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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2007

1. INTRODUGAO

A economia portuguesa manteve em 2007 uma trajectéria de recuperagédo, com o crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) a situar-se no maximo dos tltimos seis anos. E de assinalar que esta evo-
lugédo ocorreu num contexto de continuagéo do processo de consolidagdo orgamental e de manuten-
¢ao de um crescimento relativamente moderado do consumo privado, dinamicas que devem ser
avaliadas a luz da necessidade de correcgao dos desequilibrios macroeconémicos da economia por-
tuguesa. As condigbes no mercado de trabalho deterioraram-se em 2007, com um aumento da taxa
média de desemprego para niveis historicamente elevados. Adicionalmente, a economia portuguesa
continuou a evidenciar um crescimento tendencial inferior ao observado em anteriores ciclos econé-
micos, bem como ao verificado nos paises europeus com niveis de rendimento per capita inferiores a
média da Unido Europeia (UE).

O crescimento do PIB em 2007 situou-se em 1.9 por cento, apos 1.3 por cento em 2006 (Quadro 1.1).
O dinamismo da economia traduziu-se, do lado da oferta, numa aceleragéo da produtividade total dos
factores. Esta aceleragao encontra-se associada a utilizagdo mais intensiva dos factores de produgéo
ja existentes, aos habituais desfasamentos ciclicos na criagdo de emprego e na instalagéo produtiva
de novos investimentos, bem como ao gradual processo de reestruturagdo empresarial em curso,
num quadro global caracterizado por uma maior concorréncia e por uma alteragdo marcada das
vantagens comparativas da economia portuguesa.

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

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

2006 2007
PIB 1.3 1.9
Consumo privado 1.2 15
Consumo publico -1.2 -0.1
FBCF -1.6 3.2
Exportagdes 9.2 7.5
Importagbes 4.3 5.7
Emprego 0.7 0.2
Taxa de desemprego (% pop. activa) 7.7 8.0
Saldo orgamental (% do PIB) -3.9 -2.6
Cap.(+)/Nec.(-) de financiamento da economia (% do PIB) -9.3 -8.5
IHPC 3.0 24

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Do lado da procura, a aceleragdo econdmica esteve associada ao comportamento da Formagao Bru-
ta de Capital Fixo (FBCF) e do consumo de bens duradouros, componentes pro-ciclicas e particular-
mente volateis do PIB. Estas variaveis, ajustadas pelos respectivos conteudos importados, tém um
peso no PIB inferior a 20 por cento e contribuiram com cerca de 1 ponto percentual (p.p.) para a acele-
racéo do PIB observada em 2007. Este comportamento sucede a um periodo prolongado em que es-
tes agregados evoluiram abaixo do seu crescimento tendencial e ocorreu num contexto de melhoria
global da confianga dos empresarios, de factores especificos de natureza fiscal ao nivel da aquisicao
de veiculos automoveis, e num quadro em que a turbuléncia nos mercados financeiros internacionais
ainda nao se teria repercutido de forma visivel nas condigdes de financiamento do sector privado nao
financeiro.

Aevolugéo das exportagdes em 2007 continuou a traduzir a crescente integragéo global da economia
portuguesa. Apesar do menor ritmo de crescimento em 2007, as exportacdes de bens e servigos
mantiveram-se como a componente mais dindmica da procura global, num contexto de expanséo ro-
busta, embora em desaceleragao, do comércio mundial de bens e servigos. Neste dmbito, € de desta-
car a dindmica das exportagdes de servigos, cujo crescimento nominal de 15.2 por cento excedeu o
observado no total mundial e no conjunto das economias da area do euro, traduzindo um importante
trago da evolugdo das vantagens comparativas da economia portuguesa. Em contraste, as exporta-
¢bes de mercadorias em termos nominais observaram uma desaceleragdo acentuada ao longo do
ano, de 12.7 por cento no ultimo trimestre de 2006 para 4.3 por cento no ultimo trimestre de 2007. Esta
desaceleragdo foi especialmente evidente nos sectores que registaram uma forte aceleragdo em
2006, com destaque para as maquinas e aparelhos, veiculos, metais comuns, minerais e minérios, e
combustiveis.

Um facto marcante da economia portuguesa em 2007 foi a deterioragdo das condigdes do mercado
de trabalho, com um crescimento liquido quase nulo do emprego e um aumento da taxa média de de-
semprego para um nivel historicamente elevado de 8.0 por cento. Simultaneamente, observou-se
uma intensificagdo do processo de polarizagdo no mercado de trabalho, com uma diminuigdo dos
contratos sem termo e um aumento da incidéncia dos contratos com termo, em particular entre os
mais jovens e nos novos empregos. Esta evolugao, em conjugagédo com o aumento da carga fiscal e a
subida das taxas de juro, contribuiu para o crescimento relativamente contido do consumo privado em
2007, que se situou em 1.5 por cento.

Em 2007 prosseguiu o processo de consolidagéo das contas publicas, cuja plena consecugao surge
como fundamental para a criagdo de um quadro de estabilidade macroeconémica conducente a um
crescimento sustentado da economia portuguesa no médio e longo prazos. O défice orgamental apre-
sentou novamente uma redugao significativa e superior a prevista, passando de 3.9 por cento do PIB
em 2006 para 2.6 por cento em 2007. Este resultado implica o claro cumprimento do valor de referén-
cia para o défice no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento. De acordo com as estimativas do
Banco de Portugal para a evolugéo do défice estrutural, a politica orgamental apresentou uma nature-
za restritiva em 2007, reflectindo contributos significativos da receita total e da despesa primaria.
Estas estimativas apontam para um défice estrutural de 2.4 por cento do PIB em 2007. Este valor
compara com o compromisso no dmbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento de alcangar o
objectivo de médio prazo para o défice estrutural de 0.5 por cento em 2010, o que ilustra a magnitude
do indispensavel esfor¢o de consolidagdo orgamental nos préximos anos.

Em termos intra-anuais, a segunda metade de 2007 foi marcada por dois choques externos com im-
portantes repercussdes numa pequena economia aberta como a portuguesa, plenamente integrada
em termos econdémicos e financeiros. O primeiro foi a significativa turbuléncia nos mercados financei-
ros internacionais, associada a uma significativa reavaliagéo do risco dos investidores, que implicou
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um aumento abrupto da volatilidade dos mercados obrigacionistas e accionistas, um alargamento
substancial dos spreads nos mercados de divida privada, a ocorréncia de perturbacgbdes significativas
nos mercados monetarios interbancarios e um aumento generalizado da incerteza quanto a evolugéo
e interacgao entre os mercados financeiros e a actividade econémica a nivel global. O segundo foi a
subida mais significativa dos precos das matérias-primas nos mercados internacionais, em particular
do petréleo e das matérias-primas alimentares. Em ambos os casos, a aceleragéo dos precos reflec-
tiu em particular um forte dinamismo da procura, nomeadamente das economias de mercado emer-
gentes. A evolugdo observada nos primeiros meses de 2008 confirmou que a persisténcia e
magnitude destes choques sera superior ao inicialmente antevisto, sendo que a sua extenséo final,
bem como o respectivo impacto sobre a evolugdo da economia portuguesa, ainda se encontram
rodeados de uma elevada incerteza.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ECONOMICOS INTERNACIONAIS

No conjunto de 2007, a actividade econémica mundial expandiu-se a um ritmo préximo do observado
no ano anterior. Os fluxos de comércio mundial, ndo obstante terem mantido um crescimento robusto,
registaram algum abrandamento (Quadro 2.1). O ano foi caracterizado por uma nova subida dos pre-
¢os internacionais das matérias-primas, ainda que menos acentuada que a observada em 2006, em
particular quando avaliada em euros. Em termos médios anuais, a inflagdo reduziu-se ligeiramente
nas economias avangadas mas registou um aumento nas economias de mercado emergentes e em
desenvolvimento. As condi¢gdes nos mercados financeiros internacionais permaneceram em geral fa-
voraveis na primeira metade do ano, mas deterioraram-se significativamente na segunda metade do
ano, observando-se um aumento abrupto da volatilidade dos mercados obrigacionistas e accionistas
e um alargamento substancial dos spreads nos mercados de divida privada. Verificaram-se
igualmente perturbagdes significativas nos mercados monetarios interbancarios. Nos mercados
cambiais, o dolar dos EUA acentuou a tendéncia de depreciagao observada no ano anterior.

O ano de 2007 foi marcado pela forte instabilidade dos mercados financeiros, que se iniciou no Verao
e foi desencadeada por preocupagdes crescentes com a evolugao dos créditos hipotecarios residen-
ciais com maior risco (subprime) nos EUA'. O aumento acentuado da taxa de incumprimento destes
créditos e a consequente faléncia de empresas especializadas neste segmento vieram expor vulnera-
bilidades noutros mercados financeiros e colocar dificuldades acrescidas as instituicdes financeiras
em geral. Na primeira metade do ano, os problemas mantiveram-se circunscritos aos mercados de hi-
potecas subprime. Em meados do ano, como a qualidade de crédito hipotecario residencial continuou
a piorar e as perdas se avolumaram, observou-se uma perda de confianga dos investidores nos mer-
cados de produtos estruturados sobre estes créditos e, em geral, nos titulos garantidos por activos.
Esta perda de confianga implicou uma reavaliagéo do risco, que originou um movimento generalizado
de fuga aos activos com maior risco e uma reducédo abrupta da liquidez nos mercados financeiros das
principais economias avangadas. Observou-se, assim, um aumento da volatilidade e uma diminuigao
dos precos nos principais mercados accionistas na segunda metade do ano, bem como um aumento
dos spreads nos mercados de divida privada das economias avangadas. Nos mercados monetarios
interbancarios, assistiu-se a uma crise de liquidez associada a um aumento do risco de contraparte.
Estes desenvolvimentos levaram a intervengao dos bancos centrais que procederam a injecgbes su-
cessivas de liquidez. No inicio de 2008, a situagédo nos mercados financeiros continuou a ser domina-
da por um ambiente de incerteza e volatilidade, observando-se fortes quedas nos mercados
accionistas e um aumento generalizado dos prémios de risco e da procura de activos com menor ris-

(1) Para uma andlise das origens da turbuléncia e dos canais de transmissdo aos mercados financeiros, veja-se a “Caixa 1 A turbuléncia recente nos
mercados financeiros”, Boletim Econémico-Outono 2007.
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Quadro 2.1

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagédo, em percentagem

2005 2006 2007
PIB
Economia mundial 4.4 5.0 4.9
Economias avangadas 2.6 3.0 27
EUA 3.1 29 22
Japéao 1.9 2.4 2.0
Area do euro 1.7 2.9 2.6
Alemanha 1.0 3.1 2.6
Franca 1.7 2.2 1.9
Italia 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 Asia © 48 5.6 5.6
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 71 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
Russia 6.4 74 8.1
Paises asiaticos em desenvolvimento 9.0 9.6 9.7
China 10.4 111 11.4
india 9.1 9.7 9.2
Médio Oriente 5.7 5.8 5.8
América Latina 4.6 55 5.6
Africa 5.7 5.9 6.2
Volume de comércio mundial de bens e servigos 7.6 9.2 6.8
Pregos internacionais de matérias-primas
Petroleo (brent)
Em USD 45.0 20.1 9.5
Em Euros 45.0 19.0 0.4
Matérias-primas néo energéticas
Em USD 9.5 26.3 19.1
Em Euros 9.4 248 9.2
Pregos no consumidor
Economias avangadas 23 24 2.2
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.7 5.4 6.4

Fontes: FMI, HWWI, Instituto Nacional de Estatistica de Italia, Thomson Financial Datastream e Banco de Portugal.
Nota: (a) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.

co. Estes desenvolvimentos estiveram associados a divulgacao de perdas de alguns grandes grupos
bancarios, a novas revisdes em baixa das perspectivas para a actividade econémica — com aumento
da probabilidade atribuida a ocorréncia de uma recessao nos Estados Unidos da América (EUA) — e
ao surgimento de problemas em empresas seguradoras de crédito e, mais recentemente, num gran-
de banco de investimento norte-americano. E de destacar o facto de a instabilidade em curso nos
mercados financeiros estar a afectar de forma mais intensa as empresas do sector financeiro das eco-
nomias avangadas. Este € um elemento distintivo do actual episddio de instabilidade, por comparacao
com episodios anteriores?, estando reflectido no forte aumento dos spreads nos mercados de divida
privada, em particular para empresas do sector financeiro.

Apesar da manutengao de um forte crescimento econémico a nivel global no conjunto de 2007, a forte
instabilidade registada nos mercados financeiros internacionais no segundo semestre contribuiu para

(2) Tais como a crise do Long Term Capital Management e de incumprimento da Russia, o esvaziamento da bolha tecnoldgica ou o 11 de Setembro.
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Grafico 2.1 Grafico 2.2

PRODUTO INTERNO BRUTO E IMPORTAGOES CRESCIMENTO DO PIB MUNDIAL EM 2008
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Fontes: CBP e Célculos do Banco de Portugal. Fonte: FMI.
Nota: (a) A série do PIB mundial foi calculada com base numa amostra de paises que re-

presentavam cerca de 90 por cento do PIB mundial em 2004, quando avaliado em pari-

dades do poder de compra. A ponderagao atribuida a cada pais € determinada com base

nos pesos divulgados pelo FMI, que correspondem & proporgéo do respectivo PIB no PIB

mundial, avaliados em paridades do poder de compra.

uma desaceleragéo da actividade e do comércio mundiais no ultimo trimestre do ano (Gréfico 2.1). A
desaceleragéo da actividade foi mais notéria nas economias avangadas. Adicionalmente, as perspec-
tivas de crescimento econémico para 2008 tém vindo a ser revistas em baixa (Grafico 2.2). De acordo
com as previsdes do Fundo Monetario Internacional (FMI) de Abril de 2008, o crescimento mundial
devera situar-se em 3.7 por cento em 2008, menos 1.2 pontos percentuais (p.p.) do que no ano ante-
rior. A actividade nas economias avangadas devera reduzir-se de 2.7 por cento em 2007 para 1.3 por
cento em 2008, sendo de destacar a desaceleragao prevista para os Estados Unidos (de 2.2 para 0.5
por cento) e, em menor grau, para a area do euro (de 2.6 para 1.4 por cento). As economias de merca-
do emergentes e em desenvolvimento, embora continuem a apresentar um dinamismo apreciavel,
deverao registar igualmente uma desaceleragdo em 2008. De referir que a incerteza em torno destas
perspectivas € mais elevada que o habitual e o balango de riscos permanece enviesado no sentido
descendente. Tal reflecte, em particular, a turbuléncia em curso nos mercados financeiros internacio-
nais, cujas repercussodes sobre a actividade econémica séo dificeis de avaliar mas que poderao reve-
lar-se mais severas que o inicialmente previsto. Os riscos de uma desaceleragdo econdémica superior
a projectada nos EUA apresentam-se elevados, dada a possibilidade de um agravamento das condi-
cbes de financiamento, com efeitos negativos sobre a procura interna — em particular, intensificando o
processo de correcgdo no mercado de habitagdo — que, por sua vez, podera amplificar a dimensao e a
duracao da crise financeira. Outros riscos descendentes estdo associados aos niveis elevados e
volatilidade dos pregos internacionais do petréleo e de outras matérias-primas, bem como a
persisténcia dos desequilibrios das balangas correntes a nivel mundial num contexto de maior
instabilidade nos mercados financeiros.

Em 2007, voltou a observar-se uma subida significativa dos pregcos em dolares das matérias-primas
nos mercados internacionais (Quadro 2.1). No caso do petréleo, o preco registou uma tendéncia de
aumento ao longo do ano — apenas interrompida temporariamente em Agosto, na sequéncia da turbu-
|Iéncia dos mercados financeiros — atingindo maximos histéricos em termos nominais e reais em No-
vembro (Grafico 2.3). No final do ano, o prego do brent situava-se em cerca de 95 délares, que implica
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uma variagao superior a 55 por cento quando comparada com o nivel no final de 2006 (a variagdo em
euros foi de quase 40 por cento, no mesmo periodo). Em termos de média anual, o aumento foi bas-
tante menos acentuado (9.5 por cento, avaliado em ddlares), tendo-se observado uma variagéo prati-
camente nula quando avaliado em euros, dada a depreciagao do doélar ao longo do ano. A subida do
preco do petréleo em 2007 pode ser atribuida @ manutengdo de uma procura elevada, em particular
pelas economias de mercado emergentes, a estagnacao da oferta e a novos focos de tensdo geopoli-
tica. Existe alguma evidéncia de que a depreciagdo do ddlar tera igualmente contribuido para a subida
do preco do petroleo®. As flutuacdes do délar podem afectar os pregos das matérias-primas internaci-
onais através de diversos canais. A maioria dos pregos internacionais das matérias-primas sao fixa-
dos em ddlares, pelo que uma depreciagao do ddlar torna estas matérias-primas mais baratas para os
consumidores de regides com outras moedas, o que implica aumento da procura e pressdes ascen-
dentes sobre os precgos. Do lado da oferta, a depreciagéo do délar implica uma redugéo de margens
de lucro em moeda nacional dos produtores de fora da zona do délar, o que pode igualmente originar
pressdes sobre os pregos. Adicionalmente, a depreciagdo do doélar reduz a rendibilidade em moeda
nacional dos activos financeiros denominados em délares, o que pode tornar relativamente mais
atractivo o investimento em activos alternativos como o ouro e o petréleo. No inicio de 2008, o preco
do petréleo manteve-se volatil, tendo voltado a fixar-se em novos maximos nominais e reais. No final
de Marcgo, as cotagdes no mercado de futuros apontavam para a manutengéo do prego do petroleo
acima de 100 délares por barril até ao final de 2008. No que diz respeito as matérias-primas nao ener-
géticas, os precos em dolares mantiveram-se a niveis elevados ao longo de 2007 (Grafico 2.4), regis-
tando um aumento de 19.1 por cento, em termos médios anuais. Na primeira metade do ano,
observou-se um aumento dos precos quer das matérias-primas industriais quer das matérias-primas
alimentares. Na segunda metade do ano, a tendéncia ascendente dos precos das matérias-primas
alimentares manteve-se, saldando-se num aumento de 28.2 por cento em doélares, em termos médios
anuais. Esta evolugao reflectiu uma procura acrescida deste tipo de produtos — associada a expansao
da actividade econémica global, em particular nas economias de mercado emergentes, mas também
a utilizagao de alguns cereais e oleaginosas na produgéo de biocombustiveis — e perturbagdes na pro-

Gréfico 2.3 Grafico 2.4

PRECO INTERNACIONAL DO PETROLEO (BRENT) PREGCO INTERNACIONAL DE MATERIAS-PRIMAS

NAO ENERGETICAS
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Fonte: Bloomberg. Fonte: HWWI.

(3) Veja-se a “ Caixa 1.4 Dollar Depreciation and Commodity Prices”, do World Economic Outlook do FMI de Abril de 2008.
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ducdo em alguns paises devido a condicbes meteoroldgicas adversas. Em contraste, os precos das
matérias-primas industriais reduziram-se no segundo semestre, reflectindo em particular o comporta-
mento dos pregos dos metais que terdo sido afectados por preocupacgdes relativas a desaceleragao
da actividade industrial a nivel global e ao aumento de existéncias. No conjunto do ano, os pregos em
ddlares das matérias-primas industriais cresceram 15.8 por cento face ao ano anterior. No inicio de
2008, os pregos das matérias-primas n&o energéticas registaram uma subida acentuada,
observando-se novos aumentos dos pregos das matérias-primas alimentares e uma inverséo do
movimento de diminuigao dos pregos dos metais. A recuperagao recente dos precos dos metais tera
estado relacionada com problemas do lado da oferta.

Os desequilibrios globais atenuaram-se ligeiramente em 2007, mantendo-se contudo em niveis muito
elevados (Grafico 2.5). Nos Estados Unidos, o défice da balanga corrente verificou uma reducao, de
6.2 para 5.3 por cento do PIB, reflectindo a manutengéo de um crescimento robusto das exportacdes
e uma desaceleragao das importagdes, num quadro de um menor crescimento da procura interna, de
um continuado dinamismo da procura externa e de uma depreciagéo do délar em termos reais efecti-
vos. Nos paises exportadores de petroleo, o excedente da balanga corrente diminuiu muito ligeira-
mente, apesar do aumento do preco do petrdleo, o que tera reflectido uma aceleragéo da procura
interna nestes paises (que, no caso dos paises do Médio Oriente, foi induzida por politicas orgamen-
tais expansionistas). O excedente agregado das economias de mercado emergentes e em desenvol-
vimento da Asia também se reduziu em 2007. No entanto, o excedente da China voltou a aumentar,
reflectindo a manutengao de um dinamismo das exportagdes superior ao das importagdes. Refira-se
que, apesar de se ter observado um maior ritmo de apreciagdo do renminbi face ao délar em 2007 —
cerca de 6 por cento, que compara com cerca de 3 por cento em 2006, em termos de fim de periodo —
o indice cambial efectivo nominal da China registou uma apreciagao relativamente modesta (em torno
de 2 por cento). Face ao euro, a moeda chinesa registou uma depreciagao de 4.6 por cento em 2007,
comparando valores de fim de periodo.

O crescimento da actividade econémica mundial em 2007 continuou a ser sustentado pelo dinamismo
das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento (com um crescimento de 7.9 por cen-
to, basicamente idéntico ao observado em 2006), em particular da China, india e Russia (Quadro 2.1).
Em contraste, o crescimento do PIB das economias avangadas reduziu-se de 3.0 por cento em 2006
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para 2.7 por cento em 2007, reflectindo em larga medida a desaceleragdo da actividade nos Estados
Unidos e, em menor grau, na area do euro e no Japéo.

