0.91 0.91 0.93 0.95 0.95 1.00 0.94 0.93 0.96 0.94 0.91 0.96 0.96 0.96 0.97 0.99

Média ponderada 0.94 0.93 0.96 0.94 0.92 0.91 0.93 0.94 0.95 1.00 0.94 0.93 0.96 0.94 0.92 0.96 0.96 0.96 0.97 0.99

Desvio-padrão 0.09 0.08 0.08 0.08 0.10 0.10 0.07 0.10 0.09 0.01 0.09 0.08 0.08 0.08 0.10 0.04 0.05 0.06 0.08 0.02

Mínimo 0.73 0.75 0.79 0.74 0.64 0.60 0.79 0.62 0.60 0.94 0.73 0.75 0.79 0.74 0.64 0.87 0.79 0.73 0.64 0.90

Nº hospitais eficientes 17 15 17 14 10 7 8 14 9 19 15 14 17 13 12 9 9 13 13 21

SPA SPA

Média simples 0.90 0.90 0.94 0.92 0.93 0.98 0.97 0.97 0.97 0.97 0.92 0.91 0.95 0.95 0.93 0.98 0.99 0.98 0.96 0.95

Média ponderada 0.87 0.89 0.93 0.91 0.91 0.97 0.95 0.95 0.96 0.94 0.89 0.89 0.95 0.94 0.92 0.98 0.98 0.97 0.94 0.93

Desvio-padrão 0.13 0.13 0.10 0.11 0.09 0.06 0.06 0.04 0.05 0.05 0.13 0.12 0.08 0.09 0.10 0.04 0.03 0.03 0.07 0.06

Mínimo 0.61 0.58 0.66 0.69 0.67 0.65 0.65 0.82 0.75 0.79 0.64 0.65 0.79 0.73 0.69 0.81 0.85 0.88 0.77 0.80

Nº hospitais eficientes 18 19 21 21 21 25 18 20 20 22 14 12 15 16 14 12 11 12 10 11

Rácio EPE/SPA Rácio EPE/SPA

Média simples - - - - - 0.92 0.96 0.97 0.98 1.03 - - - - - 0.98 0.98 0.99 1.01 1.05

Média ponderada - - - - - 0.94 0.97 0.98 0.99 1.07 - - - - - 0.98 0.98 0.99 1.03 1.07

Desvio-padrão - - - - - 1.70 1.14 2.42 1.72 0.23 - - - - - 1.02 1.50 1.86 1.12 0.32

Notas: (a) A análise intra-grupos baseia-se na estimação separada de dois modelos, um para cada sub-amostra. (b) A análise inter-grupos consiste na estimação de um modelo com os dados ajustados de ambas as amostras.
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Quadro 2 Anexo

RESULTADOS DOS TESTES DA ANÁLISE DE FRONTEIRAS POR GRUPOS

Amostra completa Amostra reduzida

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Teste de Mann-Whitney
(a)

Valor-p
(b)

0.00 0.02 0.76 0.31 0.10 0.06 0.09 0.68 0.25 0.00

Teste de permutações
(a)

Valor-p
(b)

0.00 0.02 0.05 0.16 1.00 0.07 0.04 0.19 0.72 1.00

Notas: (a) A hipótese nula corresponde à igualdade da distribuição de eficiência entre os hospitais EPE e SPA em ambos os testes, enquanto que, a hipótese alternativa é bilateral no
teste de Mann-Whitney e no teste de permutações corresponde à eficiência média dos hospitais EPE ser inferior à dos SPA. (b) O valor-p representa a probabilidade de rejeitar a hipóte-
se de igualdade de distribuições, sendo esta verdadeira. Habitualmente considera-se um valor-p mínimo de 0.05 como o patamar para avaliar a hipótese nula. Se o valor-p for inferior po-
demos rejeitar a hipótese de os grupos EPE e SPA terem distribuições de indicadores de eficiência iguais.

Quadro 3 Anexo

ANÁLISE DE SENSIBILIDADE: DADOS DE 2001 E DE 2005

Modelo

base

A B C D E F G

Modelos

Outputs

INT X X X X X X X X

CEX X X X X X X X X

HDD X X X

URG X X X X X X X

CAM X X X

Inputs

LOT X X X X X X X

MED X X X X

ENF X X X X

PAR X X X X

OUT X X X X

PTO X X

COM X X X X X X

CFS X X X

CPE X

CTO X

Rácio EPE/SPA

Em 2001
Média simples 0.92 0.93 0.94 0.90 0.85 0.91 0.93 0.91

Média ponderada 0.95 0.96 0.96 0.95 0.98 0.95 0.95 0.96

Desvio-padrão 0.95 0.97 0.97 0.95 0.58 0.96 0.97 0.95

Em 2005
Média simples 1.01 0.96 1.00 0.95 0.95 0.95 0.95 0.96

Média ponderada 1.06 1.03 1.04 1.02 1.06 1.01 1.02 1.02

Desvio-padrão 0.96 1.06 1.05 0.94 0.82 0.98 0.82 0.93
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6 de Dezembro 2007 (Carta-Circular

nº 4/2007/DMR Banco de Portugal.