Nos Estados Unidos, o crescimento da actividade econdmica reduziu-se de 2.9 por cento em 2006
para 2.2 por cento em 2007, reflectindo essencialmente uma queda do investimento total determina-
da pela evolugédo da componente residencial. A redugao do investimento residencial fixou-se em 17
por cento (-4.6 por cento em 2006), tendo-se acentuado ao longo do ano, num quadro de deteriora-
¢ao crescente do mercado habitacional e de dificuldades no mercado de crédito hipotecario. As des-
pesas de investimento empresarial cresceram 4.7 por cento, menos 1.9 p.p. do que no ano anterior.
O consumo privado manteve um crescimento relativamente sustentado (2.9 por cento, que compara
com 3.1 por cento em 2006), em linha com o continuado crescimento do emprego e do rendimento
disponivel. Ao nivel dos fluxos comerciais com o exterior, observou-se uma redugao significativa do
crescimento das importagdes de bens e servigos (de 5.9 por cento em 2006 para 1.9 por cento em
2007), enquanto as exportagbes mantiveram um elevado dinamismo (aumento de cerca de 8 por
cento nos dois anos). Para esta evolugao diferenciada terao contribuido a depreciagao do dolar em
termos efectivos, o abrandamento da procura interna e a manutengédo de um crescimento robusto
nos principais parceiros comerciais dos Estados Unidos. Em resultado, as exportagdes liquidas de-
ram um contributo positivo — 0 que ndo se observava desde 1995 — e significativo para o crescimento
do PIB em 2007 (Grafico 2.6). A evolugao da actividade econdémica ao longo de 2007 foi marcada por
alguma volatilidade. E de destacar a significativa reducéo do crescimento no Gltimo trimestre do ano
—ataxa de variagdo em cadeia foi de apenas 0.1 por cento, face a 1.2 por cento no terceiro trimestre.
Os indicadores disponiveis para o inicio de 2008 continuam a apontar para uma desaceleragao da
actividade econdmica, permanecendo contudo uma elevada incerteza quanto a sua magnitude e
duragéo.

Na area do euro, o ritmo de expanséao da actividade reduziu-se de 2.9 para 2.6 por cento em 2007.
Esta evolugdo resultou de uma redugéo do contributo da procura interna, uma vez que o contributo
das exportagdes liquidas para o crescimento aumentou (Grafico 2.6). O consumo privado registou
um abrandamento (aumento de 1.4 por cento face a 1.8 por cento em 2006), influenciado nomeada-
mente pelo anuncio do aumento da tributagao indirecta na Alemanha com efeitos a partir de Janeiro

Grafico 2.6
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de 2007*. Por seu turno, 0 consumo publico apresentou um crescimento proximo do observado no
ano anterior. Em 2007, deverao ter-se registado progressos limitados na consolidagéo das contas
publicas da area do euro. O investimento manteve um dinamismo apreciavel, embora exibindo igual-
mente alguma moderacao face ao ano anterior resultante do comportamento do investimento resi-
dencial. As exportagdes de bens e servicos mantiveram um crescimento apreciavel em 2007 (6.0
por cento, que compara com 8.1 por cento em 2006), apesar da apreciagdo nominal efectiva do
euro, num contexto de expansao robusta da procura externa. Uma analise por destinos geograficos
mostra que as exportagdes de mercadorias para a Asia excluindo Japdo e para os novos Esta-
dos-Membros se mantiveram particularmente dinamicas, prosseguindo a tendéncia dos ultimos
anos, enquanto as exportagdes para os EUA se reduziram (Grafico 2.7). As importagdes de bens e
servigos cresceram 5.2 por cento em 2007 (7.8 por cento em 2006). Os maiores contributos para o
crescimento das importagées de bens foram dados pelas compras a paises da Asia excluindo Jap3o
e aos novos Estados-Membros — em linha com a evolugao observada em anos recentes —bem como
pelas importagdes com origem nos EUA.

O abrandamento da actividade em 2007 foi extensivel as grandes economias da area do euro, com
excepgéao da Espanha onde o crescimento foi idéntico ao observado no ano anterior. Algumas peque-
nas economias da area do euro, onde se inclui Portugal, registaram uma aceleragéo. Deste modo, o
crescimento da economia portuguesa aproximou-se da média da area do euro em 2007. Nao obstan-
te, e em linha com o observado nos ultimos anos, a economia portuguesa continuou a apresentar um
dos crescimentos mais baixos de entre os paises da area do euro e da UE (Grafico 2.8).

Os principais parceiros comerciais de Portugal na Unido Europeia continuaram a apresentar ritmos de
crescimento diferenciados em 2007. Por um lado, a actividade econdmica na Espanha e no Reino
Unido manteve um forte dinamismo, com crescimentos de 3.8 e 3.1 por cento, respectivamente. Na
Alemanha, o crescimento reduziu-se de 3.1 por cento em 2006 para 2.6 por cento em 2007. Na Fran-
¢a e em ltalia também se observou uma desaceleragao da actividade, situando-se o crescimento em

Grafico 2.7
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(4) No primeiro trimestre de 2007, verificou-se uma forte desaceleragéo das despesas de consumo (variagao em cadeia nula, o que compara com um aumento

de 0.4 por cento no Ultimo trimestre de 2006).
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1.9 e 1.5 por cento, respectivamente. No que se refere a evolugdo da composigéo do crescimento, to-
dos os paises referenciados a excep¢ao do Reino Unido evidenciaram um menor dinamismo da pro-
cura interna (Grafico 2.6). Na Alemanha e na Espanha, verificou-se um maior contributo das
exportagdes liquidas para o crescimento em 2007, ao contrario do observado no Reino Unido.

A evolugéo econémica nos principais paises de destino das exportagdes portuguesas foi caracteriza-
da por um abrandamento significativo das suas importagdes de mercadorias, que se traduziu num

Quadro 2.2

PROCURA EXTERNA DE BENS DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variagdo em volume, em percentagem

Pesos 2006 2005 2006 2007
Procura externa ® 100.0 6.0 8.1 5.1
Procura externa intra-area do euro 79.3 6.1 8.3 5.6
da qual:
Espanha 31.8 71 8.0 6.2
Franca 16.1 54 7.9 4.7
Alemanha 14.3 7.3 12.9 6.4
Italia 52 -0.7 34 0.7
Procura externa extra-area do euro 20.7 55 71 3.1
da qual:
Reino Unido 10.1 3.9 8.0 2.2
EUA 6.3 6.6 6.0 2.3

Fontes: Comissédo Europeia, Instituto de Estatistica do Reino Unido e INE.
Nota: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importagdes de bens dos 17 principais parceiros comerciais. Cada pais foi ponderado de acordo com o seu
peso como mercado de exportagdo de Portugal no ano anterior. Os 17 paises seleccionados constituem o destino de cerca de 85 por cento do total exportado de bens.
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menor crescimento do indicador habitualmente indicado para medir a evolugéo da procura externa de
bens dirigida & economia portuguesa (Quadro 2.2). Este indicador aumentou 5.1 por cento em 2007,
menos 3 p.p. que no ano anterior, contribuindo para explicar o menor crescimento das exportagées
portuguesas de mercadorias neste ano (ver “Seccédo 5 Despesa’)’. Em 2007, de acordo com a infor-
magao disponivel, a quota das exporta¢des portuguesas de bens nos mercados externos aumentou
ligeiramente no conjunto do ano (0.6 por cento), depois de se ter mantido basicamente inalterada em
2006. Em termos comparativos, as exportagdes portuguesas de mercadorias registaram um cresci-
mento inferior ao registado pela area do euro e pelo grupo das economias avangadas e ao verificado a
nivel mundial em 2007 (Grafico 2.9). As exportagbes portuguesas continuaram igualmente a evoluir a
um ritmo inferior ao observado nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, em
particular, da Europa Central e de Leste e da Asia. Embora as exportagdes destas economias tenham
registado igualmente alguma moderagdo em 2007, mantiveram taxas de crescimento muito elevadas.

Em 2007, as exportacdes portuguesas de servicos apresentaram um dinamismo muito superior ao
das exportagdes de bens (12.2 € 5.7 por cento, respectivamente). Considerando a quota das exporta-
¢Oes portuguesas de bens e de servigos nos mercados externos, verifica-se que se tera registado um
ganho de 1.9 por cento em 2007, que compara com 0.6 por cento quando se considera apenas as ex-
portacdes de bens. A comparagado do comportamento das exportagdes portuguesas de bens e servi-
¢os com o de outras economias € igualmente mais favoravel do que a comparagao da evolugéo das
exportacdes de bens (Grafico 2.9). Considerando bens e servigos, o crescimento das exportagdes
portuguesas foi superior ao da area do euro, ao do grupo das economias avangadas e ao do total
mundial. Refira-se que, ao longo de 2007, as exportagdes portuguesas de bens e servigos apresenta-
ram um perfil pronunciado de desaceleragao. Esta evolugéo nao resultou do comportamento da pro-
cura externa de bens e servigos dirigida aos produtores nacionais — que manteve um crescimento
relativamente sustentado ao longo do ano — e ter-se-a traduzido numa virtual estabilizagdo da quota

Grafico 2.9
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(5) Refira-se que o indicador de procura externa tipicamente utilizado se baseia num niimero limitado de paises, determinado com base no seu peso nas
exportagdes nacionais. O alargamento do grupo de paises coberto — que se afigura necessario atendendo a diversificagdo geografica das exportagdes
portuguesas — tem sido condicionado por limitagdes de informagéo estatistica. O comportamento das exportagdes no periodo recente tem sido muito
influenciado pelo crescimento expressivo para alguns mercados (veja-se, por exemplo, Angola), que ao ndo serem considerados no indicador de procura
externa tornam mais dificil a analise das quotas de mercado.
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das exportagdes de bens e servicos nos mercados externos na segunda metade do ano, apos os
ganhos significativos registados na primeira metade.

O crescimento robusto da actividade mundial e a subida de pregos internacionais de matérias-primas — ainda
que inferior a observada em 2006 em termos médios anuais — contribuiu para o aumento das pressdes infla-
cionistas a escala mundial. Nas economias avangadas, a inflagdo manteve-se praticamente inalterada em
termos médios anuais, em niveis ligeiramente acima de 2 por cento (Quadro 2.1). No entanto, observou-se
um aumento marcado da inflagdo nestas economias nos meses finais do ano, reflectindo em larga medida o
aumento dos pregos dos bens energéticos e alimentares (Grafico 2.10). A inflagdo excluindo estas compo-
nentes manteve-se relativamente contida, mas elevou-se igualmente nos meses finais do ano. Na area do
euro, a taxa de inflagéo situou-se em 2.1 por cento em 2007, apds 2.2 por cento nos dois anos anteriores. A
ligeira redugéo da inflagdo no conjunto de 2007 esteve associada a desaceleragéo dos precos dos bens
energéticos, em linha com o menor crescimento do preco internacional do petroleo avaliado em délares e a
apreciaggo do euro. A variagdo média do indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) excluindo
os bens energéticos aumentou 0.5 p.p. em 2007, para 2.1 por cento, reflectindo em larga medida o aumento
do IVA na Alemanha, num quadro em que as pressdes sobre 0s pregos associadas a evolugéo dos custos
salariais se terdo mantido reduzidas. O prego dos bens alimentares transformados registou igualmente uma
aceleragao significativa no conjunto de 2007, comum a generalidade dos paises da area do euro, para o que
tera contribuido a aceleragéo do precgo internacional de algumas matérias-primas alimentares. Em termos de
evolugdo ao longo do ano, a inflagdo homdloga na area do euro manteve-se estavel nos primeiros oito me-
ses de 2007, apds o que aumentou de uma forma relativamente rapida, situando-se em 3.1 por cento no final
de 2007. Esta trajectdria € explicada por uma aceleragéo dos precos dos bens energéticos nesse periodo —
reflectindo simultaneamente um aumento do prego internacional do petréleo e um efeito de base desfavora-
vel — conjugada com um aumento significativo do prego dos bens alimentares transformados. Nas
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, a inflagdo 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 primeira metade de 2007, a politica monetaria das principais economias avangadas continuou a evoluir
num sentido globalmente menos acomodaticio, em resposta ao receio de surgimento ou de aumento de
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pressodes inflacionistas num contexto de crescimento robusto da actividade mundial e de manutengéo dos
precos das matérias-primas em niveis elevados (Grafico 2.11). Na area do euro, o Conselho do Banco Cen-
tral Europeu (BCE) aumentou a taxa de juro oficial em 25 pontos base (p.b.) por duas vezes, para 4 por cento
no inicio de Junho (ver Seccédo 3). No Reino Unido, o Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra
aumentou a taxa de juro oficial em 25 p.b. em Janeiro, Maio e Julho, para 5.75 por cento, de forma a assegu-
rar a manutengdo da inflagdo abaixo do objectivo de 2 por cento no médio prazo. Por seu turno, a Reserva
Federal norte-americana manteve a taxa de referéncia inalterada num quadro de crescimento moderado da
actividade econdmica, sinalizando, no entanto, a existéncia de riscos ascendentes sobre a inflagdo. Na se-
gunda metade do ano, a instabilidade dos mercados financeiros condicionou a condugao da politica moneta-
ria nas principais economias avangadas. Neste periodo, a Reserva Federal norte-americana encetou um
ciclo de reducgao de taxas de juro oficiais, com o objectivo de mitigar os efeitos adversos do aperto das condi-
¢Oes de crédito no crescimento da economia em geral. Assim, a taxa de referéncia dos federal funds foi redu-
zida em 50 p.b. por cento na reunido de Setembro, e em 25 p.b. nas reuniées de Outubro e Dezembro. No
primeiro trimestre de 2008, ocorreram novas redugdes — 125 p.b. em Janeiro (75 p.b. no dia 22 e 50 p.b. na
reunido regular do dia 30) e 75 p.b em Margo — no contexto de uma intensificagao dos riscos descendentes
para o crescimento. O Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra reduziu igualmente a sua taxa de
juro oficial em Dezembro de 2007 e em Fevereiro de 2008 (em 25 p.b. nas duas ocasides). Por seu tumno, o
Conselho do BCE manteve a sua taxa de juro oficial inalterada na segunda metade do ano e nos primeiros
meses de 2008. E de destacar que em diversas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento,
pouco afectadas pelo instabilidade nos mercados financeiros, se verificaram aumentos adicionais das taxas
de juro de referéncia durante a segunda metade de 2007 e inicio de 2008, num contexto de pressdes
ascendentes sobre os pregos relacionadas com o dinamismo da actividade e com o aumento dos pregos
internacionais das matérias-primas.

Na segunda metade de 2007, os mercados monetarios interbancarios das principais economias avancadas
registaram perturbagdes significativas. Em Agosto, estes mercados foram afectados por uma redugéo acen-
tuada do nimero de transacgdes e um aumento do diferencial entre as taxas de juro do mercado e as taxas
de referéncia da politica monetaria, o que levou a intervengao dos bancos centrais, que procederam a injec-
¢des sucessivas de liquidez. Estas medidas contribuiram para alguma regularizagéo das condi¢ées de finan-
ciamento nos prazos mais curtos no mercado monetario, embora tenham persistido perturbacbes nos
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prazos iguais ou superiores a um més, evidenciadas pela manutengao dos diferenciais entre taxas de juro de
operagdes com e sem garantia (repo spreads)6 para esses prazos a niveis elevados. Apos alguma acalmia
no final de Setembro e em Outubro, os anuncios de perdas superiores as esperadas em empresas do sector
financeiro (associadas a exposi¢édo aos créditos subprime) e a revisdo em baixa das perspectivas de cresci-
mento econémico, em particular nos EUA, implicaram um novo aumento da instabilidade nos mercados fi-
nanceiros nos meses finais do ano. Nos mercados monetarios interbancarios, esta instabilidade exacerbou o
habitual aumento da procura de liquidez no final do ano’, implicando um novo aumento dos repo spreads —
para niveis mais elevados que os observados desde o inicio do periodo de turbuléncia — que reflectiu a am-
pliacdo dos prémios de risco de crédito e de liquidez. Em resposta, os bancos centrais procederam a opera-
¢bes de cedéncia de liquidez em montantes que excederam os envolvidos nos incidentes de tensédo
anteriores deste periodo de turbuléncia, o que contribuiu para alguma regularizagéo da situagao nestes mer-
cados. De referir que as medidas adoptadas pelos bancos centrais para normalizar a situagdo nos mercados
monetarios — por vezes de forma coordenada — incluiram para além do aumento consideravel dos montan-
tes envolvidos nas operagdes de injecgao de liquidez, uma maior flexibilidade na gestéo dos instrumentos de
cedéncia de liquidez. No caso do BCE, as alteragdes introduzidas na politica de liquidez traduziram-se no
aumento dos montantes e da frequéncia das operagdes ocasionais e no refor¢go das operagdes a trés me-
ses. No caso da Reserva Federal norte-americana, as alteragdes do quadro operacional de implementagdo
da politica monetaria foram substancialmente mais relevantes: para além de um aumento dos montantes,
contemplaram um alargamento dos prazos, do colateral elegivel e das contrapartes das operagdes de ce-
déncia de quuidezs. Apos o periodo de maior tensao no final de 2007 e na sequéncia da actuagao das autori-
dades monetarias, 0 mercado monetario apresentou uma tendéncia de estabilizagédo no inicio de 2008. No
entanto, a partir de meados de Janeiro, as perspectivas de um impacto mais significativo da turbuléncia dos
mercados sobre a situagdo das empresas do sector financeiro, geraram novo alargamento dos repo
spreads, especialmente nos prazos mais longos. Em Margo, assistiu-se ao reforgo das tensdes nos merca-
dos monetarios das principais economias avangadas devido, em parte, ao aproximar do final de trimestre.
Neste contexto, alguns bancos centrais tomaram medidas adicionais de estabilizagdo das condi¢cbes nos
mercados monetarios”.

(6) O repo spread é o diferencial entre a taxa de juro praticada entre bancos em operagdes de empréstimo sem garantia e a taxa de juro correspondente das
operagdes garantidas por colateral (repo rate).

7

Habitualmente, o periodo de Natal e de final do ano esta associado a alguma tensdo no mercado monetario devido a uma maior procura de liquidez
justificada principalmente por dois factores. Por um lado, ha um aumento da procura de notas em circulagéo e da sua volatilidade, o que aumenta a
incerteza associada a previsao das necessidades de liquides primaria dos bancos centrais. Por outro lado, ha um aumento da procura de fundos por parte
dos bancos devido a ajustamentos de balango no final do ano.

@

Em particular, em Dezembro de 2007, em reacgéo as tensdes acrescidas observadas nos mercados interbancarios no periodo de final do ano, a Reserva
Federal criou um programa de leildes de operagGes reversiveis de cedéncia de liquidez (Term Auction Facility), com um leque mais alargado de
contrapartes e colateral elegivel do que nas operagdes temporarias regulares. Nesta data, no &mbito das medidas concertadas com outras autoridades
monetarias, 0 FED anunciou igualmente o estabelecimento de duas linhas de swaps cambiais com o BCE e o Banco da Suiga tendo como objectivo a
oferta de dolares nos respectivos mercados monetérios. Para além destes trés bancos, o Banco de Inglaterra e 0 Banco do Canada participaram também
na acg&o concertada.

9

Em Margo, a Reserva Federal norte-americana anunciou:
-a 7 de Margo, um aumento dos montantes cedidos no programa Term Auction Facility e nas operagdes temporarias regulares de cedéncia de liquidez;

- a 11 de Marco, instituiu o programa Term Securities Lending Facility que consiste na realizagao de leilées de empréstimo de titulos do Tesouro com
garantia de outro tipo de activos. As contrapartes destas operagdes sao os primary dealers. Adicionalmente, foram aumentados os montantes envolvidos
nas linhas de swaps cambiais estabelecidas com o0 BCE e o Banco da Suiga.

- a 16 de Marco, criou o programa Primary Dealers Credit Facility, que estendeu a facilidade de crédito (discount window) aos primary dealers, que néo
eram elegiveis por ndo serem instituicdes depositantes e logo ndo estarem sujeitas as regulagdes de supervisdo mais apertada. A taxa de juro aplicavel &
igual a taxa de desconto, enquanto que o colateral elegivel abrange o colateral elegivel para as operagdes regulares, mais titulos 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 maxima das
operagdes de 30 para 90 dias.

A27 de Marco, o BCE decidiu realizar operagdes de refinanciamento de prazo alargado suplementares com um prazo de seis meses (para além de novas
operagdes de refinanciamento de prazo alargado suplementares com um prazo de trés meses), com o objectivo de apoiar a normalizagdo do
funcionamento do mercado monetério do euro.
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No que se refere aos principais mercados accionistas, observaram-se novos ganhos no primeiro semestre
de 2007, prolongando a tendéncia de valorizagdo observada ao longo de 2006, num quadro de crescimento
economico mundial robusto, de resultados das empresas superiores as expectativas e de uma maior activi-
dade de fusées e aquisi¢des (Grafico 2.12). No entanto, na segunda metade do ano, a evolugéo destes mer-
cados foi dominada por uma volatilidade elevada. Nos meses de Julho e Agosto, o movimento de fuga aos
activos de maior risco traduziu-se em quedas significativas dos pregos das acgbes. Nos meses seguintes
observou-se alguma recuperagdo, mas os principais indices accionistas situavam-se no final de Dezembro a
niveis inferiores aos do final do primeiro semestre. Ainda assim, em termos de comparagao de finais de ano,
exceptuando o indice Nikkei do Japao, os principais indices accionistas registaram ganhos em 2007 (Quadro
2.3). Refira-se que esta evolugéo nao foi transversal a todos os sectores de actividade, tendo-se observado
uma desvalorizagéo significativa das cotacdes das empresas do sector financeiro. Os indices accionistas
das economias de mercado emergentes foram relativamente pouco afectados pela situagéo de instabilidade
dos mercados financeiros internacionais, tendo registado valorizagdes expressivas no conjunto de 2007. No
inicio de 2008, as perspectivas mais negativas para a actividade econémica, em particular nos EUA, e novos
anuncios de perdas significativas em algumas grandes empresas do sector financeiro terdo determinado
uma queda acentuada e generalizada dos precos das acgbes. As maiores quedas ocorreram nos mercados
accionistas do Japao e da area do euro (cerca de 18 e 16 por cento, respectivamente, entre o final de 2007 e
o final de Marco de 2008) e a menor foi observada nos EUA (cerca de 10 por cento, no mesmo periodo).

Na primeira metade de 2007, a evolugédo dos mercados obrigacionistas foi caracterizada por uma subida das
taxas de juro da divida publica a longo prazo nas principais economias avangadas (Grafico 2.13). No final do
semestre, as taxas de rendibilidade das obrigagbes de divida publica na area do euro e nos EUA situa-
vam-se cerca de 70 e 30 p.b., respectivamente, acima do nivel observado no final de 2006. De acordo com a
informacéo obtida a partir de obrigagdes indexadas a inflagdo, esta subida traduziu essencialmente o au-
mento das taxas de juro reais a longo prazo (Grafico 2.14). A partir de meados de Julho, as taxas de juro no-
minais da divida publica a longo prazo na &rea do euro e nos EUA inverteram a tendéncia observada na

primeira metade, registando uma reduc&o ao longo do semestre, bastante mais acentuada no segundo caso

Grafico 2.12 Grafico 2.13
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Fontes: Bloomberg e Thomson Financial Datastream. Fonte: Bloomberg.

Nota: (a) indice da Morgan Stanley Capital International que inclui: Africa do Sul, Argenti-
na, Brasil, Chile, China, Coldmbia, Coreia, Egipto, Filipinas, Hungria, india, Indonésia,
Israel, Jordania, Malésia, Marrocos, México, Paquistéo, Peru, Polénia, Republica Che-
ca, Russia, Taiwan, Tailandia e Turquia.
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Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Dados diarios

Médias Final de periodo
2005 2006 2007 2005 2006 2007
indices bolsistas (variagdo em percentagem)
S&P 500 7 9 13 3 14 4
Nikkei 225 11 30 7 40 7 -1
FTSE 100 14 15 8 17 11 4
Dow Jones Euro Stoxx 17 22 17 23 20 5
MSCI - economias de mercado emergente® 22 30 27 32 26 30
Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)
Estados Unidos 4.3 4.8 4.7 4.4 4.7 4.0
Japao 1.4 1.7 1.7 1.5 1.7 1.5
Reino Unido 44 4.5 5.1 4.1 47 45
Area do euro 34 3.9 4.3 34 4.1 44
Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigagdes de divida
privada e as de obrigagdes de divida publica (pontos base)
Estados Unidos
AA 52 55 89 54 51 171
Empresas nao financeiras 39 51 83 47 54 139
Empresas financeiras 54 56 90 56 51 176
BBB 132 114 152 115 113 262
Empresas nao financeiras 135 114 144 114 113 238
Empresas financeiras 150 139 220 140 130 458
Bancos 72 76 121 73 75 250
Area do euro
AA 17 23 46 21 26 88
Empresas nao financeiras 11 22 29 18 22 53
Empresas financeiras 18 23 50 22 27 96
BBB 66 74 85 71 73 145
Empresas nao financeiras 64 70 78 68 70 134
Empresas financeiras 77 100 138 95 98 240
Bancos 22 33 56 29 35 105
Spreads de divida de mercados emergentes
EMBI+ 316.7 199.5 190.2 245.0 169.0 239.0
Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em percentagem)
Délar norte-americano -2.6 -2.0 -3.9 3.3 -4.3 -7.5
lene japonés -3.2 -7.2 -5.9 -10.4 -6.1 0.8
Libra esterlina -1.6 0.5 21 -2.3 6.0 -6.0
Euro -1.0 0.3 3.9 -6.7 45 6.3
Por memoéria:
Taxa de cambio EUR/USD ®) 0.0 0.9 9.1 -13.4 11.6 11.8

Fontes: BCE, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg, JPMorgan e Federal Reserve Board.
Notas: (a) Indice da Morgan Stanley Capital International para as economias de mercado emergente: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Reptblica Checa, Egipto, Hungria,
India, Indonésia, Israel, Jordania, Coreia, Malasia, México, Marrocos, Paquistao, Peru. (b) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagéo do euro.

(diminuicdo de cerca de 30 e 100 p.b., respectivamente). De acordo com os dados das obrigagdes indexa-
das, esta redugéo tera reflectido essencialmente a diminuigdo de taxas de juro reais, o que € consistente com
uma revisao em baixa das perspectivas para o crescimento econdmico em ambas as economias, com des-
taque para os EUA. Na area do euro, as expectativas de inflagao implicitas nas obrigaces indexadas ao
IHPC registaram um ligeiro aumento na segunda metade de 2007. Entre o final de 2006 e o final de 2007, ve-
rificou-se uma redugéo das taxas de juro nominais a 10 anos nos EUA e um aumento na area do euro (Qua-
dro 2.3). E de destacar que na area do euro se observou um alargamento do diferencial entre as taxas de
rendibilidade de divida publica dos paises membros face a Alemanha, em particular na segunda metade do
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Grafico 2.14
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Fonte: Bloomberg.
Nota: (a) Implicitas em obrigagdes francesas indexadas ao IHPC da area do euro (vencimento 2015) e obrigagées dos EUA indexadas ao | IPC (10 anos). No caso da area do euro, as ta-
xas de juro reais e as expectivas de inflagdo séo corrigidas de sazonalidade.

Grafico 2.15
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Fonte: Bloomberg.
Nota: (a) Indices Merrill Lynch. Médias mensais.

ano, que tera reflectido, em larga medida, uma procura acrescida de activos mais liquidos. Por seu turno, os
diferenciais entre as taxas de rendibilidade entre divida privada e divida publica nos EUA e na area do euro,
que se tinham mantido a niveis reduzidos na primeira metade de 2007, aumentaram significativamente no
segundo semestre reflectindo a alteragéo abrupta da percepgéo do risco dos investidores (Grafico 2.15). O
alargamento dos diferenciais foi comparativamente mais pronunciado para as empresas com pior notagdo
de rating, para as empresas financeiras e para os EUA (Quadro 2.3). Nos mercados emergentes, os diferen-
ciais de divida publica face as obrigagdes do Tesouro norte-americano registaram um ligeiro aumento em
2007, mas permanecendo bastante abaixo das suas médias histéricas, ao contrario do verificado com os di-
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ferenciais de divida privada nas economias desenvolvidas (Grafico 2.16). Tal sugere que os mercados emer-
gentes em geral foram menos afectados pela turbuléncia nos mercados financeiros internacionais. No inicio
de 2008, os mercados obrigacionistas mantiveram-se volateis, observando-se uma nova redugao das taxas
de juro a longo prazo na area do euro e nos EUA entre o final de 2007 e finais de Margo, mais acentuada no
caso da economia norte-americana. De acordo com os dados das obrigagbes indexadas, esta reducéo nas
taxas de juro de longo prazo ¢ justificada pela descida nas taxas de juro reais, tanto na area do euro como
nos EUA. Em ambas as economias, as expectativas de inflagéo a longo prazo obtidas a partir das obriga-
¢Oes indexadas registaram flutuagées significativas ao longo do trimestre. No final de Margo, as expectativas
de inflagdo na area do euro situavam-se ligeiramente acima dos niveis observados no final de 2007,
enquanto nos EUA se fixaram a nivel semelhante. Nos primeiros meses de 2008, a tendéncia de
alargamento dos diferenciais entre as taxas de rendibilidade de divida publica dos paises membros da area
do euro face a Alemanha acentuou-se consideravelmente. Os diferenciais entre as taxas de rendibilidade de
divida privada e divida publica mantiveram a tendéncia de subida observada desde meados de 2007.

Em 2007, os mercados cambiais mantiveram, em geral, as tendéncias observadas no ano anterior. O
euro registou uma apreciagéo de cerca de 6 por cento em termos nominais efectivos entre o final de
2006 e o final de 2007 (Quadro 2.3). A apreciacao foi generalizada face as moedas com peso relevan-
te no cabaz do indice de taxa de cambio efectiva, tendo sido particularmente expressiva face ao délar
(Grafico 2.17). O fortalecimento do euro face ao ddlar, que se acentuou na segunda metade do ano,
tera estado associado a expectativas diferentes quanto a evolugédo da politica monetaria nas duas
economias tendo em conta as perspectivas favoraveis a area do euro quanto ao diferencial de cresci-
mento econdémico. A manutengao de um elevado défice da balanga corrente nos EUA tera igualmente
contribuido para enfraquecer o délar. O iene manteve, na primeira metade do ano, uma tendéncia de
depreciagéo, associada a manutencgao das taxas de juro em niveis reduzidos que terao continuado a
incentivar saidas de capitais da economia japonesa (fenémeno designado por carry tradesm). Ainsta-
bilidade nos mercados financeiros tera levado a uma anulagéo de posigées assumidas em carry tra-

Grafico 2.16 Grafico 2.17
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Nota: (a) Diferencial entre taxas de rendibilidade dos emissores soberanos de mercados Nota: Um aumento (diminuig&o) representa uma depreciagéo (apreciagao).

emergentes (EMBI/EMBI+) e de titulos do tesouro dos EUA. Médias mensais.

(10) O carry trade é uma estratégia de investimento em que um investidor se endivida na moeda de um pais com taxas de juro baixas para investir noutra
moeda com taxas de juro mais elevadas. O nivel quase nulo das taxas de juro no Japao ao longo dos ultimos anos contribuiu para a intensificagéo do
recurso a estas estratégias de investimento.
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des e implicou uma apreciagéo face ao euro em Julho e inicio de Agosto mas, a partir de meados de
Agosto, o iene voltou a depreciar-se. O euro apreciou igualmente face as moedas de outros parceiros
comerciais na Asia, reflectindo a ligacdo cambial dessas moedas ao dolar. E de referir que, em 2007,
as autoridades chinesas permitiram um maior ritmo de apreciagéo do renmimbi face ao ddlar. Nos pri-
meiros trés meses de 2008, o euro voltou a registar uma apreciagdo em termos nominais efectivos
(3.6 por cento, comparando fins de periodo), reflectindo o fortalecimento face ao délar dos EUA—com
a taxa bilateral a atingir maximos historicos — a libra esterlina e, em menor grau, ao renminbi. Em
contraste, registou uma depreciagao face ao iene e ao franco suico.

3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1. Politica monetaria do BCE e condig6es monetarias e financeiras da economia
portuguesa

Politica monetaria do BCE

Durante a primeira metade de 2007, o BCE prosseguiu a redugdo gradual do caracter acomodaticio
da politica monetaria na area do euro, aumentando as taxas de juro de referéncia em 25 p.b. em
Marco e em Junho. Estes movimentos colocaram a taxa de juro minima aplicavel as opera¢des princi-
pais de refinanciamento em 4 por cento, totalizando uma subida acumulada de 200 p.b. desde De-
zembro de 2005 (Quadro 3.1.1). As decises de subida das taxas de juro reflectiram a avaliagéo do
Conselho do BCE de que existiam riscos ascendentes para a estabilidade de pregos a médio prazo na
area do euro e visaram assegurar que as expectativas de inflagdo permanecessem firmemente anco-
radas em niveis compativeis com a estabilidade de pregos. Os principais riscos ascendentes aponta-
dos pelo Conselho do BCE estavam associados a um crescimento dos salarios superior ao esperado,
dado o elevado nivel de utilizagdo da capacidade produtiva e a continuada melhoria dos mercados de
trabalho, a um contributo dos pregos administrados e impostos indirectos superior ao estimado e a su-
bidas adicionais do prego do petréleo. Na avaliagdo do Conselho do BCE, a existéncia de riscos
ascendentes para a estabilidade de pregcos no médio e longo prazo era confirmada pela manutengao
de ritmos elevados de expansao monetaria e do crédito na area do euro em 2007.

No segundo semestre de 2007, a turbuléncia dos mercados financeiros veio alterar significativamente
o enquadramento da politica monetaria na area do euro. Neste periodo, as perspectivas para a activi-
dade econdémica na area do euro ficaram sujeitas a um grau de incerteza superior ao habitual. Na ava-
liagdo do Conselho, embora os fundamentos econdmicos da area do euro se mantivessem sdlidos,
existia elevada incerteza sobre as potenciais repercussdes da turbuléncia em curso nos mercados fi-
nanceiros sobre a actividade econémica. Por outro lado, na opinido do Conselho, os riscos ascenden-
tes para a estabilidade de pregos a médio prazo acima referidos mantiveram-se neste periodo. Em
particular, a partir de Agosto verificou-se um aumento significativo da taxa de inflagao, reflectindo au-
mentos acentuados nos precos do petréleo e de bens alimentares, bem como efeitos de base desfa-
voraveis nos pregos dos bens energéticos. A permanéncia da taxa de inflagdo a um nivel elevado
aumenta os riscos de efeitos de segunda ordem sobre os salarios. Neste contexto de acrescida incer-
teza, o Conselho do BCE considerou que seria aconselhavel aguardar por informagéao adicional antes
de se retirar conclusdes no que respeita a condugao da politica monetaria. Deste modo, as taxas de
juro oficiais 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 pregos no
médio prazo, em consonancia com o seu mandato.
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Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisao Facilidade permanente de Operagoes principais de Facilidade permanente de
depdsito refinanciamento cedéncia

5 Out. 2000 3.75 4.75 5.75
10 Mai. 2001 3.50 4.50 5.50
30 Ago. 2001 3.25 4.25 5.25
17 Set. 2001 2.75 3.75 4.75
8 Nov. 2001 2.25 3.25 4.25
5 Dez. 2002 1.75 2.75 3.75
6 Mar. 2003 1.50 2.50 3.50
5 Jun. 2003 1.00 2.00 3.00
1 Dez. 2005 1.25 2.25 3.25
2 Mar. 2006 1.50 2.50 3.50
8 Jun. 2006 1.75 275 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 275 3.75 4.75
6 Jun. 2007 3.00 4.00 5.00

Fonte: BCE.

As taxas de juro do mercado monetario para os diversos prazos registaram uma subida em 2007. Na
primeira metade do ano, esta evolugéo reflectiu a evolugédo e as expectativas de subidas adicionais
das taxas de juro oficiais do BCE, enquanto na segunda metade o0 aumento das taxas de juro pratica-
das entre bancos em operagdes ndo garantidas esteve associado as consequéncias sobre o mercado
monetario da turbuléncia nos mercados financeiros. Ao longo do segundo semestre do ano e a seme-
Ihanga de outros bancos centrais, o BCE aumentou consideravelmente a cedéncia de fundos no mer-
cado monetario, de forma a assegurar a normalizagdo das condi¢des de liquidez e evitar que as
condi¢des nos mercados monetarios se afastassem significativamente das pretendidas no ambito da
conduc¢ao da politica monetaria. As medidas adoptadas contribuiram para alguma estabilizagéo das
condigdes de financiamento nos prazos mais curtos do mercado monetario, mas as perturbagdes nos
prazos mais longos persistiram, tendo sido agravadas pela incerteza relacionada com as condigbes
de liquidez no final do ano. A elevacéo das taxas de juro do mercado monetario em operagbes sem
garantia para prazos superiores a um més na segunda metade do ano contrastou com a reducéo gra-
dual das correspondentes taxas de juro em operacgbes garantidas por colateral, num quadro de revi-
s&o em baixa das expectativas de evolucédo das taxas de juro oficiais do BCE (Grafico 3.1.1). Apds o
periodo de maior tensao no final do ano, o mercado monetario apresentou uma tendéncia de estabili-
zacgao no inicio de 2008, tendo-se observado uma redugao das taxas de juro do mercado monetario
em operagdes ndo garantidas face aos maximos observados. No entanto, os diferenciais entre as ta-
xas das operagdes com e sem garantia (repo spread) para prazos mais longos mantiveram-se em ni-
veis bastante superiores aos verificados antes do inicio da turbuléncia nos mercados financeiros,
reflectindo a manutengdo de um prémio de risco significativo. A partir do inicio de Margo, estes
diferenciais voltaram a registar um aumento, levando a novas intervenc¢des por parte do BCE (ver
Seccgéo 2).
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Grafico 3.1.1 Grafico 3.1.2
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que responderam no Bank Lending Survey “consideravelmente” e “ligeiramente mais
restriivas” e a dos que reportaram “ligeiramente” e “consideravelmente menos restriti-
vas”. Um valor positivo representa critérios mais restritivos face ao trimestre anterior.

—_ Taxa de operagdes garantidas - EUREPO

Fontes: Reuters e Calculos do Banco de Portugal.

Em 2007, o crescimento dos empréstimos ao sector privado manteve niveis elevados, o que resultou
de evolugdes divergentes das suas principais componentes (Quadro 3.1.2). Por um lado, os emprésti-
mos as familias evidenciaram uma moderagao ao longo do ano — prolongando a tendéncia observada
desde o inicio de 2006 — resultante da desaceleragao do crédito quer para aquisicao de habitagcao
quer para consumo. O abrandamento dos empréstimos para aquisigdo de habitagdo estara associado
a desaceleragao dos pregos e da actividade no mercado de habitagdo em varias economias da area
do euro num contexto de subida gradual das taxas de juro. Por outro lado, os empréstimos as socieda-
des néo financeiras voltaram a acelerar, mantendo um ritmo de crescimento muito elevado (variagao
homdloga de 14.5 por cento no final de 2007, face a 13.1 por cento no final de 2006). Segundo o

Quadro 3.1.2

AREA DO EURO - AGREGADOS MONETARIOS E DE CREDITO

Taxas de variagdo homoéloga, em percentagem, em fim de periodo

2005 2006 2007
| I} 1] |\

Agregados monetarios @
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 1.3 11.4

Empréstimos

Empréstimos ao sector privado @ 9.2 10.8 10.6 10.8 11.0 11.2
Sociedades néo financeiras 8.3 13.1 12.6 13.3 14.0 14.5
Familias ® 9.4 8.2 7.9 7.2 6.8 6.2
Crédito ao consumo 7.9 7.7 71 5.9 5.1 5.3
Crédito para aquisi¢ao de habitagdo 11.5 9.6 8.9 8.4 7.9 71

Fonte: BCE.
Nota: (a) Corrigidos de sazonalidade. (b) Inclui empréstimos a instituigdes sem fins Iucrativos ao servico das familias.
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Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na area do euro de Janeiro de 2008, esta evolugéo
tera sido determinada pela manutengao de uma forte procura de crédito para investimento e constitui-
¢ao de existéncias e, durante a primeira metade do ano, também por operagdes de fusdes e aquisi-
¢bes e actividades de reestruturagdo empresarial. E de destacar que os resultados deste inquérito
mostram que uma percentagem significativa dos bancos na area do euro tera aplicado condi¢bes de
concessao de crédito mais restritivas no terceiro e quarto trimestres de 2007 (Grafico 3.1.2).

Condigoes monetarias e financeiras da economia portuguesa

As condigdes monetarias e financeiras da economia portuguesa evidenciaram um agravamento ao
longo de 2007 e no inicio de 2008, que se intensificou apds a emergéncia da instabilidade nos merca-
dos financeiros internacionais. De facto, para além de se manterem as tendéncias de evolugao das ta-
xas de juro do mercado monetario e do indice cambial efectivo para Portugal, assistiu-se a uma
alteracéo significativa e abrangente das condigdes nos mercados monetario e de capitais, com impli-
cagdes para as instituigdes financeiras. Atendendo ao seu grau de abertura econémica e financeira, a
economia portuguesa encontra-se exposta aos efeitos da turbuléncia nos mercados financeiros inter-
nacionais. A repercussao desta situagido sobre as condigdes de financiamento aplicadas pelos ban-
Ccos aos seus clientes e sobre as decisdes de despesa dos particulares e das empresas devera
fazer-se de forma gradual, reflectindo a existéncia de desfasamentos nos mecanismos de
transmisséo.