Departamento de Mercados e Gestão

de Reservas)

Informa, de acordo com o estabelecido pelo artº 5, nº 4 do Regula-

mento relativo à aplicação do regime de reservas mínimas do Ban-

co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de

notificação e calendário dos períodos de manutenção de reservas

mínimas para 2008 (reporte mensall).

6 de Dezembro 2007 (Carta-Circular

nº 5/2007/DMR Banco de Portugal.

Departamento de Mercados e Gestão

de Reservas)

Informa, de acordo com o estabelecido pelo artº 5, nº 4 do Regula-

mento relativo à aplicação do regime de reservas mínimas do Ban-

co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de

notificação e calendário dos períodos de manutenção de reservas

mínimas para 2008 (reporte trimestral).

17 de Dezembro 2007 (Decisão do

Banco Central Europeu de 17 Dez

2007 (2008/121/CE), J.O.U.E. Nº 42

Série L )

Altera a Decisão BCE/2006/17 relativa às contas anuais do Banco

Central Europeu. Assim, em conformidade, é inserido o art 10-A e o

anexo I é alterado de acordo com o anexo da presente decisão,

que, por seu turno, entra em vigor em 1-1-2008 (BCE/2007/21)

Janeiro

3 de Janeiro (Decreto-Lei nº 1/2008

DR Nº 2, 1ª Série, Ministério das Fi-

nanças e da Administração Pública)

Altera o Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Fi-

nanceiras, aprovado pelo DL nº 298/92, de 31-12, e alterado pelos

DL nºs 246/95, de 14-9, 232/96, de 5-12, 222/99, de 22-6,

250/2000, de 13-10, e 285/2001, de 3-11, 201/2002, de 26-9,

319/2002, de 28-12, 252/2003, de 17-10, 145/2006, de 31-7,

104/2007, de 3-4, e 357-A/2007, de 31-10. Altera diversos artigos,

adita outros e revoga os artºs 89 e 90 daquele diploma, o qual é re-

publicado em anexo, na íntegra, em versão consolidada. O presen-

te diploma institui a supervisão comportamental das instituições de

crédito e das sociedades financeiras, no quadro das atribuições do

Banco de Portugal, reforçando os seus poderes de supervisão. O

presente decreto-lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua

publicação.

4 de Janeiro (Carta-Circular nº

3/2008/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to, no mês de Dezembro de 2007, com a empresa de transporte de

valores LOOMIS, S.A.

9 de Janeiro (Carta-Circular nº

1/08/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisão Bancária)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da inter-

pretação do artº 3 do DL nº 240/2006, de 22-12, relativamente à

periodicidade da revisão do indexante utilizado nas operações de

crédito a taxa variável

15 de Janeiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 1/2008 D. R.nº.15, 2ª Sé-

rie)

Determina, nos termos e para os efeitos do disposto no nº 1 do artº

13 do DL nº 221/2000, de 9-9, os sistemas de pagamentos que be-

neficiarão da irrevogabilidade das ordens de transferência e da exi-

gibilidade das garantias constituídas a favor de participante ou de

banco integrante do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

O presente aviso entra em vigor no dia 18-2-2008, ou na data da

efectiva migração do TARGET2-PT para a Plataforma Única Parti-

lhada do TARGET2 se a referida migração só puder ocorrer em

data posterior.
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15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 33/2007, BNBP

01/2008)

Regulamenta o funcionamento do sistema nacional do Target 2.

15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 34/2007, BNBP

01/2008)

Regulamenta a participação no Sistema de Pagamentos de Gran-

des Transacções (SPGT2).

15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 35/2007, BNBP

01/2008)

Cria o Mercado de Crédito Intradiário.

15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 36/2007, BNBP

01/2008)

Altera a Instrução nº 25/2003, publicada no BO nº 10, de

15.10.2003, no que respeita à Realização de Fechos de Compen-

sação e Liquidação Financeira no Subsistema de TEI para proces-

samento das operações enviadas e recebidas no âmbito da SEPA.