As taxas de juro do mercado monetario do euro e o indice cambial efectivo para Portugal mantiveram
em 2007, de forma mais acentuada no decurso do segundo semestre, as tendéncias de evolugéo ini-
ciadas no ultimo trimestre de 2005 (Grafico 3.1.3 e Quadro 3.1.3). Em termos médios anuais, o au-
mento na taxa de juro Euribor para o prazo de 3 meses foi de 1.2 p.p. (0.1 p.p. em 2005 € 0.9 p.p. em
2006). O indice cambial efectivo para Portugal apreciou-se 0.8 p.p. (-0.2 e 0.2 por cento em 2005 e
2006, respectivamente). Tendo por base o indice de condigdes monetarias para a economia portu-
guesa, pode concluir-se que a evolugéo das condigbes monetérias tera tido um impacto restritivo so-

Grafico 3.1.3

TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MONETARIO E DE OPERAGCOES BANCARIAS COM CLIENTES
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.
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Quadro 3.1.3

CONDIGOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolugéo trimestral Evolugao 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 periodo (em percentagem)
Euribor a 3 meses 3.0 4.4 4.3 3.3 23 21 2.2 3.1 4.3 3.8 4.1 45 4.7 45 44 4.6
Euribor a 12 meses 3.1 4.7 4.2 3.5 24 2.3 2.3 3.3 44 4.0 4.2 4.6 4.7 45 4.3 4.6
Taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos 4.8 5.6 5.2 5.0 4.2 41 3.4 3.9 4.4 4.2 4.5 4.6 4.4 4.3 4.3 4.4
Taxas de juro bancérias
Sobre saldos de empréstimos
Sociedades nao financeiras 5.8 6.0 6.4 54 4.6 4.4 4.3 49 5.8 55 57 5.8 6.1 6.2 6.1
Particulares para habitagdo 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 depdsitos com prazo acordado
Sector privado néo financeiro - até 2 anos (exclui dep. ordem, com pré-aviso) 25 3.0 3.6 3.0 2.2 2.0 2.0 23 3.1 2.8 3.0 3.2 3.5 3.5 35
Sobre novas operagdes de empréstimos
Particulares para habitagéo 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 cambio - valores médios de periodo
indice cambial efectivo nominal @ ® 99.1 96.8  97.1 97.7 100.3 100.9 100.8 100.9 101.8 101.3 101.7 101.8 1024 102.8 102.7 103.3
indice cambial efectivo nominal - var. percentual face ao periodo comparavel precedente ®® .12 .23 0.3 0.6 2.6 06 -02 0.2 0.8 0.2 0.4 0.1 0.6 0.2 0.0 0.5
Mercado accionista - var. percentual face ao periodo comparavel precedente (valores de fim de
periodo)
PSI Geral 12.6 -82 -19.0 -20.7 17.4 18.0 172 333 18.3 5.2 178 -114 7.7 -14.9 -1.2 -3.5
Pregos no mercado da habitagéo - tva em fim de periodo
indice Confidencial Imobiliario © 9.0 7.8 5.4 0.6 1.1 0.6 23 2.1 1.3 1.4 1.0 1.1 1.3 1.3 1.4
Avaliagdo bancaria (INE) 7.4 4.9 29 0.3 0.5 0.0 0.5 1.0 0.5
Crédito ao sector privado néo financeiro
Taxa de variagao anual em fim de periodo
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras monetarias residentes ©
Sector privado néo 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 292 212 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 aquisi¢do de habitagdo 300 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 27.0 238 4.4 0.6 24 44 45 10.1 11.3 10.9 11.3 10.9 11.3 111 11.4
Sociedades nao financeiras 26.7 241 16.4 8.6 2.7 25 5.0 71 1.2 7.8 8.5 9.2 11.2 12.8 13.0
Por memobria:
IHPC - Taxa de variagdo média anual em fim de periodo
Portugal 2.2 2.8 4.4 3.7 3.3 25 21 3.0 24 29 2.6 24 24 24 24
Area do euro 1.1 21 23 22 2.1 21 2.2 22 2.1 21 1.9 1.9 21 2.1 2.3

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

Notas: (a) Uma variagdo positiva corresponde a uma apreciagéo do euro face ao délar ou do indice cambial efectivo. (b) Calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descrigao detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia
portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Economico-Dezembro. (c) O indice Confidencial Imobiliério retrata a evolugdo do mercado residencial em Portugal, em particular nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto, tendo adoptado, em Outubro de 2006, uma nova metodologia e alargado a sua informagao de base. O indice
passou a depender da informagzo do portal imobiliario LardoceLar.com que, em 2005, continha cerca de 280 mil registos de imveis. Para informagéo adicional sobre a metodologia adoptada, devera consultar-se o artigo “indice Confidencial Imobiliario: procedimentos metodoldgicos”, de Isabel Fonseca e Ricardo Guimarées,
na Newsletter Imobilidria Portuguesa - Confidencial Imobiliario, Outubro de 2008. (d) As taxas de variagao anual séo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de titularizagéo, e transacgbes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de
reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.
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bre a evolugdo da actividade econémica e contribuido, ainda que de forma moderada, para a redugao
da inflagdo (Gréfico 3.1.4).

Note-se, no entanto, que este indicador n&o considera um conjunto de variaveis relevantes na avalia-
¢ao das condigcbes monetarias e financeiras, sendo que algumas delas apresentaram alteragdes sig-
nificativas na segunda metade de 2007, no contexto da instabilidade nos mercados financeiros
internacionais. De facto, no quadro da reavaliagao dos riscos por parte dos agentes de mercado, veri-
ficou-se um aumento sensivel dos prémios de risco na generalidade dos segmentos dos mercados fi-
nanceiros, face aos niveis muito reduzidos que se tinham verificado no decurso dos Ultimos anos.
Acresce que, contrariamente ao sucedido em episddios anteriores de perturbagdes nos mercados fi-
nanceiros internacionais, a situacdo de instabilidade se alargou ao mercado monetario interbancario,
uma vez que no epicentro desta crise estao as instituigbes financeiras das economias avancadas.
Assim, torna-se particularmente relevante analisar as evolugées da posicao financeira do sistema
bancario (e a sua repercussdo sobre os sectores contraparte), dos mercados accionistas, dos
spreads de divida (publica e privada, financeira e n&o financeira) e dos pregos no mercado imobiliario.

O sistema bancario portugués tem desempenhado um papel central no financiamento da economia
portuguesa, designadamente através da intermediacao de recursos obtidos nos mercados financei-
ros internacionais. Desta forma, tem-se assistido a uma discrepancia sustentada entre o crescimento
do crédito a clientes e o dos recursos de clientes. De facto, em linha com a crescente integracgao finan-
ceira da economia portuguesa e com as tendéncias internacionais, os bancos portugueses tém recor-
rido de forma crescente aos mercados de financiamento por grosso, nomeadamente a emissédo de
titulos de divida de médio a longo prazo e a realizagdo de operagdes de titularizagdo. O financiamento
(liquido de aplicagdes) em mercado monetario, junto de outras instituicbes de crédito, tem mantido
uma importancia reduzida. Este financiamento tem surgido essencialmente como instrumental numa
gestdo mais conjuntural da liquidez dos bancos, permitindo a acomodagao, geralmente no primeiro

Grafico 3.1.4

CONTRIBUTO DAS CONDIGOES MONETARIAS
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- Efeitos das alteragdes de taxas de juro ocorridas durante o periodo de referéncia e nos dois anos anteriores.
- Efeitos das alteragbes da taxa de cambio ocorridas durante o periodo de referéncia e nos dois anos anteriores.

Nota: Para informagao metodolégica, veja-se Esteves, Paulo (2003), “/ndice de condicdes monetarias para Portugal’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho. Os multiplicadores
subjacentes & construgdo deste indice (correspondentes aos impactos de variagdes das taxas de cambio e de juro) foram actualizados tomando em consideragao o principal modelo ac-
tualmente utilizado na construgéo das projecgdes econdmicas para a economia portuguesa.
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semestre de cada ano e numa base temporaria, de desequilibrios associados ao comportamento
sazonal que algumas das rubricas patrimoniais costumam exibir.

A captacao de recursos junto de entidades nao residentes tem sido facilitada, por um lado, pela manu-
tencao de uma posicao favoravel em termos de rendibilidade, de solvabilidade e de cobertura dos ris-
cos. Por outro lado, vinha beneficiando das condigdes favoraveis de financiamento nos mercados
financeiros internacionais. Neste contexto, refira-se que, beneficiando dessas condig¢des, os bancos
registaram um volume historicamente elevado de emissdes de titulos de divida, essencialmente obri-
gacdes hipotecarias, no primeiro semestre de 2007, tendo a maioria dos principais grupos bancarios
assegurado nesse periodo parte significativa dos seus programas de financiamento previstos para a
totalidade do ano. No segundo semestre do ano, no quadro de uma deterioragao das condic¢des pre-
valecentes nos mercados financeiros internacionais, assistiu-se a uma significativa reducéo das
emissoes liquidas de titulos, por comparagdo com o verificado no primeiro semestre. Apesar desta
alteracédo nas condigbes de financiamento nos mercados por grosso, o crédito ao sector privado
continuou a crescer a taxas elevadas.

Os empréstimos bancarios ao sector privado nao financeiro aceleraram em 2007, com a taxa de 9.9
por cento verificada no final do ano a apresentar um aumento de 1.2 p.p. face a verificada no final de
2006 (em Fevereiro de 2008, a taxa de variagao fixou-se em 10.6 por cento). Esta evolugéo reflecte,
contudo, comportamentos distintos das suas componentes.

Em 2007, os empréstimos bancarios a particulares para aquisigao de habitagdo continuaram a verifi-
car um abrandamento, em linha com a subida das taxas de juro, enquadrado no nivel relativamente
elevado de endividamento das familias portuguesas (a taxa de variagéo anual diminuiu 1.4 p.p., para
8.5 por cento — Grafico 3.1.5). No entanto, este abrandamento foi parcialmente compensado por uma
aceleragéo adicional dos empréstimos para consumo e outros fins (em 1.2 p.p., para 11.3 por cento),
o que tera estado associado ao crescimento das despesas de consumo de bens duradouros. Até Fe-
vereiro de 2008 mantiveram-se estas tendéncias de evolugéo, fixando-se as respectivas taxas de
variagéo anual em 8.3 e 11.4 por cento.

Por sua vez, os empréstimos bancarios a sociedades ndo financeiras registaram uma aceleragao, de
7.1 por cento no final de 2006 para 11.2 por cento no final de 2007 (13 por cento em Fevereiro de 2008
— Grafico 3.1.6). De acordo com os bancos participantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito, a procura de empréstimos tera sido sustentada pela reestruturagdo de divida e pelo financia-
mento de existéncias e de necessidades de fundo de maneio. Em menor grau, o financiamento de in-
vestimento tera também contribuido, desde meados do ano, para uma procura de empréstimos
acrescida. O recurso aos empréstimos como forma de substituir financiamento por titulos de divida
tera assumido expressao reduzida''. De facto, o fluxo de financiamento das empresas nao financeiras
por via da emissao de titulos verificou um aumento expressivo em 2007 (Grafico 3.1.7). O menor fi-
nanciamento por via de acgdes e outras participa¢des (cotadas e ndo cotadas) foi mais que compen-
sado pelo recurso acrescido a titulos de longo e, sobretudo, de curto prazo (papel comercial).
Saliente-se que, diferentemente do verificado no caso das sociedades financeiras (e dos bancos em
particular), ndo foi evidente uma alteragao significativa na estrutura e nos montantes de financiamento
obtidos apds a eclosdo da instabilidade nos mercados financeiros internacionais.

A dificuldade acrescida em obter financiamento no mercado monetario interbancario, nos mercados
de divida titulada ou através de operagdes de titularizagédo de activos — traduzida em termos de meno-
res volumes, menores prazos residuais ou pregos mais elevados - estara a induzir, desde o terceiro
trimestre de 2007, uma alteragao na politica de crédito das instituicdes, nomeadamente no sentido de

(11) Note-se que ainda ndo esta disponivel informagéo em base consolidada que permita uma avaliagéo mais rigorosa do financiamento do sector.
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Grafico 3.1.5 Grafico 3.1.6
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Grafico 3.1.7

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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um agravamento das condi¢des de financiamento do sector privado n&o financeiro. Acresce que as-
sociadas a esta evolugao estiveram revisdes em baixa das expectativas quanto a evolugdo econémi-
ca em geral e quanto a evolugdo no mercado da habitagdo. Neste contexto, e de acordo com os
resultados do inquérito realizado aos cinco grupos bancarios portugueses integrados na amostra do
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os critérios aplicados na aprovagéo de emprésti-
mos a empresas e a particulares ter-se-ao tornado claramente mais restritivos desde o terceiro tri-
mestre de 2007. De acordo com os bancos participantes no inquérito, tal ter-se-a traduzido num
aumento dos spreads de taxa de juro, inicialmente mais relevante nos empréstimos de risco mais ele-
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vado, mas que se terd alargado posteriormente aos empréstimos de risco médio, em redugcbes da ma-
turidade, maiores exigéncias de garantias, bem como em restricdes nos montantes e nas condi¢cdes
nao pecuniérias12. Este agravamento nas condi¢des de concessao de empréstimos é susceptivel de
vir a traduzir-se numa moderagao do crescimento deste agregado.

Existem algumas indicagdes, em particular no inicio de 2008, de que as taxas de juro bancarias acti-
vas relativas a novas operacgodes terdo comegado a incorporar spreads de taxa de juro mais elevados.
Arepercussao deste aumento dos spreads nas taxas de juro relativas a saldos (que incluem os efeitos
das taxas mais antigas) devera ser relativamente heterogénea entre os diferentes segmentos de ope-
ragdes considerados, reflectindo a diferente capacidade dos bancos para introduzirem revisdes nas
clausulas dos contratos de crédito firmados. Enquanto no caso da carteira de empréstimos a socieda-
des néo financeiras e a particulares para consumo e outros fins se podera admitir que essa repercus-
sdo possa ser relativamente rapida, ja nos empréstimos a particulares para aquisi¢ao de habitagao os
bancos terao, regra geral, dificuldade em alargar os diferenciais de taxa de juro nos contratos previa-
mente estabelecidos, validos por prazos alargados'. Note-se, no entanto, que as taxas de juro relati-
vas a saldos deverao prosseguir a tendéncia de aumento que tém verificado desde o final de 2005, na
medida em que os niveis prevalecentes no final de 2007 e no inicio de 2008 ainda nao terdo
incorporado totalmente as variagdes das taxas de juro do mercado monetario, dado o usual
desfasamento temporal na transmisséo (Grafico 3.1.8).

Aadopgéo de outras clausulas mais restritivas na concesséo de crédito podera também revelar-se im-
portante, na medida em que nao permitira as contrapartes dos bancos mitigar o impacto negativo do
aumento das taxas de juro bancarias. A este proposito, refira-se que, no contexto de subidas das taxa
de juro iniciado em 2005, os bancos permitiram as contrapartes acomodar esse agravamento nos
custos de financiamento mediante a adopgao de outras condigbes mais favoraveis (nomeadamente

Grafico 3.1.8
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Fontes: BCE e Banco de Portugal.
Nota: A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos ¢ calculada como a diferenca entre a taxa de juro sobre saldos e a média mével de seis meses da Euribor a 6 meses. No
caso das novas operagdes, a margem de taxa de juro é a diferenga entre a taxa de juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses.

(12) Para além de reflectirem 0 aumento dos custos no seu financiamento, os bancos tenderdo a incorporar na sua determinagéo de pregos factores como o
risco de crédito, risco de taxa de juro (também associado a volatilidade nas taxas de juro do mercado monetario), concorréncia de instituicées e produtos
alternativos, risco de liquidez e adequagéo de capital.

(13) No caso dos empréstimos a sociedades nao financeiras, a reviséo das condicbes aplicaveis aos empréstimos é vidvel no contexto da reavaliagdo das
vertentes econdmico/financeiras das contrapartes que, no maximo, ocorre numa frequéncia 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 dltima instancia, pelo prazo relativamente curto das
operagdes.
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através de maturidades acrescidas e de reducdo de margens nas taxas de juro das operagdes activas
relativamente as taxas do mercado monetario, comissées e de outros encargos), o que tera favoreci-
do ndo apenas a sustentagéo do fluxo de empréstimos como também limitado a emergéncia de novos
incumprimentos na carteira de empréstimos.

Face a situagdo nos mercados de financiamento por grosso, estar-se-a também a verificar a imple-
mentacao de estratégias mais competitivas de captacéo de depdsitos de clientes pelas instituicbes
bancérias, que passardo nomeadamente por uma compressdo das margens nas taxas de juro das
operagdes passivas relativamente as taxas do mercado monetario. Neste contexto, refira-se que a
captacao de recursos junto de clientes (homeadamente de particulares) foi facilitada nos meses mais
recentes pelas redugdes na rendibilidade em produtos financeiros alternativos, como sejam os fundos
de investimento e, mais recentemente, os certificados de aforro, de que resultaram significativos res-
gates. A melhoria da remuneragéo (absoluta e relativa) dos depdsitos tera contribuido para sustentar
a aceleragao que os depositos em Portugal de particulares e emigrantes tém registado. No final de
2007, a taxa de variacao deste agregado situou-se em 8.1 por cento, o que compara com 3.5 e 5.2 por
cento, respectivamente em Dezembro de 2006 e em Junho de 2007. A aceleragao dos recursos de cli-
entes tera assumido particular importancia no decurso do segundo semestre de 2007, ao constituir a
principal contrapartida da variagdo dos empréstimos bancarios. Esta evolugdo tera suportado a ex-
pansdo da actividade dos bancos, com destaque para os empréstimos ao sector privado nao
financeiro, a uma taxa semelhante a verificada antes da emergéncia da instabilidade nos mercados
financeiros internacionais, como referido anteriormente.

As instituicdes financeiras das economias avangadas tém sido as mais atingidas pela turbuléncia dos
mercados financeiros internacionais. A par do aumento dos prémios de risco nas emissdes de divida,
assistiu-se a uma revisdo em baixa da sua rendibilidade observada e prospectiva. Conjugado com a
deterioragdo do enquadramento macro-econémico nestas economias, este facto tera condicionado
de forma muito negativa as cota¢des accionistas em geral e do sector financeiro em particular. No
caso do mercado accionista portugués (avaliado pelo indice PSI Geral), depois de ter registado uma
valorizagédo de 24 por cento durante os primeiros sete meses de 2007, verificou-se posteriormente
uma redugéo de cerca de 5 por cento até ao final do ano. Ja em 2008, a evolugao até ao final de Margo
foi particularmente adversa, tendo o indice acumulado perdas préximas de 20 por cento. Em termos
sectoriais, o indice relativo aos servigos financeiros foi 0 mais penalizado nos primeiros trés meses do
ano, reduzindo-se 30 por cento™.

Para além de afectar a geragdo de rendimento, a persisténcia desta evolugéo estara a exercer um si-
gnificativo impacto negativo sobre os racios de adequagéao de capital dos bancos, dificultando simulta-
neamente o reforgo do seu capital por via da emissdo de acg¢des. Esta podera constituir uma restricao
adicional a expansao da actividade dos bancos em moldes semelhantes aos observados no decurso
dos ultimos anos. Apesar destes constrangimentos, alguns dos principais grupos bancarios privados
portugueses anunciaram aumentos de capital no decurso de 2008. No final de 2007, a Caixa Geral de
Depositos efectuou um aumento de capital de 150 milhdes de euros.

Conforme referido, tem-se verificado desde meados de 2007 um aumento sensivel dos prémios de
risco na generalidade dos segmentos dos mercados financeiros, face aos niveis muito reduzidos que
se tinham verificado no decurso dos ultimos anos, no quadro da reavaliagédo dos riscos por parte dos
agentes de mercado. Estes desenvolvimentos terdo contribuido para tornar relativamente mais one-
roso o financiamento através de titulos de divida com prazos alargados dos emitentes nao financeiros
portugueses (que, importa sublinhar, representam uma pequena fracgao do financiamento total das
sociedades néo financeiras) (Grafico 3.1.9). De facto, em linha com o verificado ao nivel da area do

(14) O PSI Servigos Financeiros agrupa as sociedades cotadas na Euronext-Lisbon cuja actividade esté ligada ao sector financeiro, essencialmente bancos.
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Grafico 3.1.9 Grafico 3.1.10
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euro, verificou-se um claro aumento dos diferenciais de taxa de juro nas obrigagdes de empresas ndo
financeiras portuguesas (face a titulos de divida publica de maturidade comparavel). Ainda assim,
note-se que as taxas de rendibilidade destes titulos se mantém em niveis inferiores aos verificados no
inicio da década.

De igual forma, e apesar de terem aumentado em 2007 cerca de 0.5 p.p. (quer em termos médios
anuais, quer em termos de valor em fim de periodo), as taxas de rendibilidade a longo prazo das obri-
gagoes do Tesouro portugués mantiveram um nivel historicamente baixo, inferior ao verificado no pe-
riodo de 2000 a 2003 (Grafico 3.1.10). Em termos intra-anuais, verificou-se em 2007 um aumento de
cerca de 0.8 p.p. no decurso do primeiro semestre, observando-se subsequentemente uma inversao
desta tendéncia, para o que contribuiu a turbuléncia verificada nos mercados financeiros internacio-
nais, que tera induzido, em alguma medida, um fendmeno de flight to quality. Este fenémeno tera tam-
bém contribuido para um alargamento dos prémios de risco subjacentes a divida publica de alguns
paises pertencentes a area do euro no segundo semestre do ano. Esta situagdo acentuou-se de for-
ma significativa em Fevereiro e Margo de 2008, tendo estes prémios atingido valores significativos, no
contexto do recrudescimento da instabilidade nos mercados financeiros. O decorrente aumento da
aversao ao risco levou os investidores a procurar refagio em titulos de divida publica com maior
liquidez, induzindo uma redugao acentuada na respectiva taxa de rendibilidade.

Uma vez que a valorizagédo dos imoveis € susceptivel de, por um lado, induzir um efeito riqueza sobre
as decisdes de despesa dos seus proprietarios e, por outro, influenciar a evolugao do mercado de cré-
dito (uma vez que os activos imobiliarios sao utilizados como garantia em operagdes de crédito), inte-
ressa também avaliar a sua evolugdo. Os pregos no mercado residencial portugués, avaliados com
base no indice Confidencial Imobiliario, terdo registado no final de 2007 uma taxa de variagdo nominal
anual de 1.3 por cento, que compara com 2.1 por cento no final de 2006 (em termos de variagéo defla-
cionada pela taxa de inflagdo, manteve-se uma taxa de variagao negativa, proxima de 1 por cento).
Neste contexto, importa sublinhar que a evidéncia no caso portugués sugere que nao existe uma si-
tuacao de valorizagdo excessiva dos pregos dos activos imobiliarios que possa suscitar correcgoes
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negativas substanciais no valor destes activos'®. A variacao estavel e moderada dos pregos do seg-
mento residencial do mercado habitacional em Portugal contrasta com o verificado nos Estados Uni-
dos, no Reino Unido e em alguns paises da area do euro onde, depois de nos ultimos anos se terem
registados valorizac¢des significativas, se tem assistido a um pronunciado abrandamento dos pregos.

Conforme ja referido, a economia portuguesa encontra-se exposta aos efeitos da instabilidade nos
mercados financeiros internacionais, atendendo nomeadamente ao seu grau de abertura econémica
e financeira. A turbuléncia que se tem verificado veio introduzir importantes alteragdes no contexto em
que os agentes (financeiros e nao financeiros) obtém parte significativa do seu financiamento. A rea-
valiagao dos prémios de risco e o agravamento das condi¢cdes de financiamento dos bancos nos mer-
cados financeiros internacionais por grosso estardo a contribuir para um aumento dos custos do
financiamento da economia e para a aplicagéo de critérios mais restritivos na aprovacéo de novos em-
préstimos, o que se tendera a reflectir num abrandamento do crédito ao sector privado. Por outro lado,
0 aumento da incerteza e uma diminuigédo dos pregos dos activos financeiros deverao ter efeitos des-
favoraveis na confianga dos agentes econdmicos e induzir efeitos riqueza negativos. Desta forma, a
situacéo de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais tendera a condicionar negativamen-
te as perspectivas para a actividade econdémica em Portugal, permanecendo, contudo, uma elevada
incerteza quanto a severidade e persisténcia da situagdo nos mercados e, consequentemente, sobre
a magnitude do impacto sobre a economia portuguesa.

3.2. Politica orcamental '

Em 2007, o défice das administragdes publicas, na optica das Contas Nacionais, situou-se em 2.6 por
cento do PIB, o que representa uma redugéo de 1.3 p.p. em relagdo ao registado em 2006 (Quadro
3.2.1). Este resultado é claramente mais favoravel que o objectivo inicial (3.7 por cento do PIB) e que
as sucessivas revisdes do mesmo (3.3 e 3.0 por cento do PIB, em Margo e Outubro de 2007, respecti-
vamente). No ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o apuramento de um défice abaixo do
valor de referéncia devera levar ao encerramento do procedimento dos défices excessivos a que Por-
tugal esta sujeito desde Setembro de 2005. A concretizagdo desta perspectiva significa que foram
cumpridos os compromissos assumidos um ano antes do que decorreria da recomendagdo do Con-
selho da Unido Europeia. O racio da divida publica interrompeu a trajectéria ascendente verificada
nos Ultimos anos, diminuindo 1.1 p.p. em relagdo ao observado em 2006, situando-se em 63.6 por
cento no final de 2007.

Segundo as estimativas do Banco de Portugal, a politica orgamental em 2007 assumiu uma natureza
restritiva, conforme sugere a redugao em 1.0 p.p. do PIB no défice primario estrutural (i.e., o défice pri-
mario corrigido do impacto do ciclo econémico e de medidas temporarias). Os desenvolvimentos ma-
croecondémicos tiveram um contributo ligeiramente positivo para a evolugdo do saldo orgamental.
Adicionalmente, os resultados de 2007 foram afectados favoravelmente pela concessao de explora-
¢éo da barragem do Alqueva, classificada como medida temporaria, cujo valor ascendeu a 0.1 por
cento do PIB. No que respeita ao défice total estrutural, refira-se que a diminuigao estimada permite
cumprir a recomendacgao do Conselho no sentido desta se cifrar no minimo em 0.75 p.p. do PIB. No
entanto, é de notar que, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, para se atingir o objecti-
vo de médio prazo de um défice total estrutural de 0.5 por cento do PIB em 2010, sera ainda necessa-

(15) Ver “Caixa 6.1 Pregos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconomicos: evidéncia de regresséo de quantis”, no Relatério de Estabilidade
Financeira 2005, Banco de Portugal.

(16) Esta secgao, incluindo os valores do PIB utilizados no célculo dos racios, baseia-se na notificagéo do procedimento dos défices excessivos e nas contas
provisdrias das administragdes publicas, na 6ptica da contabilidade nacional, enviadas pelo INE ao Eurostat no final de Margo.
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Quadro 3.2.1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2005 2006 2007
Saldo total -6.1 -3.9 -2.6
Saldo primario -3.5 -1.1 0.2
Medidas temporarias 0.0 0.0 0.1
Saldo total estrutural © -5.6 -3.4 2.4
Saldo primario estrutural @ -3.0 -0.6 0.4
Receita total estrutural @ 41.8 42.8 43.4
Despesa primaria estrutural © 448 43.4 43.0
Divida publica 63.6 64.7 63.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Os valores estruturais s&o ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas temporarias. As componentes ciclicas sao calculadas pelo Banco de Portugal de acordo com a metodo-
logia utilizada no Eurosistema.

ria uma redu¢do numa magnitude préxima de 2.0 p.p. do PIB", s6 possivel com a continuagéo do
esforgo de consolidagao orgcamental (ver “Caixa 1 Perspectivas orcamentais”).

A melhoria na situagdo orgamental em 2007 reflecte os contributos da receita total e da despesa pri-
maria que, medidos em termos ajustados do ciclo e de medidas temporarias, se cifraramem 0.6 e 0.4
p.p. do PIB, respectivamente18. Em linha com o que tem sucedido nos Ultimos anos, a receita fiscal
(incluindo contribui¢des sociais) ajustada do ciclo voltou a apresentar um acréscimo muito significati-
vo. Ao contrario do que ocorreu em 2006 e de acordo com a metodologia de decomposicéo utilizada
pelo Banco de Portugal, este resultado ndo é predominantemente explicado por efeitos de medidas
de politica fiscal, nem decorre do comportamento das diferentes bases macroeconémicas e respecti-
vas elasticidades'®. Assim sendo, estara associado a outros factores de natureza permanente ou
transitoria, nomeadamente a ganhos adicionais gerados pela melhoria da eficacia da administragéo
tributaria, cujos efeitos se terdo sentido particularmente na colecta dos impostos sobre o rendimento e
o patriménio (Grafico 3.2.1). Do lado da despesa, a redugéo da despesa corrente primaria em racio do
PIB, pelo segundo ano consecutivo depois de um periodo prolongado de fortes aumentos, teve como
principal contributo a evolugdo das despesas com pessoal®.

A evolugao dos impostos sobre o rendimento e o patrimoénio reflectiu os desempenhos favoraveis do
IRS e, em particular, do IRC (Quadro 3.2.2). A subida acentuada da receita do IRC é explicada, em lar-
ga medida, pelo alargamento da base do imposto, pela recuperacéo de montantes em divida e, ainda,
pelos bons resultados de grandes contribuintes. Por sua vez, a receita do IRS, ainda que influenciada
por efeitos desfasados de medidas de politica fiscal que parcialmente se compensaram (em particular
o0 aumento gradual da tributagédo dos rendimentos de pensdes e a reintrodugéo de alguns beneficios

(17) De notar que o valor do défice total estrutural pode diferir do obtido de acordo com a metodologia da Comiss&o Europeia, em particular em fungao de
diferencas no grau de alisamento no célculo das varidveis macroeconémicas relevantes.

(18) Estes valores foram afectados por uma alteragdo na delimitagéo do sector das administragdes publicas na sequéncia do processo de privatizagdo dos
notarios. A correcgéo deste efeito levaria a uma revisdo 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 elaboragdo destes contributos ver “Caixa 2.2 A receita fiscal em Portugal’, Banco de Portugal,
Relatorio 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 calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualizacdo”, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Inverno.

(20) Este resultado ¢é obtido corrigindo do efeito da empresarializagéo de hospitais em 2007, adiante referida.
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Grafico 3.2.1
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Nota: (a) Para maior detalhe sobre a metodologia subjacente a elaboragéo destes contri-
butos ver “Caixa 2.2 A receita fiscal em Portugal’, Banco de Portugal, Relatorio 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
calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualizagéo”, Banco de
Portugal, Boletim Econémico-Inverno.

fiscais), foi fundamentalmente condicionada pelos impactos da melhoria de procedimentos e da
recuperagao de dividas.

Os impostos sobre a produgéo e a importagao diminuiram o seu peso no PIB, consequéncia, em larga
medida, do comportamento da receita do Imposto sobre o Tabaco. De notar que a colecta deste im-
posto foi afectada pelo facto de nos ultimos meses de 2007, ao contrario do que aconteceu em 2006,
nao ter ocorrido uma significativa antecipacéo da introducéo de tabaco nos circuitos de distribuico.
Por seu turno, o comportamento do IVA teve um contributo quase nulo para a consolidagéo orgamen-
tal. A sua evolugao, ainda que beneficiando do aumento de eficacia da administragéo tributaria, foi ne-
gativamente afectada pelo crescimento moderado do consumo privado e por um efeito decorrente da
alteracéo dos procedimentos relativos aos reembolsos. Em relagéo aos restantes impostos indirec-
tos, refira-se que as receitas do Imposto sobre os Produtos Petroliferos, do Imposto sobre Veiculos e
do Imposto do Selo mantiveram o seu valor em racio do PIB, enquanto que o peso do Imposto
Municipal Sobre as Transmissdes Onerosas de Imdveis e do Imposto Municipal sobre Imoveis
aumentou significativamente.

Por sua vez, a receita de contribui¢gbes sociais em percentagem do PIB registou um acréscimo, em re-
sultado do contributo positivo das contribui¢cdes efectivas dos subsistemas Seguranga Social (SS) e
Caixa Geral de Aposentagdes (CGA) e negativo das contribuigdes imputadas. No caso das contribui-
¢Oes efectivas, saliente-se que as do regime geral beneficiaram da recuperagéo de dividas em atraso
e dainscrigdo dos novos trabalhadores das administragdes publicas. Por seu turno, as do subsistema
CGA acompanharam grosso modo o crescimento ainda acentuado da despesa em pensdes. Final-
mente, refira-se que o comportamento das contribuigdes imputadas decorre, em larga medida, da di-
minuicdo da despesa do Estado com a ADSE, na sequéncia das alteragbes na sua forma de
financiamento introduzidas no Orgamento do Estado de 2007.
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Quadro 3.2.2

Em percentagem do PIB Taxa de variagao
2005 2006 2007 2006 2007
Receitas totais 41.6 42.4 431 6.3 6.5
Receita corrente 401 41.3 42.2 7.2 7.2
Impostos sobre o rendimento e patriménio 8.4 8.8 9.8 8.7 16.3
Impostos sobre a produgéo e a importagao 15.0 15.5 15.1 7.2 2.3
Contribuigdes 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 11 1.0 -5.4 -1.9
Vendas @ 24 25 25 8.4 5.9
Outras receitas correntes 1.8 21 2.2 254 7.4
Receitas de capital 1.4 11 0.9 -18.5 -16.6
Despesas totais 47.7 46.3 457 1.2 3.5
Despesa corrente 43.4 42.9 423 3.1 3.2
Despesas com pessoal @ 14.4 13.6 12.9 1.7 0.7
Consumo intermédio 4.2 4.1 4.1 1.8 3.8
Pagamentos sociais 18.5 18.8 19.2 6.2 71
em dinheiro 14.9 15.1 15.2 53 5.4
em espécie © 35 3.7 4.1 9.9 14.2
Subsidios 1.6 1.4 1.2 -7.9 -11.7
Outras despesas correntes 21 2.2 21 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
Formacéo bruta de capital fixo 29 23 2.4 -17.4 8.6
Outras despesas de capital 1.4 11 1.0 -18.3 3.3
Saldo total -6.1 -3.9 -2.6
Saldo total (excluindo medidas temporarias) -6.1 -3.9 -2.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Rubricas afectadas pelas alteragdes na delimitagéo do sector das administragdes publicas na sequéncia da empresarializagao de hospitais e do processo de privatizagao dos
notarios. Os valores apresentados neste quadro néo se encontram corrigidos dos impactos dessas alteragées.

A receita ndo fiscal, no seu conjunto, aumentou muito ligeiramente o seu peso no PIB. Na sua evolu-
cao é de destacar o crescimento acentuado dos dividendos e dos juros recebidos pelas administra-
¢bes publicas, bem como a forte queda nas transferéncias do Fundo Social Europeu.

A composigao da despesa corrente em 2007 foi significativamente afectada pela empresarializagéo
de alguns hospitais publicos em Fevereiro e Agosto de 2007, que se repercutiu na diminuicdo das
despesas com pessoal, consumo intermédio e convengdes e farmacias (incluidas nos pagamentos
sociais em espécie), e no aumento dos pagamentos pelos servigos prestados pelos hospitais-empre-
sa (também incluidos nas pagamentos sociais em espécie). A andlise das varias rubricas que se
apresenta de seguida tem por base estimativas dos valores corrigidos destes efeitos.

Em 2007, as despesas com pessoal diminuiram 0.4 p.p. do PIB, em linha com a evolug&o dos venci-
mentos que, a semelhanga de 2006, resultou da moderagao na actualizagao da tabela salarial, do de-
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créscimo no numero de funcionarios publicos (em linha com a aplicagdo da regra de uma entrada por
cada duas saidas), do congelamento das progressbes automaticas nas carreiras e, ainda, da diminui-
¢ao do salario médio por via da aposentagao/contratagéo.

Por sua vez, as prestacdes sociais em dinheiro aumentaram ligeiramente em percentagem do PIB.
Com efeito, a despesa em pensdes, apesar de continuar em desaceleragdo, registou um acréscimo
em racio do PIB, quer no subsistema SS, quer no subsistema CGA, decorrente do aumento do nime-
ro de pensionistas e da pensao média (resultante da actualizagao de pensdes e de um efeito composi-
¢ao pelo facto dos novos pensionistas receberem em média uma pensdo mais elevada que os
existentes). De salientar, ainda, que os encargos com os subsidios de desemprego diminuiram 0.1
p.p. do PIB, devido, em larga medida, a nova legislacéo introduzida no final de 2006.

As transferéncias para as familias sob a forma de pagamentos em espécie mantiveram-se pratica-
mente inalteradas em percentagem do PIB. A despesa do Servi¢co Nacional de Saude beneficiou de
uma poupanga nos gastos com convengdes e farmacias, na sequéncia das medidas introduzidas no
Orgcamento do Estado de 2007, em particular no sentido da redugéo dos precos e das comparticipa-
¢bes de medicamentos. Este efeito foi contrabalangado pelos pagamentos feitos aos hospitais-em-
presa (excluindo os que foram empresarializados durante o ano), que voltaram a aumentar
consideravelmente.

As despesas com consumo intermédio cresceram significativamente, influenciadas, em larga medida,
pelo aumento dos pagamentos as concessionarias das SCUT. Pelo contrario, os subsidios e as outras
despesas correntes registaram taxas de variagao negativas. A evolugéo dos primeiros reflecte a que-

da nas despesas com a bonificagdo de juros a habitagdo e, ainda, o comportamento das
transferéncias da Unido Europeia relativas ao Fundo Social Europeu.

As despesas com juros, apesar de desacelerarem, mantiveram praticamente inalterado o seu peso
em racio do PIB, como reflexo do menor crescimento do stock de divida publica (em linha com a redu-
¢do das necessidades de financiamento), tendo a taxa de juro implicita aumentado muito
ligeiramente.

As despesas de capital, excluindo os aumentos de capital reclassificados como operagéo nao finan-
ceira e o impacto de medidas temporéria321, aumentaram ligeiramente o seu peso em racio do PIB.
No que respeita ao investimento publico, o crescimento nominal de 8.6 por cento resulta, em larga
medida, da forte desaceleragao da receita proveniente da alienagdo de iméveis em comparagdo com
o0 ano anterior. Excluindo este efeito, a taxa de variagao seria ligeiramente positiva.

Em 2007, o racio da divida publica reduziu-se 1.1 p.p., situando-se em 63.6 por cento do PIB no final
do ano. Ao contrario de 2006, esta evolugao reflecte, em larga medida, os ajustamentos défice-divida,
ja que o défice primario e o efeito do diferencial entre a taxa de juro implicita da divida publica e a taxa
de crescimento do PIB nominal tiveram um contributo reduzido para a dinamica da divida.

4. OFERTA

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o VAB relativo ao total da economia acelerou de
1.3 por cento em 2006 para 1.9 por cento em 2007 (Quadro 4.1). Face a idéntico periodo do ano ante-
rior, esta evolugao tem subjacente um perfil de crescimento aproximadamente constante nos trés pri-
meiros trimestres, a par de alguma aceleragéo no final do ano, essencialmente resultante da evolugéo
do sector da construgéo. A aceleragao da actividade no conjunto do ano é confirmada pela informagao

(21) Amedida temporaria relativa a concessao de exploragéo da barragem do Alqueva teve impacto com sinal negativo na rubrica “outras despesas de capital”.
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Quadro 4.1

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR RAMO DE ACTIVIDADE @

Taxa de variagao real, em percentagem

Pesos 2003 ® 2003 2004 2005 2006 2007

Agricultura, silvicultura e pescas 3.2 -2.2 5.9 -5.6 6.8 -4.2
Industria 16.0 -1.0 0.2 -1.0 2.2 3.5
Electricidade, gas e agua 27 8.3 3.1 -3.1 41 3.3
Construgéo 71 -8.7 -0.3 -3.1 -6.1 0.1
Servigos 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 memoria:

PIB © - 0.8 15 0.9 1.3 1.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Os valores para 2004-2007 correspondem a estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE 1995-2003. (b) Em percentagem do VAB total a pregos
correntes. (c) PIB a pregos de mercado. O valor nominal do PIB inclui, para além dos VAB sectoriais, os impostos e subsidios sobre produtos e os impostos sobre as importagées.

do indicador coincidente do Banco de Portugal, bem como pela melhoria do indicador de sentimento
econdémico da Comissado Europeia, em particular das sub-componentes relativas aos sectores da
industria transformadora e servigos (Grafico 4.1).

A evolugao do indicador de confianga da industria transformadora, bem como o aumento do nivel de
utilizagédo da capacidade do mesmo sector, ilustram a aceleragao do VAB no sector industrial, de 2.2
por cento em 2006 para 3.5 por cento em 2007, tendo esta evolucdo sido extensivel a generalidade
dos subsectores da industria (Grafico 4.2). No entanto, o dinamismo registado neste sector devera es-
tar associado a evolugdo da procura interna, ja que as exportagdes de mercadorias apresentaram
uma desaceleragao face ao ano anterior (ver “Seccao 5 Despesa”). Este facto é visivel no comporta-
mento muito diferenciado do volume de negdcios na industria nos mercados nacional e externo (Gréfi-
co 4.3). De facto, enquanto o indice de volume de negdcios no mercado nacional registou uma
aceleracdo de 3 p.p. em 2007, para 5.7 por cento, o indice correspondente ao mercado externo
evidenciou uma desaceleragéo acentuada, de 8 p.p., para 5.2 por cento.

A evolugdo favoravel do VAB na industria em termos médios anuais tem no entanto subjacente um
perfil de desaceleragdo nos primeiros trés trimestres do ano, em linha com a evolugéo do indice de
producgéo industrial na industria transformadora e com o comportamento intra-anual das exportacées
de mercadorias. No final do ano observou-se alguma recuperacao destas variaveis, com excepgao
das exportagbes de mercadorias, que voltaram a apresentar novo abrandamento em termos
homologos.

O sector dos servigos evidenciou um contributo significativo para a aceleragdo do VAB em 2007, apre-
sentando um crescimento médio anual de 1.9 por cento (aceleragéo de 0.4 p.p. face a 2006). A acele-
racéo da actividade nos servicos foi extensivel a generalidade dos seus subsectores, com excepgéo
das actividades financeiras, que no entanto continuaram a ser o subsector mais dindmico dos servi-
¢os. O maior contributo para a aceleragéo do VAB neste sector resultou da evolugao do subsector de
transportes, armazenagem e comunicagdes, reflectindo em parte o dinamismo das exportagdes de
servigos de transporte e comunicagéo (ver “Seccdo 5 Despesa”).
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Grafico 4.1 Grafico 4.2
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O subsector do comércio registou também um aumento da taxa de crescimento da sua actividade, em
linha com a aceleragdo do consumo privado, em particular na componente de bens duradouros (ver
“Secgdo 5 Despesa”). Esta dinamica é confirmada pela informagé&o do indice de volume de negdcios
no comércio a retalho no segmento de bens duradouros, que apresentou uma recuperagdo em
200722, O indicador de confianga neste subsector registou uma ligeira recuperacdo, mantendo-se no
entanto abaixo da média dos ultimos dez anos. Finalmente, o sector do alojamento e restauracéo
apresentou igualmente uma aceleragéo da sua actividade, que tera beneficiado do forte dinamismo
das exportagdes de turismo.

A actividade no sector da construgéo apresentou em 2007 uma recuperagao face as quedas regista-
das nos cinco anos anteriores, que em termos acumulados ascenderam a cerca de 20 por cento. Esta
evolugdo, que contrasta com a manutengao do indicador de confianga do sector em niveis baixos, nao
obstante a ligeira melhoria registada em 2007, reflecte a recuperacgao de todas as sub-componentes
da FBFC em construgdo, em particular as obras publicas, apos a queda acentuada verificada no ano
anterior. A evolugao do subsector de obras publicas em 2007 estara em parte associada ao inicio do
Quadro de Referéncia Estratégica Nacional 2007-2010, a par da realizagao de projectos ainda finan-
ciados pelo Quadro Comunitario de Apoio 2000-2006. E no entanto de referir que a componente de
construcdo em habitagao voltou a registar uma variagao negativa em 2007 (ver “Seccéo 5 Despesa’”).

O sector da agricultura, silvicultura e pescas foi o Unico a apresentar uma contracg¢éo da sua activida-
de em 2007, de 4.2 por cento, o que compara com um crescimento de 6.8 por cento em 2006. Esta
evolugédo resulta do comportamento do subsector da agricultura, num contexto de condigbes
meteoroldgicas desfavoraveis.

(22) E de referir, no entanto, que a componente de bens duradouros do indice de volume de negdcios no comércio a retalho nao inclui veiculos automoveis,
motociclos e combustiveis para veiculos, pelo que ndo reflecte o crescimento acentuado do consumo destes bens em 2007 (ver “Secgéo 5 Despesa”).
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Grafico 4.3 Grafico 4.4

VAB E INDICE DE VOLUME DE NEGOCIOS NA DECOMPOSICAO DA VARIACAO REAL DO PIB PER
INDUSTRIA CAPITA
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Relativamente ao ano de 2008, a informacgé&o disponivel, embora ainda escassa, apresenta algumas
indicacdes de uma desaceleragao do lado da oferta na economia. Em particular, verificou-se no inicio
do ano uma redugéo do indicador coincidente da actividade econémica do Banco de Portugal, bem
como da generalidade dos indicadores de confianga da Comissdo Europeia.