16 de Janeiro 2008 (Carta-Circular nº

5/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa de que o Banco de Portugal vai proceder à difusão pelo

sistema bancário de pedidos de informação que lhe sejam apre-

sentados por particulares, tendentes à identificação de contas ban-

cárias e/ou de outros activos financeiros relativamente a titulares

falecidos. Para o efeito, o Banco de Portugal irá disponibilizar no

Portal do Cliente Bancário, um formulário designado “Pedido de lo-

calização de activos financeiros em caso de morte dos respectivos

titulares”, que permitirá quer o preenchimento e o envio electrónico

do pedido, quer a sua impressão e posterior envio do pedido por

correio.

18 de Janeiro (Carta-Circular nº

6/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to com a empresa de transporte de valores GRUPO 8 - Vigilância e

Prevenção Electrónica, Lda.

23 de Janeiro (Carta-Circular nº

8/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-

ção de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-

quadramento legal da actividade de recirculação de moeda metáli-

ca de euro constante do DL nº 184/2007, de 10-5. Esclarece sobre

o modelo do contrato a adoptar e informa sobre os procedimentos

de entrega de moeda imprópria para circulação e de retenção de

moedas falsas ou contrafeitas. Prevê a adaptação das entidades

ao período de transição estipulado no referido diploma, e manifesta

a total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a

colaboração, formação e esclarecimento de quaisquer questões.

24 de Janeiro (Carta-Circular nº

6/2008/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisão

Bancária)

Informa, na sequência da entrada em vigor do DL nº 371/2007, de

6-11, sobre a alteração de procedimentos relativos ao Livro de Re-

clamações a que as Instituições de Crédito e as Sociedades Finan-

ceiras devem prestar particular atenção, com o intuito de tornar

mais célere e eficiente o tratamento das respectivas queixas. Co-

munica ainda que se prevê para breve a disponibilização, no âmbi-

to da BPnet, de um serviço sobre reclamações, para a circulação

em base electrónica dos fluxos de informação entre as instituições

e o Banco de Portugal.
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30 de Janeiro (Carta-Circular nº

8/2008/DSB Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisão Bancária)

Alerta as instituições de crédito para a necessidade de ser dado

cabal cumprimento à execução das ordens de penhora de saldos

de contas bancárias e de valores mobiliários, designadamente as

provenientes da Direcção-Geral dos Impostos, com especial aten-

ção pelas disposições aplicáveis do Código de Processo Civil. Esta

chamada de atenção surge na sequência de diversas queixas

apresentadas à Provedoria de Justiça, tendo o Provedor de Justiça

dirigido ao Governador do Banco de Portugal uma recomendação

no sentido de serem eliminadas as práticas consideradas

irregulares adoptadas por algumas instituições bancárias.

Fevereiro

4 de Fevereiro (Despacho nº

2727/2008 de 21 Dezembro 2007

Ministério das Finanças da Adminis-

tração Pública. Gabinete do Ministro

D.R. nº24- 2ª Série)

Aprova, nos termos previstos no nº 1 do artº 63 da Lei Orgânica do

Banco de Portugal (Lei nº 5/98, de 31-1), o novo Plano de Contas

do Banco de Portugal, para vigorar a partir de 1-1-2008.

06 Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 1/2008, BNBP 03/2008,

data de entrada em vigor 8-02-2008)

Altera a Instrução nº 4/2002, publicada no BO nº 2, de 15.02.2002,

que estabeleceu os elementos de informação sobre responsabilida-

des por pensões de reforma e sobrevivência a fornecer ao Banco

de Portugal.

18 de Fevereiro 2008 (Aviso do Banco

de Portugal nº 2/2008 de D. R. nº

38. 2 Série)

Altera, de acordo com as modificações ocorridas no Registo Co-

mercial, decorrentes da Informação Empresarial Simplificada, o

Aviso nº 12/91, de 31-12.

Março

7 de Março (Resolução da Assembleia

da República nº 6/2008 D.R. nº 51,

1ª Série)

Determina a constituição de uma comissão parlamentar de inquéri-

to ao exercício da supervisão dos sistemas bancário, segurador e

de mercado de capitais.

17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 2/2008, BNBP 3/2008)

Revoga a Instrução nº 27/2000, publicada no BNBP nº 12, de

15.12.2000.

17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 3/2008, BNBP 3/2008)

Informa de que as Instituições de Crédito aderentes ao sistema de

Serviços Mínimos Bancários, consagrado no DL nº 27-C/2000, de

10-03, deverão preencher e remeter ao Banco de Portugal, até 15

de Janeiro de cada ano, o quadro anexo à presente Instrução.

17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal nº 4/2008, BNBP 3/2008)

Determina os procedimentos a tomar no processo de candidatura

para a utilização de modelos internos por parte das Instituições, re-

lativamente ao cálculo de requisitos de fundos próprios para

cobertura de riscos de mercado.
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