A identificagdo da dindmica dos factores de crescimento subjacente a aceleragéo da actividade em
2007 pode ser realizada no contexto de uma analise de contabilidade do crescimento. Esta analise in-
dica que a aceleragéo do produto se deveu a evolugéo da produtividade total dos factores, cujo contri-
buto para o crescimento do PIB per capita aumentou de cerca de 0.3 p.p. em 2006 para 1.3 p.p. em
2007 (Grafico 4.4). No entanto, este aumento deve ser analisado tendo em conta as limitagdes ineren-
tes a metodologia da contabilidade do crescimento, dado que a produtividade total dos factores cor-
responde a uma rubrica residual da decomposigdo?. Como tal, esta reflecte a dinamica do produto
nao explicada pelos factores produtivos considerados, neste caso a oferta de trabalho e o stock de ca-
pital. Em particular, a variagdo do grau de utilizagédo de capacidade produtiva, bem como da qualidade
dos factores produtivos, encontram-se reflectidas na produtividade total dos factores. Este facto &
particularmente relevante dado o reduzido contributo do investimento para o crescimento econdémico,
quando comparado com o mesmo momento do ciclo econémico anterior, 0 que sugere uma maior uti-
lizagao por parte das empresas da sua margem intensiva®*. Em particular, o nivel de utilizagéo da ca-
pacidade produtiva na industria transformadora registou em 2007 o crescimento mais elevado dos
ultimos anos (Grafico 4.2). De igual forma, o processo de reestruturagao empresarial actualmente em
curso na economia portuguesa traduzir-se-a quer numa melhoria da qualidade dos factores
produtivos quer num efectivo aumento da produtividade total dos factores, que a andlise de
contabilidade do crescimento ndo permite distinguir.

No que respeita aos restantes factores de crescimento, o contributo do stock de capital manteve-se
em 0.4 p.p., ndo obstante se ter verificado alguma recuperagao da formagao bruta de capital fixo (ver

(23) A descrigao pormenorizada deste método, bem como das suas limitagdes, pode ser encontrada em Almeida, V. e R. Félix, (2006), “Calculo do produto
potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa’, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

(24) Amargem intensiva refere-se ao grau em que um recurso € utilizado ou aplicado. Por exemplo, no caso de uma variavel como o emprego medido em horas
trabalhadas, a margem intensiva corresponde ao numero médio de horas por trabalhador, por oposi¢éo a margem extensiva, que corresponde ao nimero
de trabalhadores empregues.
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Grafico 4.5 Grafico 4.6
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Nota: Para mais detalhes sobre os métodos de calculo do hiato do produto veja-se, Nota: Para mais detalhes sobre os métodos de calculo do hiato do produto veja-se,
Almeida, V. e R. Félix (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a Almeida, V. e R. Félix (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono. economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono.

“Seccdo 5 Despesa”). Por seu turno, o contributo do factor trabalho para o crescimento do PIB per ca-
pita foi virtualmente nulo em 2007, reflectindo o reduzido crescimento do emprego neste ano.

De acordo com as estimativas mais recentes disponiveis para o nivel do produto potencial, obtidas
com base em diferentes métodos estatisticos, a evolugao da actividade registada em 2007 implicou
uma ligeira redugéo do hiato do produto® (Grafico 4.5). No entanto, este mantém-se ainda em niveis
negativos, e proximos dos estimados para o ano de 2003, o que reflecte o facto de a economia portu-
guesa ndo apresentar uma recuperacao ciclica clara face a um crescimento tendencial inferior ao
observado em anteriores ciclos econémicos (Grafico 4.6).

O ano de 2007 fica marcado pelo valor historicamente elevado da taxa de desemprego que atingiu 8.0
por cento, destacando-se, ainda, o fraco crescimento do emprego, de 0.2 por cento. Adicionalmente
continuou a acentuar-se o processo de polarizagdo do mercado de trabalho com o emprego com con-
trato a termo a crescer 8.0 por cento e 0 emprego com contrato sem termo a cair 2.2 por cento.

De acordo com os dados do Inquérito ao Emprego do Instituto Nacional de Estatistica (INE), a taxa de
participagdo em 2007 foi de 74.1 por cento (Quadro 4.2). Apesar do aumento de 0.2 p.p. na taxa de
participacéo relativamente a 2006, registou-se um abrandamento face a evolugéo observada nos dois
anos anteriores. As projec¢des demograficas para a estrutura etaria da populagéo portuguesa podem
ser utilizadas para isolar os factores demograficos na evolugao da taxa de participagcdo. Em 2007, as-
sumindo que, para cada nivel de idade, as taxas de participagdo nao se alteraram face a 2006, espe-
rar-se-ia uma evolugéo praticamente nula da taxa de participagao agregadazﬁ. Esta projecgéo resulta
da combinacgdo de factores com impactos opostos. Por um lado, o aumento do peso da populagao
mais velha (55-64 anos), também com taxas de participacdo mais baixas, contribui para um menor
crescimento da taxa de participagédo. Por outro lado, a diminuicdo do peso da populacéo jovem (15

(25) Para mais informagdes sobre o calculo do hiato do produto, ver Aimeida, V. e R. Félix, (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Economico-Outono.

(26) Estas projeccdes prevéem um ligeiro aumento até 2010, seguido até 2040 de um acentuado decréscimo (até 3 p.p.) na taxa de participagdo por factores
meramente demograficos. Para uma andlise detalhada do impacto da evolugdo demogréfica nas taxas de participagéo ver “Caixa I1.4.1 Implicagbes da
evolugdo da estrutura etéria da populagdo portuguesa nas taxas de participagao e desemprego”, Banco de Portugal, Relatério Anual 2001.
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Quadro 4.2

POPULAGAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo em percentagem, salvo indicagdo em contrario

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Populagéo 0.7 0.8 0.6 0.5 0.2 0.2
Populacédo activa 1.6 1.0 0.5 1.0 0.8 0.6
Taxa de actividade 15-64 anos (em % da populagao) 72.6 72.8 729 73.4 73.9 741
Emprego total 0.5 -0.4 0.1 0.0 0.7 0.2
Emprego do sector privado © 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 22 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 prépria 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 populagdo activa) 5.0 6.3 6.7 7.6 7.7 8.0
Desemprego de longa duragdo (em % do desemprego total) © 37.3 37.7 46.2 49.9 51.7 48.9

Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) O emprego no sector privado é definido como o emprego total excluindo a estimativa do Banco de Portugal para o emprego das administragdes publicas. (b) Considera-se de-
sempregado de longa duragao o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.

aos 29 anos), com taxas de participagcdo mais baixas, e 0 aumento do peso do grupo etario com maior
taxa de emprego (30-54 anos) compensam aquele efeito negativo. Adicionalmente, em 2007, outros
factores estruturais para além da componente etaria também se terao sentido de forma mais mitigada
face a anos anteriores. Em particular, confirma-se a tendéncia de abrandamento no crescimento da
taxa de participagédo das mulheres, um dos factores que mais tem contribuido para o crescimento da
participacao (0.9 p.p em 2005, 0.5 p.p em 2006, e 0.4 p.p. em 2007).

Aevolugéo da populagéo activa resultou de um aumento do emprego e do desemprego durante 2007.
O emprego total da economia cresceu 0.2 por cento (Quadro 4.2), como resultado sobretudo do cres-
cimento do emprego por conta prépria, com um ligeiro contributo do emprego por conta de outrem.
Invertendo as tendéncias dos anos mais recentes, onde se verificaram perdas no emprego por conta
propria, observa-se um crescimento de 1.3 por cento em 2007. Restabelece-se, assim, o tipico com-
portamento pré-ciclico do emprego por conta prépria, que podera ter sido quebrado no inicio da pre-
sente fase de recuperagdo econdémica devido ao significativo aumento do valor minimo das
contribui¢cdes sociais obrigatdrias destes trabalhadores. De facto, este aumento tornou esta forma de
emprego menos competitiva, em particular face ao emprego por conta de outrem de baixos rendimen-
tos?. Em oposi¢do ao melhor desempenho do emprego por conta propria, 0 emprego por conta de
outrem cresceu apenas 0.1 por cento, apdés um crescimento particularmente forte observado em
2006.

A composigao do emprego por conta de outrem indicia que se tera acentuado o processo de polariza-
¢ao do mercado de trabalho portugués. O emprego com contrato a termo cresceu 8.0 por cento, en-
quanto o emprego com contrato sem termo caiu 2.2 por cento. Em termos dos respectivos pesos no

(27) Arelagéo entre 0 emprego por conta propria, a rigidez da legislagao laboral e as contribui¢des sociais obrigatdrias &€ documentada, para uma amostra de 18
paises desenvolvidos, em Centeno, M., (2000), “O auto-emprego sera resposta a rigidez do mercado de trabalho?”, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Dezembro, pp. 27-35.
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total do emprego assalariado, o emprego com contrato sem termo representa 77.6 por cento (79.5 por
cento em 2006) e o emprego com contrato a termo 17.6 por cento (16.3 por cento em 2006). Apesar
da utilizagao dos contratos a termo ser tipica de fases de recuperagao da economia, a tendéncia per-
sistente para o aumento da importancia destes contratos na composicdo do emprego ja se verifica
desde 1995, tendo em 2007 atingido o seu nivel maximo. Utilizando os Inquéritos ao Emprego de
1999 e de 2007, o Grafico 4.7 ilustra que a utilizagdo de contratos a termo aumentou para todos os ni-
veis de antiguidade no posto de trabalho até 36 meses. Assim, de 1999 para 2007, aumentou a proba-
bilidade de novos contratos serem celebrados a termo e mantidos nessa situagdo durante mais
tempo. Este fendmeno tem afectado sobretudo os mais jovens (Grafico 4.8). A rotagdo do emprego é
importante para promover a criagao dos melhores (mais eficientes) pares trabalhador-empresa. Em
tese, os contratos a termo podem ser utilizados para selecgao dos trabalhadores, mas a tendéncia re-
cente e o elevado numero de contratos a termo parece carecer de outras explicagdes no actual con-
texto do mercado de trabalho. Factores estruturais, como a actual legislagdo do mercado de trabalho,
induzem uma ineficiente, porque excessiva, rotagdo de uma parte significativa dos trabalhadores. Em
ultima instancia, esta polarizagdo do mercado de trabalho afecta negativamente as decisdes de
investimento em educacgéao e formagéo por parte das empresas e dos trabalhadores envolvidos neste
processo de rotagdo de emprego. Esta situagdo € mais grave dado afectar os trabalhadores mais
jovens e, portanto, aqueles com maior propenséo a investir em educagédo e formagéo.

Em termos sectoriais, 0 emprego na industria transformadora caiu 2.7 por cento, apés o ganho de 1.2
por cento observado em 2006, retomando-se, assim, a tendéncia decrescente observada na ultima
década. Por outro lado, o0 emprego no sector dos servigos cresceu 0.4 por cento, o ritmo de cresci-
mento mais lento desde 2003. Para a evolu¢do do emprego no sector dos servigos contribuiram, es-
sencialmente, a redugdo do emprego na administragcdo publica, ensino e saude, e o aumento no
sector das actividades imobiliarias, de aluguer e servigos prestados as empresas.

O factor mais marcante no mercado de trabalho em 2007 é o elevado valor da taxa de desemprego,
que ascendeu a 8.0 por cento. Este registo é historicamente elevado no contexto da economia portu-

Grafico 4.7 Grafico 4.8

INCIDENCIA DOS CONTRATOS A TERMO POR
IDADE

INCIDENCIA DOS CONTRATOS A TERMO POR

ANTIGUIDADE NO POSTO DE TRABALHO (EM
MESES)

920

. 70 1 m1999 w2007
= 1999 W2007

Proporgao
N w S (4, (2] ~ =]
o o o o o o o
Em percentagem do emprego total por idade

o

o

0 5 10 15 20 25 30 35

Antiguidade (em meses) 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64

Idade

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego). Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagio Econémica | Primavera 2008

Grafico 4.9 Grafico 4.10
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todologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t. Valores médios relativos
economia portuguesa: 1977-2003", Banco de Portugal, Boletim Econémico-Junho. O hi- aos 4 trimestres de 2007.

ato do produto foi calculado com a série do PIB do sector privado, definido como o PIB to-
tal subtraido das remuneragdes e consumo de capital fixo das administrages publicas.

guesa, constituindo um aumento de 0.3 p.p. face ao valor observado em 2006 (Quadro 4.2)*%. Aesta
evolugdo esta associado um aumento de 4.9 por cento do nimero de desempregados face ao obser-
vado em 2006. Este valor da taxa de desemprego fica-se a dever ndo so6 a factores ciclicos da econo-
mia, mas também a factores estruturais — tais como a gradual reestruturagao do tecido produtivo e a
elevada cobertura financeira e temporal do subsidio de desemprego — que, reforgando-se mutuamen-
te, contribuem para a actual situagdo do mercado de trabalho. Saliente-se que, nos ultimos anos, a
tradicional relacéo entre o hiato do produto e a taxa de desemprego parece ter sido quebrada, facto
que surge inequivoco de um ponto de vista estatistico (Grafico 4.9). Apesar de uma recuperacéo cicli-
ca poder contribuir para uma gradual descida da taxa de desemprego, a auséncia de respostas
adequadas de caracter estrutural dificultard (ou pelo menos adiard) a reducgédo sustentada do
desemprego para os niveis observados no passado.

Em termos da decomposigdo do desemprego por niveis de duragao, verificou-se ao longo de 2007
uma diminuigédo do peso do desemprego de longa duragao no total dos desempregados (12 ou mais
meses), de 51.7 por cento em 2006 para 48.9 por cento. Esta evolugédo no desemprego de longa dura-
¢éo é, contudo, mitigada pelo facto de o Unico grupo onde o numero de desempregados caiu ter sido o
dos desempregados com durag¢des do desemprego superiores a 24 meses. Esta evolugéo poder-se-a
ter ficado a dever a passagem dos desempregados de muita longa duracéo a inactividade, nomeada-
mente para o grupo dos individuos desencorajados, i.e., dos individuos que, estando disponiveis e
querendo trabalhar, ndo procuraram activamente emprego. Invertendo a tendéncia dos anos mais re-
centes, o numero de desempregados de curta duragao (inferior a 1 ano) aumentou 10.8 por cento face
a 2006. Saliente-se, ainda, que o aumento foi mais acentuado nas duragdes de desemprego mais
curtas (até 3 meses).

(28) Note-se que a actual definicdo de desemprego é mais estrita do que a utilizada em 1996, onde se tinha verificado o anterior méximo. Deste modo,
utilizando a defini¢&o anterior o valor da taxa de desemprego, em 2007, teria sido ainda mais elevado.
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A diminuicdo da duragdo média do desemprego, de 22.4 meses em 2006 para 22 meses em 2007, é
consistente com a diminui¢cdo do peso do desemprego de longa duracéo. Esta persisténcia de longos
periodos de desemprego em Portugal é parcialmente explicada pela elevada cobertura financeira do
regime de subsidio de desemprego, bem como pela significativa duragéo potencial das suas presta-
¢6es®. Assinale-se, contudo, que durante 2007 o nimero de beneficiarios de subsidio de desempre-
go caiu, o que em parte se deve as alteragdes legislativas de Novembro de 2006, que diminuiram a
duragéo potencial das prestagdes para determinados grupos de desempregados e aumentaram o
controlo na atribuigdo e no cumprimento dos deveres de procura activa de emprego por parte dos
desempregados subsidiados.

O Grafico 4.10 proporciona uma perspectiva alternativa da dindmica do mercado de trabalho. Nele
sdo representados os fluxos, em médias trimestrais, entre os diferentes estados do mercado de traba-
Iho —emprego, desemprego e inactividade. Em 2007, transitaram em média do emprego para a inacti-
vidade 43.8 mil individuos e em sentido contrario 42.9 mil. O volume total de transi¢cdes entre a
inactividade e o desemprego € superior, em cerca de 10 mil transigdes, ao observado entre a inactivi-
dade e o emprego. Finalmente, as transigdes do desemprego para o emprego afectaram, em média,
58.6 mil individuos, enquanto que em sentido contrario se registaram 47.3 mil transi¢gées. Ao longo
dos ultimos 4 trimestres, estas mudangas entre os diferentes estados do mercado de trabalho equiva-
lem a 6.8 por cento da populagéo activa®. Em termos comparativos, apenas os fluxos da inactividade
para o desemprego se alteraram significativamente face aos dois ultimos anos, observando-se uma
redugao de cerca de 10 por cento.

5. DESPESA

Em 2007, a economia portuguesa apresentou um crescimento de 1.9 por cento, o que representa
uma aceleragéo da actividade econdmica em relagao ao ano anterior de 0.6 p.p. (Quadro 5.1). Esta
taxa de crescimento do PIB —embora préxima da observada na area do euro — continuou, no entanto,
a ser insuficiente para assegurar o reinicio da convergéncia real com o conjunto da area (Grafico 5.1).
De facto, Portugal devera voltar a registar um dos crescimentos mais baixos entre os paises da area
do euro e da Uniéo Europeia.

A aceleragao da actividade econémica em 2007 foi acompanhada por uma significativa alteragdo da
composigao do crescimento face a 2006, em resultado do forte aumento do contributo da procura in-
terna e da queda do contributo da procura externa liquida para valores proximos de zero (Grafico 5.2).
Esta evolugéao reflectiu em larga medida o maior dinamismo da FBCF que, ao contrario dos ultimos
anos, apresentou uma variagao positiva. Por seu turno, o comportamento da procura externa liquida
em 2007 resultou, quer da desaceleragao das exportagbes, em particular de mercadorias, quer do
maior crescimento das importagdes. Apesar do menor ritmo de crescimento em 2007, as exportagdes
de bens e servigos mantiveram-se como a componente mais dinamica da procura global, com a quota
de mercado a registar um ganho em termos médios anuais superior ao de 2006, ndo obstante se
tenha observado uma virtual estabilizagado na segunda metade do ano, de acordo com a informagao
disponivel. (Grafico 5.3).

(29) Ver Pereira, A. (2006), “Avaliacdo do impacto das alteracbes ao sistema social de apoio do desemprego”, Banco de Portugal, Boletim
Econémico-Primavera ; Centeno, M. e A. Novo, (2007), “A regressividade do subsidio de desemprego: Identificagéo através do efeito de rendimento da
alteracéo legislativa de Julho de 1999, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono ; e, “Caixa 2.5 Os incentivos ao trabalho e a cobertura financeira do
subsidio de desemprego”, Banco de Portugal, Relatorio Anual 2005.

(30) No Inquérito ao Emprego, o nimero de transigdes entre estados do mercado de trabalho é subestimado em consequéncia dos critérios de amostragem.
Adicionalmente, a rotagdo de 1/6 da amostra efectuada em cada trimestre obriga a que o célculo seja feito apenas com a componente comum das
amostras de trimestres sucessivos.
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Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA @

Taxa de variagao 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 25 1.9 1.2 1.5
Consumo publico 2.6 0.2 2.6 3.2 -1.2 -0.1
Investimento -4.7 -8.3 25 -1.5 -1.4 3.6

FBCF -3.5 -7.4 0.2 -0.9 -1.6 3.2

Variaggo de existéncias © 0.4 -0.3 0.5 -0.1 0.0 0.1
Procura interna 0.1 -2.0 25 1.5 0.2 1.7
Exportagdes 1.4 3.9 4.0 21 9.2 7.5
Importagbes -0.7 -0.9 6.7 3.5 4.3 5.7
Contributo procura interna para PIB 0.1 2.2 2.7 16 0.2 1.8
Contributo procura externa liquida para PIB ) 0.7 1.4 1.2 0.7 1.0 0.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2005 (SEC95). (b) Contribuicéo para a taxa de variagéo do PIB em pontos
percentuais.

Grafico 5.1 Grafico 5.2
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N&o obstante o crescimento observado em 2007 ter excedido em apenas 0.1 p.p. o valor projectado
pelo Banco de Portugal no inicio do ano, a composigéo da despesa revelou-se significativamente dife-
rente do esperado®'. Assim, o crescimento da FBCF em 2007 foi bastante superior as projecgdes en-
tdo apresentadas (em 3.2 p.p.). Esta revisao foi essencialmente determinada por um crescimento
significativamente mais forte da FBCF empresarial, decorrente nomeadamente de uma maior acele-
ragao do investimento em construgéo e do forte crescimento das importagdes de material de transpor-

(31) Ver Banco de Portugal, Boletim Econémico-Inverno 2006.
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Grafico 5.3 Grafico 5.4
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Nota: Procura externa corrigida do efeito da fraude fiscal no Reino Unido.

te aéreo. O consumo privado, por seu turno, ndo obstante o maior dinamismo do consumo de bens
duradouros, apresentou uma variagéo idéntica a projectada no inicio de 2007. Em sentido contrario,
apesar de um crescimento das exportagdes de servigos bastante mais forte do que o projectado (em
5.2 p.p.), o contributo da procura externa liquida para o PIB apresentou uma diminuig¢éo significativa,
reflectindo um comportamento menos dindmico das exportagdes de mercadorias e o maior
crescimento das importagdes (5.7 por cento, que compara com uma projecgao de 3.5 por cento no
inicio de 2007), em linha com a evolugao da procura global ponderada por conteudos importados.

Em 2007, o consumo privado manteve um crescimento moderado, registando, no entanto, uma varia-
¢ao anual ligeiramente acima da observada no ano anterior e em linha com o conjunto da area do
euro, mas abaixo da verificada pelo PIB. Para a maior moderagéo do ritmo de crescimento do consu-
mo privado nos dois Ultimos anos terédo contribuido diversos factores, com destaque para o aumento
da taxa de desemprego, o agravamento da carga fiscal, nomeadamente ao nivel dos impostos indi-
rectos, a desaceleragéo das transferéncias para as familias, uma componente do rendimento disponi-
vel que esta tipicamente associada a uma maior propensao para consumir, € 0 aumento gradual das
taxas de juro.

A evolugéo recente aponta no sentido das condigbes de financiamento serem actualmente menos fa-
voraveis do que as prevalecentes em 2004 e 2005. De facto, a partir do final de 2005, assistiu-se a
uma subida gradual das taxas de juro do BCE, cujo impacto se tera feito sentir particularmente na eco-
nomia portuguesa tendo em conta, ndo so6 o nivel relativamente elevado de endividamento dos parti-
culares, mas também o facto de a generalidade das taxas de juro se encontrar indexada as taxas do
mercado monetario®?. No entanto, a compress&o das margens auferidas pelos bancos, bem como a
oferta de novos produtos financeiros e modalidades contratuais, terdo permitido conter o crescimento
das prestagdes associadas ao servigo da divida suportado pelas familias, nomeadamente através do
alargamento dos prazos de amortizagao dos empréstimos.

(32) No final de 2007, as taxas de juro de referéncia do BCE encontravam-se 2 p.p. acima do nivel apresentado no inicio de Dezembro de 2005, com a taxa
minima aplicavel as operag@es principais de refinanciamento a situar-se em 4 por cento.
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A aceleragado do consumo privado em 2007 reflectiu o comportamento do consumo de bens duradou-
ros, num contexto em que o consumo de bens correntes apresentou, pelo terceiro ano consecutivo,
uma reducdo do ritmo de crescimento (Grafico 5.4). A informagao disponivel aponta para a manuten-
¢éo do forte dinamismo do consumo de bens duradouros nos primeiros meses de 2008. No conjunto
de 2007, o consumo de bens duradouros registou um crescimento de 4.3 por cento, apés uma queda
de 1.0 por cento no ano anterior, em contraste com o consumo de bens correntes, que voltou a desa-
celerar, facto que se reflectiu numa queda do respectivo contributo para a variagdo do consumo priva-
dode 1.4 p.p.,em 2006, para 1.1 p.p., em 2007. A evolugdo do consumo de bens correntes, que inclui,
por exemplo, as despesas das familias em servigos e bens alimentares e que representa cerca de 90
por cento das despesas totais de consumo, foi consistente com o comportamento da confianga dos
consumidores e com o perfil do indicador coincidente do consumo privado (Grafico 5.5).

Por seu turno, o consumo de bens duradouros registou uma evolugdo em linha com o seu habitual
comportamento pro-ciclico. O elevado dinamismo desta componente do consumo em 2007 permitiu a
redugao do desvio face a respectiva tendéncia, um facto que é caracteristico das fases de recupera-
¢ao economica. Ainda assim, esta redugao tem sido caracterizada por um processo mais lento e irre-
gular quando comparado com o observado em ciclos anteriores, o que devera reflectir a presenca de
restrigbes orgamentais intertemporais mais activas no periodo mais recente (Grafico 5.6). No entanto,
& importante notar que o comportamento do consumo de bens duradouros, em particular da compo-
nente automovel, foi também afectado de forma significativa por um conjunto de modificagdes visan-
do a simplificagéo do Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Veiculos em Fim de Vida, assim como
pelas alteragdes na tributagéo sobre veiculos, com entrada em vigor a partir de 1 de Julho de 2007, as
quais terao contribuido para a diminuicéo verificada nos pregos dos veiculos automdveis no conjunto

Grafico 5.5 Grafico 5.6
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Nota: Tendéncia calculada aplicando um filtro de Hodrick-Prescott (HP) as estimativas

trimestrais do Banco de Portugal, utilizando um parametro de alisamento igual a 7680, o
qual corresponde ao valor de 30 para dados anuais, usado habitualmente para o célculo
do saldo orgamental ajustado do ciclo (veja-se Raven, Morten O. e Harald Uhlig (2002):
“On adjusting the Hodrick-Prescott filter for the frequency of observations”, Review of
Economics and Statistics, 8492, May, 371-380). O hiato do consumo de bens duradouros
foi calculado como o desvio entre o valor observado e a respectiva tendéncia, em pontos
percentuais.
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Grafico 5.7 Grafico 5.8
EVOLUCAO DOS PRECOS DOS VEICULOS VENDAS DE VEICULOS LIGEIROS DE
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Nota: O efeito de qualidade procura ajustar o volume das vendas de veiculos em fungéo
dos respectivos segmentos. Um efeito de qualidade nulo traduz uma distribuig&o unifor-
me das vendas de veiculos pelos diferentes segmentos, enquanto um efeito de qualida-
de positivo (negativo) implica um enviesamento dessa distribuicao no sentido de uma
venda maior de veiculos de segmentos mais altos (baixos).

do ano (Grafico 5.7)*°. As vendas de veiculos realizadas no ambito do programa de incentivos fiscais
ao abate de veiculos em fim de vida contribuiram de forma significativa para o aumento das vendas
registado em 2007, representando, em Dezembro de 2007, 12.2 por cento das vendas totais de veicu-
los ligeiros de passageiros, o que compara com 2.6 por cento, em Janeiro, e 6.4 por cento, no conjun-
to do ano. E importante notar que, apés uma queda de 3.0 por cento em 2006, as vendas de veiculos
ligeiros de passageiros registaram um crescimento de 6.1 por cento em 2007 (2.0 por cento, excluindo
as vendas realizadas no ambito do programa de incentivos fiscais ao abate de veiculos em fim de
vida)**. Por outro lado, o novo quadro fiscal entrado em vigor em Julho de 2007 tera motivado a
antecipacao das decisdes de compra de automovel, nos segmentos mais altos, e um adiamento, nos
segmentos mais baixos, determinando um perfil intra-anual particularmente irregular das vendas de
veiculos ligeiros de passageiros ajustadas pelo efeito de qualidade (Grafico 5.8).

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito divulgado em Janeiro de 2008, e
que abrange os cinco maiores grupos bancarios, a generalidade das instituigdes inquiridas voltou a
aumentar o grau de restritividade nos critérios aplicados na aprovagao de empréstimos a particulares
para consumo e outros fins no quarto trimestre de 2007, ainda que com menor intensidade do que
noutros segmentos, devendo o grau de restritividade ter continuado a aumentar no primeiro trimestre
de 2008. Ainda assim, os empréstimos para consumo e outros fins terdo constituido o inico segmento
onde se observou um ligeiro aumento da procura no final de 2007. Neste contexto, é importante sa-
lientar que o dinamismo do consumo de bens duradouros foi acompanhado pela manutengéo do cres-
cimento elevado dos empréstimos bancarios para consumo, cuja taxa de variagcdo apresentou um
perfil ascendente ao longo do ano, ndo obstante a turbuléncia nos mercados financeiros internaciona-

(33) Ao nivel das alterages introduzidas no inicio do ano em relagdo ao Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Veiculos em Fim de Vida saliente-se a
eliminagéo da obrigatoriedade dos veiculos a abater se encontrarem em condigdes de circular pelos préprios meios e a redugao, quer do prazo minimo de
propriedade dos veiculos, quer das exigéncias de documentagéo para acesso ao programa. Relativamente ao novo quadro fiscal entrado em vigor em 1 de
Julho de 2007, este tera sido particularmente favoravel aos veiculos mais competitivos em termos ambientais, com destaque para os veiculos a gasolina
dos segmentos mais baixos.

(34) Estes valores excluem as compras de automdveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que séo consideradas como investimento das empresas.
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is. No conjunto do ano, este tipo de empréstimos registou um crescimento de 13.7 por cento (9.7 por
cento, em 2006), sendo que esta aceleragéo resultou essencialmente do aumento do contributo das
instituicbes de crédito de menor dimensao, com particular destaque para as especializadas no
financiamento a aquisi¢cdo de automovel.

Em 2007, o consumo publico devera ter registado um crescimento em termos reais praticamente nulo.
Esta estimativa tem subjacente uma diminuigdo do nimero de funcionarios publicos, reflectindo o efe-
ito das regras em vigor de admiss&o na fungao publica. Em sentido contrario, as despesas em bens e
servigos terdo apresentado uma variagéo positiva, traduzindo em larga medida o comportamento do
consumo intermédio e das prestagdes sociais em espécie, em particular das componentes relativas a
pagamentos aos hospitais-empresa e a comparticipagdo de medicamentos e convengdes.

Apés as quedas observadas nos ultimos anos, a FBCF voltou a apresentar uma taxa de variagao posi-
tivaem 2007, mas ainda assim inferior a verificada na area do euro. A recuperagédo da FBCF em 2007
reflectiu em larga medida a forte aceleragcdo da componente relativa a “Maquinas e equipamentos”,
que registou um crescimento de 7.0 por cento (0.6 por cento em 2006), mas ¢ igualmente suportada
pelo comportamento da FBCF em “Construcdo” que, depois dos valores sucessivamente negativos
observados desde 2001, apresentou um contributo marginalmente positivo (Grafico 5.9). De facto,
assistiu-se a um crescimento das vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado interno
na segunda metade do ano e a uma ligeira melhoria da confianga no sector (Grafico 5.10). A informa-
¢ao disponivel aponta, no entanto, para alguma perda do dinamismo do sector da construg&o nos pri-
meiros meses de 2008. E importante notar que, ndo obstante o comportamento mais favoravel da
FBCF em “Construgdo” em 2007, a componente relativa a aquisicdo de habitagao pelas familias vol-
tou a registar uma queda (-2.5 por cento), a qual foi no entanto menos acentuada do que a observada
em 2006. Por seu turno, a FBCF em “Material de transporte” devera ter apresentado um crescimento
bastante inferior ao registado em 2006, apesar da forte aceleragao no segundo semestre. A evolugédo
intra-anual desta componente em 2007 apresentou um perfil irregular, reflectindo o impacto sobre as
decisdes de compra de veiculos comerciais da entrada em vigor de legislagao diversa, tanto em 2006,

Gréfico 5.9 Grafico 5.10

DECOMPOSICAO DA VARIAGAO REAL DA FBCF INDICADOR DE CONFIANGA NA CONSTRUGAO E
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Nota: Indicador de confianga calculado com base na média mével trimestral dos saldos
de respostas extremas; vendas de cimento calculadas com base na variagdo homéloga
trimestral das vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado interno.

Boletim Econémico | Banco de Portugal




Primavera 2008 | Textos de Politica e Situagio Econémica

como em 2007, assim como o comportamento da FBCF em “Outro material de transporte”, associado
em particular a aquisicao de material de transporte aéreo®®. Quer pela dimens&o dos montantes en-
volvidos, quer pelo caracter discreto da respectiva deciséo, as aquisicées de material de transporte
aéreo sao susceptiveis de afectar de forma significativa a evolugéo da FBCF, como se verificou no se-
gundo trimestre de 2006 e na segunda metade de 2007*. De acordo com estimativas do Banco de
Portugal, em 2007, a FBCF excluindo “Outro material de transporte” apresentou uma aceleragéo mais
pronunciada do que a observada pelo agregado global (Grafico 5.11).

O reforgo do crescimento da FBCF, em particular da componente empresarial, afigura-se como uma
condicéo fundamental para assegurar a recuperagao mais forte e sustentada da actividade econémi-
ca. As estimativas para a evolugdo da FBCF empresarial apontam para uma expansdo em volume de
4.1 por cento em 2007 (0.5 e 2.2 por cento, respectivamente, em 2005 e 2006), uma evolugao consis-
tente com a manutengéo da tendéncia de melhoria da confianga nos servigos e na industria transfor-
madora. No entanto, depois da tendéncia de queda verificada no passado recente, o desempenho
mais favoravel desta componente nos ultimos anos ndo permite ainda concluir que tal representa o
inicio de uma recuperacgéo sustentada, em particular tendo em conta o actual contexto de incerteza
quanto as perspectivas de evolugdo da situagdo econdmica e financeira a nivel internacional. O
Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, divulgado em Fevereiro de 2008, mostra que a per-
centagem de empresas dos varios sectores que afirma ter tido limitagbes ao investimento durante
2007 permaneceu estavel em relagédo ao inquérito realizado no inicio de 2007 (45.7 por cento), embo-
ra o valor apurado seja inferior ao registado para 2006. De entre as empresas que afirmam ter limita-
¢bes ao investimento, a deterioragdo das perspectivas de venda e, em menor grau, a rendibilidade
dos respectivos investimentos continuam a ser apontados como os principais factores limitativos, em-
bora ambos paregam ter perdido alguma importancia nos ultimos dois anos (Grafico 5.12). Em sentido
inverso, a dificuldade na obtenc&o de crédito e o nivel das taxas de juro tém apresentado uma impor-
tancia crescente, apesar de ainda limitada. Estes factores assumem, no entanto, particular relevancia
no actual contexto de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais. De acordo com o Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado de Crédito divulgado no inicio de 2008, as cinco maiores instituicdes
bancarias tornaram mais restritivos os critérios aplicados na aprovagéo de empréstimos a empresas
no quarto trimestre de 2007, tendo esta maior exigéncia resultado essencialmente das dificuldades
acrescidas no acesso a financiamento nos mercados internacionais por grosso. Os bancos inquiridos
referem ainda que as restricbes aplicadas na aprovagdo de empréstimos a empresas devem ter
continuado a aumentar no primeiro trimestre de 2008. E importante notar, no entanto, que o aumento
do grau de restritividade foi menos significativo nos empréstimos para financiamento de investimento,
0 qual, a partir do final de 2007, passou a ser apontado como um factor que tera contribuido para o
aumento da procura de empréstimos bancarios a empresas.

Em 2007, as exportagdes de bens e servicos em Portugal registaram uma desaceleracdo, embora
menos acentuada do que a verificada no conjunto da area do euro, com a respectiva taxa de cresci-
mento, em termos reais, a situar-se em 7.5 por cento (9.2 por cento em 2006)%”. Apesar do menor di-
namismo em 2007, as exportagdes de bens e servigos mantiveram-se como a componente mais
dinamica da procura global, com um ganho de quota de mercado superior ao verificado em 2006%. O
comportamento das exportagdes reflecte o menor vigor das exportagdes de mercadorias, que regista-

(35) O forte crescimento das vendas de veiculos comerciais pesados em Abril e Setembro de 2006 tera traduzido a antecipagéo de compra deste tipo de
veiculos, na sequéncia da entrada em vigor de legislagdo europeia sobre a utilizagéo de equipamento de série obrigatorio (Maio) e de um conjunto normas
de protecgdo ambiental (Outubro). Por seu turno, o crescimento significativo observado nas vendas de veiculos comerciais ligeiros no segundo trimestre
de 2007 tera estado associado as alteragdes na tributagéo de veiculos com entrada em vigor em Julho.

(36) E importante referir que as aquisi¢Ses de material de transporte aéreo, por se tratarem exclusivamente de importagdes, ndo tém impacto sobre o valor do
PIB no momento da sua contabilizagdo, mas apenas sobre a respectiva composig&o.

(37) As exportagdes de bens e servigos na area do euro registaram em 2007 um crescimento de 6.0 por cento, apds uma variagao de 8.1 por cento em 2006.

(38) Veja-se nota de pé de pagina 5 da “Secgéo 2 Principais desenvolvimentos econémicos internacionais”.
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Grafico 5.11 Grafico 5.12

EVOLUGAO DA FBCF EXCLUINDO MATERIAL DE PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO
TRANSPORTE INVESTIMENTO
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Fontes: INE e Estimativas do Banco de Portugal. Fonte: INE (Inquérito ao Investimento). Os resultados apresentados para cada ano tém
por base o primeiro Inquérito ao Investimento publicado no ano seguinte.

Grafico 5.13

DECOMPOSIGAO DA VARIAGAO REAL DAS
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

ram uma desaceleracgao significativa em 2007 (de 8.3 por cento, em 2006, para 5.7 por cento). Em
sentido contrario, o contributo das exportagbes de turismo e outros servigos para o crescimento das
exportagbes aumentou ligeiramente em relagao a 2006, reflectindo a manutencdo de um elevado
ritmo de crescimento (Grafico 5.13). Em 2007, as exporta¢des de turismo e outros servigos apresen-
taram um crescimento em termos reais de 12.2 por cento, um valor que compara com 11.7 por cento
em 2006. Esta evolugao confirma a tendéncia de aumento da importancia relativa das exportagdes de
servigos no total das exportagdes, sendo de destacar em 2007, ndo s6 a aceleragao das exportagdes

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2008 | Textos de Politica e Situagio Econémica

Quadro 5.2

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE SERVICOS

Taxa de variagdo homoéloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagao homéloga Contributo para a taxa de
Pesos (em percentagem) variagdo homoéloga (em p.p.)
2006

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 11.2 231 14.3 22 4.9 3.2
Outros servigos fornecidos por empresas 18.2 8.6 248 19.5 1.3 4.0 3.4
Comunicagéo 4.4 19.0 16.7 34.2 0.6 0.6 1.3
Construgéo 37 -15.7 411 43.6 -0.5 1.0 1.3
Servigos financeiros 1.5 -8.7 145 252 -0.1 0.2 0.3
Servigos de informagao e informatica 1.2 4.5 28.8 25.0 0.0 0.3 0.3
Servigos de natureza pessoal, cultural e recreativa 1.2 6.6 222 -5.7 0.1 0.3 -0.1
Operacdes governamentais 11 -15.4 17.7 16.9 -0.2 0.2 0.2
Seguros 0.6 -26.5 141 5.8 -0.2 0.1 0.0
Direitos de utilizagédo 0.5 471 341 18.3 0.1 0.1 0.1

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos).

de turismo, mas igualmente a manutencdo do forte crescimento de outros servigos, como os
relacionados com transportes e com a prestagao de servigos técnico-profissionais (Quadro 5.2).

A par da importancia crescente das exportagbes de servigos, 0 comportamento das exportagdes em
2007 parece confirmar outros movimentos estruturais observados no passado recente. Em particular,
0 grau de abertura da economia portuguesa, medido com base no peso conjunto das exportagdes e
das importagées no PIB, aumentou novamente de forma significativa em 2007 (Grafico 5.14)%. Adi-
cionalmente, a estrutura por areas geograficas das exportagdes de bens, em termos nominais, conti-
nuou a reflectir o peso cada vez maior dos mercados extra-comunitarios, com particular relevancia
para o mercado angolano (Grafico 5.15)*.

Adesaceleracao das exportagdes de mercadorias em termos nominais foi particularmente acentuada
a partir do segundo trimestre do ano, devendo o menor dinamismo das exportagdes manter-se duran-
te o primeiro trimestre de 2008, de acordo com a informagao disponivel. A desaceleragao das exporta-
¢bes de mercadorias em 2007 foi especialmente evidente em mercados especificos que revelaram
uma forte expansao em 2006. Em concreto, as exportagdes de combustiveis, nomeadamente para os
Estados Unidos e para Espanha, apresentaram uma queda acentuada desde o inicio do ano, depois
de terem registado um forte crescimento em 2006 (Quadro 5.3). Por outro lado, as exportacdes de ve-
iculos automoveis e outro material de transporte, com destaque para as destinadas a Alemanha, re-

(39) Em 2007, o peso conjunto das exportagdes e importagdes nominais de bens e servicos no PIB situava-se em 73 por cento, o que representa um aumento
de 10 p.p. em relagéo ao valor registado em 2003.

(40) Em 2007, as exportacdes de mercadorias para Angola registaram um crescimento, em termos nominais, de 39 por cento, reforgando a posigéo do mercado
angolano enquanto segundo principal destino das exportacdes portuguesas para mercados extra-comunitarios, imediatamente atras dos Estados Unidos.
Em 2007, o peso de Angola nas exportagdes portuguesas extra-comunitarias situou-se em 19.3 por cento (15.5 por cento, em 2006), um valor préximo do
registado para os Estados Unidos (20.4 por cento) e claramente acima de Singapura (8.1 por cento) e Malésia (4.6 por cento), paises que ocupam as
posicdes imediatas.
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Gréfico 5.14 Grafico 5.15
GRAU DE ABERTURA DA ECONOMIA PESO DAS EXPORTAGCOES
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Calculos do Banco de Portugal.

gistaram uma desaceleragao significativa a partir do segundo trimestre, depois do forte crescimento
em 2006 associado em particular ao inicio da produ¢do de um novo modelo huma empresa de refe-
réncia no sector. Finalmente, verificou-se um menor crescimento das exportagées de minérios, mais
evidente no final do ano, depois do forte dinamismo registado em 2006, na sequéncia da subida de
preco destas matérias-primas nos mercados internacionais. O menor dinamismo das exportacdes a
partir do segundo trimestre é extensivel a outros mercados, com particular destaque para as maqui-
nas, produtos metalicos e minerais. No caso das exportagdes de maquinas, que representavam cerca
de 20 por cento das exportagdes totais em 2006, observa-se uma desaceleragdo quase generalizada
por mercados de destino, com particular destaque para os Estados Unidos*'. Em sentido contrario,
registou-se uma aceleragao das exportagées em sectores tradicionais, como o vestuario e o calgado,
depois das quedas verificadas em 2006. A analise por paises de destino permite ainda constatar a
manutengéo da tendéncia de queda das exportagdes para o Reino Unido (Quadro 5.4).

Em 2007, as importagdes apresentaram um crescimento acima do registado em 2006, quer no caso
das mercadorias, quer dos servigos. A aceleragédo das importagdes verificou-se num contexto de forte
crescimento de algumas componentes da procura interna com elevado conteudo importado, como o
consumo de bens duradouros e o investimento em maquinas e material de transporte (Grafico 5.16).
De acordo com as actuais estimativas, as importagbes de bens e servigos registaram um crescimento
de 5.7 por cento (4.3 por cento em 2006), um valor superior ao estimado para o crescimento da procu-
ra interna (e também da procura global ponderada), resultando num novo aumento da taxa de pene-
tracdo das importagdes na economia nacional. O maior dinamismo das importagdes em termos reais
foi acompanhado por uma forte desaceleracéo do respectivo deflator, reflectindo em grande parte a
queda no conjunto do ano dos precos de importacdo de bens de consumo nao alimentares e de
combustiveis, apesar de neste Ultimo caso se ter observado um crescimento significativo no quarto
trimestre do ano.

(41) Depois do forte crescimento em 2006, as exportagdes de maquinas destinadas a Singapura registaram uma desaceleragao acentuada, a qual foi em larga
medida compensada por um aumento significativo destas exportagdes para a Malasia. Este facto sugere a possivel existéncia de um fenémeno de
substituicdo entre estes dois mercados em 2007.
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Quadro 5.3

EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variagdo homdloga e respectivo contributo; valores nominais
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Pesos Taxa de variagao homadloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variagado homaéloga (em p.p.)
2006
2006 2007 2006 2007
2006 2007 2006 2007
1°trim 2°trim 3°trim 4° trim 1°trim  2°trim 3°trim 4° trim 1°trim 2°trim 3°trim 4° trim 1°trim 2°trim 3°trim 4° trim
Total 100.0 124 11.5 12.3 131 12.7 8.4 13.5 9.8 6.2 4.3 124 11.5 12.3 131 12.7 8.4 135 9.8 6.2 4.3
Classificagdo por grupos de produtos
Agricolas 3.7 8.6 7.7 8.5 9.9 8.2 15.2 12.6 8.2 17.9 215 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.6 0.5 0.3 0.6 0.8
Alimentares 4.2 11.5 131 9.4 9.4 13.8 18.5 18.7 19.7 18.8 171 0.5 0.5 0.4 0.4 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8
Combustiveis minerais 55 441 69.0 131.2 6.5 169 -13.2 -215 -241 1.1 -6.7 1.9 2.3 4.0 0.4 0.8 -0.7 -1.1 -1.5 0.1 -0.3
Quimicos 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
Plasticos, borracha 5.3 134 14.5 15.8 11.4 12.0 16.7 16.2 11.9 15.8 234 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, cortica 4.2 5.6 8.6 3.8 2.0 8.1 9.7 11.3 12.5 11.7 34 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.1
Pastas celulosicas, 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 téxteis 4.7 4.6 27 0.7 9.0 6.8 34 75 3.0 44 -0.9 0.2 0.1 0.0 0.4 0.3 0.2 0.4 0.2 0.2 0.0
Vestuario 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
Calgado 3.7 -1.2 -1.4 9.7 4.4 1.2 3.8 23 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 54 20.9 16.9 21.0 20.7 245 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 29.3 222 141 20.0 18.8 10.1 7.4 2.0 2.3 1.9 21 1.7 1.2 1.7 1.6 0.8 0.6
Maquinas, aparelhos 19.8 19.0 15.2 9.9 26.3 24.7 8.2 222 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
Veiculos, outro material de transporte 13.2 6.2 -6.2 4.3 14.2 13.5 4.9 25.7 6.2 12  -103 0.9 -0.9 0.6 1.8 1.9 0.6 3.1 0.9 0.2 -1.4
Optica e precisao 0.9 10.7 16.7 5.0 5.7 15.6 6.1 6.8 12.3 3.8 21 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 19.1 171 0.3 0.5 0.4 0.2 0.2 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7
Classificagdo por grandes categorias econémicas
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 55 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 44 2.0 27 6.3 6.5 2.1 6.9 4.2 0.2 2.4
Bens de consumo 26.6 3.8 4.8 22 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 25 2.9 35
Combustiveis 5.1 48.0 756 1457 5.0 226 -16.8 -240 -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 71 -3.0 -3.7 -5.8 -2.6 -1.4 53 -116 -1.4 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.0
Por memoria: Total excluindo combustiveis 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

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Quadro 5.4

EXPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagdo homodloga e respectivo contributo; valores nominais

TOTAL

Intra-comunitario

dos quais:
Espanha
Alemanha
Franga
Reino Unido

Italia

Extra-comunitario

dos quais:

Estados Unidos
PALOP

Taxa de variagdo homéloga (em percentagem)

Contributo para a taxa de variagdo homéloga (em p.p.)

Pesos
2006
2006 2007 2006 2007
2006 2007 2006 2007
1°trim  2°trim  3°trim  4° trim 1°trim  2°trim  3°trim 4°trim 1°trim  2°trim  3°trim  4° trim 1°trim  2°trim  3°trim  4° trim
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 43
774 8.7 7.9 7.8 8.4 10.7 7.3 121 8.4 6.1 2.8 6.9 6.5 6.3 6.6 8.3 5.7 9.6 6.5 4.6 21
274 14.0 17.2 15.6 11.1 123 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 34 2.6
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 35 1.3 0.3 -0.8
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
71 -7.9 -4.4 -11.8 -8.9 -6.2 74 -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
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
22.6 26.9 27.7 315 30.3 19.5 120 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
6.1 27.4 17.5 431 24.6 242 -15.3 8.1 -17.4 291 -17.1 1.5 0.9 2.2 1.5 1.3 -0.9 0.4 -1.1 -2.0 -1.0
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

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Grafico 5.16

IMPORTAGOES DE BENS E SERVICOS E

PROCURA GLOBAL PONDERADA

Taxa de variagao real, em percentagem

1998

Importagdes de bens e servigos

N
o
(=]
N

Procura global ponderada

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Quadro 5.5

IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variagdo homadloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagdo homéloga Contributo para a taxa de
Pesos (em percentagem) variagdo homéloga (em p.p.)
2006
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Total 100.0 5.5 8.1 6.9 5.5 8.1 6.9
Classificagdo por grupos de produtos

Agricolas 8.4 3.0 9.2 14.7 0.3 0.8 1.2
Alimentares 34 -2.3 55 13.1 -0.1 0.2 0.4
Combustiveis minerais 15.3 43.3 12.0 -2.2 4.7 1.8 -0.3
Quimicos 9.1 3.3 10.7 22 0.3 1.0 0.2
Plasticos, 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, cortica 1.2 3.7 -1.8 18.1 0.1 0.0 0.2
Pastas celuldsicas, papel 2.4 0.3 5.0 6.3 0.0 0.1 0.2
Matérias téxteis 3.3 -9.5 3.1 0.3 -0.4 0.1 0.0
Vestuario 25 27 3.6 15.9 0.1 0.1 0.4
Calgado 0.8 2.1 7.0 14.2 0.0 0.1 0.1
Minerais, minérios 1.7 11.9 -2.0 41 0.2 0.0 0.1
Metais comuns 9.6 3.1 237 10.1 0.3 2.0 1.0
Maquinas, aparelhos 19.9 0.9 7.9 6.4 0.2 1.6 1.3
Veiculos, outro material de transporte 1.7 -4.3 1.0 9.4 -0.6 0.1 1.1
Optica e precisdo 21 5.0 3.8 4.4 0.1 0.1 0.1
Outros produtos 3.1 53 -0.4 41 0.2 0.0 0.1

Classificagdo por grandes categorias econémicas
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 21
Bens de consumo 231 1.0 8.5 8.6 0.2 1.9 2.0
Combustiveis 14.9 40.8 13.2 -2.9 4.3 1.9 -0.4
Outros 04 30214 -20.5 14.7 0.6 -0.1 0.1
Por memoéria: Total excluindo combustiveis 85.1 1.2 7.2 8.6 1.1 6.2 7.3

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Em termos nominais, as importa¢des registaram uma desaceleracdo em 2007 (de 8.1 para 6.9 por
cento), que reflectiu em larga medida a evolugéo das importagées de combustiveis, que registaram,
no conjunto do ano, uma queda de 2.9 por cento (Quadro 5.5). Excluindo combustiveis, o crescimento
nominal das importagdes situou-se em 8.6 por cento (7.2 por cento em 2006). A analise por mercados
de origem permite comprovar o reforgo do peso do mercado espanhol na estrutura das importagdes
portuguesas, sendo igualmente de destacar o aumento muito significativo das importa¢des proveni-
entes de Franga e da Suécia. Em sentido contrario, registou-se uma forte desaceleragcéo das
importacdes de mercadorias do Reino Unido, Alemanha e Italia.

6. PRECOS

Ainflagdo, medida pela taxa de variagdo média anual do IHPC, diminuiu de 3.0 por cento, em 2006,
para 2.4 por cento em 2007 (Quadro 6.1). No entanto, nos ultimos meses do ano, os precos evidencia-
ram um acentuado perfil ascendente, motivado pela aceleracdo dos pregos dos energéticos e dos
bens alimentares processados excluindo tabaco (Gréfico 6.1). A taxa de variagdo média do IHPC na
area do euro também diminuiu, se bem que mais ligeiramente, o que resultou numa redugao do dife-
rencial de inflagdo para 0.3 pontos percentuais (p.p.) em 2007 (Grafico 6.2). Para esta diminuigdo do
diferencial de inflagdo contribuiram todos os principais agregados, excepto os bens energéticos (Gra-
fico 6.3). O crescimento total dos pregos em 2007 foi idéntico ao projectado pelo Banco de Portugal no
inicio do ano*?. Porém, a evolucdo dos precos dos bens alimentares ficou abaixo do projectado, em
particular no caso do tabaco, enquanto a taxa de variagao dos pregos dos bens industriais ficou acima
do projectado, nomeadamente no que se refere aos bens energéticos.

Quadro 6.1

IHPC — PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxa de variagado, em percentagem

Pesos 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2006
Total 100.0 3.7 3.3 25 21 3.0 24
Total excluindo energéticos 90.8 3.9 3.1 23 1.4 25 23
Total excl. alimentares ndo transf. e energéticos 79.4 4.5 3.3 2.6 1.7 2.4 2.2
Bens 62.3 24 24 1.6 1.9 3.2 2.2
Alimentares 21.9 1.9 2.6 14 0.1 3.6 2.8
N&o Transformados 11.3 0.2 21 0.0 -0.5 3.2 3.0
Transformados 10.6 3.8 3.1 28 0.8 4.1 2.6
Industriais 404 2.7 24 1.8 2.8 3.0 1.9
N&o Energéticos 31.1 3.1 1.8 0.8 1.0 1.5 1.4
Energéticos 9.2 1.2 4.9 54 10.0 8.1 3.5
Servigos 37.7 5.9 4.6 3.9 25 27 2.8
Por memoria:
IPC @ - 3.6 3.3 24 2.3 3.1 25
IHPC - Area do euro - 22 21 21 22 22 21

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

(42) Ver Banco de Portugal, Boletim Econémico — Inverno 2006.
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Griafico 6.1

IHPC — BENS ENERGETICOS E BENS
ALIMENTARES TRANSFORMADOS EXCLUINDO
TABACO

Taxas de variagdo homdloga e média
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Fontes: Eurostat e Célculos do Banco de Portugal.

Grafico 6.2

TAXA DE INFLAGAO: PORTUGAL E AREA DO
EURO

Taxa de variagdo homdloga e diferencial

m Diferencial de inflagdo em termos médios anuais (em p.p.)
— Taxa de variagdo homologa - Portugal
— Taxa de variagdo homéloga - Area do euro

Em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Eurostat.

Grafico 6.3

DECOMPOSIGAO DO DIFERENCIAL DE INFLAGAO

EM RELAGAO A AREA DO EURO

Decomposicao do diferencial médio anual
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Fonte: Eurostat.

Nota: Devido a efeitos de arredondamento, a soma dos contributos pode diferir ligeira-

mente do diferencial da inflagéo total.

Areducéo da inflagdo média anual reflecte, em grande medida, a forte desaceleragéo dos precos dos
bens energéticos, em resultado da redugao da taxa de crescimento anual do prego do petréleo nos

mercados internacionais, que traduz um efeito de base associado ao aumento significativo dos pre-
¢os do petroleo em 2006 (Quadro 6.2). Adicionalmente, verificou-se uma desaceleragédo generaliza-
da, em termos médios anuais, dos pregos internacionais das matérias-primas ndo energéticas, a

excepgao das matérias-primas alimentares, assim como dos pregos de importagdo de produtos nao
energéticos. As estimativas produzidas pelo Banco de Portugal, com base em informag&o disponibili-
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Quadro 6.2

PORTUGAL — PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagdo, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Precos de importagdo de mercadorias @

Total -2.4 -2.2 22 3.1 4.8 1.2

Total excluindo combustiveis -1.8 -2.9 0.8 -0.6 22 1.5

Bens de consumo -0.6 -2.9 -1.6 -2.7 1.6 0.3
Preco internacional de matérias-primas

Prego do petréleo (Brent Blend), EUR -4.9 -5.0 214 45.0 19.0 0.4

Prego de matérias-primas nédo energéticas, EUR -0.9 -4.5 10.8 9.4 24.8 9.2
Por memobria:
indice cambial efectivo nominal para Portugal 0.6 26 0.6 0.2 0.2 0.8

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

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

zada pelo INE, apontam para um aumento de 1.5 por cento do deflator das importagdes excluindo
bens energéticos, o que representa uma diminuigcao de 0.7 p.p. face ao ano anterior. A evolugéo dos
pregos de importagao beneficiou da apreciagdo do euro que, apés um abrandamento em meados do
ano, voltou a acentuar-se nos ultimos meses de 2007.

O menor crescimento dos custos unitarios do trabalho (CTUP) em 2007, nomeadamente no sector
privado, terd contribuido igualmente para a diminuicdo da inflagdo (Quadro 6.3). As estimativas do
Banco de Portugal, apontam para uma diminuic&do da taxa de crescimento dos CTUP no sector priva-
do em 1.0 p.p., determinada pelo aumento do crescimento da produtividade, dado que os salarios
continuam a evidenciar uma forte resisténcia ao abrandamento, ndo obstante as condigbes menos fa-
voraveis no mercado de trabalho (ver “Seccédo 4 Oferta”, deste Boletim). Pelo contrario, na area do
euro, verificou-se uma desaceleragao na produtividade, de magnitude superior a verificada nos salari-
0s, 0 que conduziu ao aumento do crescimento dos CTUP. Deste modo, e a semelhanga do verificado
no ano anterior, o diferencial positivo entre o crescimento dos custos unitarios do trabalho em Portugal
e na area do euro reduziu-se, o que € consistente com a diminuigdo do diferencial de inflagdo
(Graficos 6.4 € 6.5).

Nos ultimos meses de 2007, as taxas de variagdo homadloga do IHPC exibiram uma trajectéria ascen-
dente, que se mantém nos primeiros meses de 2008, em contraste com a tendéncia decrescente até
entdo verificada. Este perfil esta relacionado com a aceleragdo dos pregos dos bens energéticos e
dos bens alimentares processados excluindo tabaco e surge no seguimento de aumentos significati-
vos dos pregos das matérias-primas alimentares e energéticas nos mercados internacionais desde o
final de 2007 (ver “Seccéo 2 Principais desenvolvimentos econémicos internacionais”, deste Boletim).
Apesar de os bens alimentares processados terem uma evolugio intra-anual semelhante ao agrega-
do excluindo tabaco, o seu comportamento foi condicionado de forma decisiva pela evolugao do prego
deste produto, que desacelerou de 14.1 por cento em 2006 para 6.3 por cento em 2007. Esta desace-
leragéo do prego do tabaco, que contribuiu para a evolugao do diferencial de inflagao relativo aos bens
alimentares processados, esta associada a uma subida do imposto sobre o tabaco em 2007 inferior a

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Primavera 2008 | Textos de Politica e Situagio Econémica

Quadro 6.3

SALARIOS E PRODUTIVIDADE EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxa de variagdo média anual, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Portugal @
Total da economia
Remuneragdes por trabalhador 3.0 2.8 24 3.9 2.8 3.4
Produtividade 0.3 0.3 1.7 1.2 0.5 1.7
Custos unitarios do trabalho 27 25 0.7 27 23 1.7
Sector privado
Remuneracdes por trabalhador 2.7 3.1 3.0 4.3 3.3 3.8
Produtividade 0.3 0.2 2.0 14 0.4 1.9
Custos unitarios do trabalho 24 29 1.0 2.8 29 1.9
Area do euro ®
Total da economia
Remuneragdes por trabalhador 2.6 2.3 21 1.8 2.2 2.0
Produtividade 0.2 0.3 1.0 0.8 14 0.8
Custos unitarios do trabalho 23 1.9 1.1 0.9 0.9 1.2

Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) As remuneragdes por trabalhador excluem o subsidio do Estado para a Caixa Geral de Aposentagdes. (b) Os valores para 2007 s&o estimativas até ao 3° trimestre.

Grafico 6.4 Grafico 6.5

CUSTOS DE TRABALHO POR UNIDADE
PRODUZIDA EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

DIFERENCIAIS DE IHPC E CTUP ENTRE

PORTUGAL E A AREA DO EURO
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Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal. Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) O valor para 2007 é uma estimativa até ao 3° trimestre. Nota: (a) A série dos custos unitarios de trabalho encontra-se desfasada um periodo.
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verificada em 2006 e a antecipagéo da introducao deste bem nos circuitos de distribuicdo no final de
2006, que permitiu adiar o impacto do aumento fiscal nos pregos até Abril de 2007.

Relativamente a outras medidas de politica orgamental com impacto na inflagdo, a evolugéo dos pre-
¢os dos veiculos automoéveis, que diminuiram 0.3 por cento em 2007 (2.7 por cento em 2006), devera
estar associada a entrada em vigor em 1 de Julho de 2007 de alteracbes ao nivel da tributagédo sobre
veiculos. E de destacar igualmente a actualizagdo das taxas moderadoras (e introdugéo de novas ta-
xas) relativas aos servigos prestados pelo Servigco Nacional de Saude, que determinaram um aumen-
to dos pregos dos servigos hospitalares de 59.3 por cento, o que representa cerca de 0.2 p.p. da
variagao anual do IHPC total.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

As necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa, em percentagem do
PIB, diminuiram em 2007. Esta evolugao reflectiu a estabilizagdo das taxas de investimento e de pou-
panga interna e o aumento das transferéncias de capital do exterior, essencialmente determinado
pelo crescimento das transferéncias da Unido Europeia, nomeadamente transferéncias associadas a
execucgao de projectos aprovados ainda no ambito do Ill Quadro Comunitario de Apoio. Deste modo, o
défice conjunto das balangas corrente e de capital diminuiu, de 9.3 por cento do PIB em 2006 para 8.5
por cento do PIB em 2007 (Quadro 7.1 e Grafico 7.1). O défice da balanga corrente decresceu ligeira-
mente, de 10.1 para 9.8 por cento do PIB, enquanto o excedente da balanga de capital aumentou de
0.8 para 1.3 por cento do PIB (Grafico 7.2).

Aligeira diminuigdo do défice da balanga corrente, em percentagem do PIB, reflectiu a evolugdo favo-
ravel do saldo da balanga de bens e servigos, que mais do que compensou o agravamento do défice
da balanca de rendimentos. O défice da balanga de bens e servigos diminuiu, traduzindo a estabiliza-

Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Balanga corrente -8.1 -6.1 -7.6 -9.5 -10.1 -9.8
Bens e Servigos -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

Servigos 25 2.6 2.8 2.6 3.1 3.8

dos quais:

Viagens e turismo 2.8 2.7 2.8 25 2.6 2.8
Rendimentos -2.3 -1.7 -2.1 -2.6 -4.1 -4.5
Transferéncias correntes 22 21 2.0 1.5 1.6 1.6

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.8 14 1.4 1.2 1.2 1.2
Balanga de capital 15 1.9 15 1.2 0.8 1.3
Por memoéria:

Balanga de transferéncias correntes + balanca de capital 3.7 4.0 3.5 27 2.4 29
Balanga corrente + balanca de capital -6.6 -4.2 -6.1 -8.3 9.3 -8.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 7.1 Grafico 7.2
BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL FINANCIAMENTO DA ECONOMIA
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

¢ao do défice da balanga de bens e 0 aumento do excedente da balanga de servigos, que reflecte ndo
s6 o crescimento das exportagdes liquidas de turismo, mas também de servigos de transporte e ou-
tros servigos prestados por empresas (homeadamente, servigos técnico-profissionais). Por seu lado,
o défice da balanca de rendimentos voltou a aumentar, de 4.1 para 4.5 por cento do PIB, traduzindo
em grande parte a deterioragdo do saldo dos rendimentos de créditos e empréstimos, consistente
com a continuada deterioracdo da posicdo de investimento internacional portuguesa e com o
agravamento dos custos de financiamento.

A decomposigéo da variagdo do saldo da balanga de bens e servigos mostra que a diminuigao do seu
défice em 2007 resultou da conjugacao de um efeito volume positivo, pois o volume das exportacdes
continuou a crescer a um ritmo superior ao das importacdes, e de um efeito de termos de troca igual-
mente positivo, mais do que compensando o impacto negativo associado ao efeito prego (Grafico
7.3). Apesar de ter diminuido significativamente face ao ano anterior, o efeito volume continuou a ser
positivo. Esta evolugéo resultou, por um lado, do aumento do efeito volume positivo da balanga de
servigos. Por outro lado, observou-se uma diminuigdo do efeito volume da balanga de bens, que assu-
me um valor negativo em 2007, traduzindo a desaceleragdo das exportagbes, particularmente
acentuada no caso dos bens energéticos (Grafico 7.4).

Os precos das exportagdes e das importacdes também desaceleraram, originando um efeito preco
negativo. No entanto, a acentuada desaceleragéo dos precos das importagbes em termos médios
anuais, nomeadamente de combustiveis, resultou num ganho de termos de troca, comum a compo-
nente energética e ndo energética da balanga. Em termos nominais, as transacg¢des liquidas de bens
energeéticos entre Portugal e o exterior mantiveram-se relativamente estaveis, continuando a apre-
sentar um défice superior ao da componente n&o energética da balanga de bens e servigos (Grafico
7.5).

Em 2007, a balanga financeira continuou a reflectir a manutengéao de um elevado défice entre poupan-
¢a e investimento internos. De facto, registou-se no ano uma entrada liquida de fundos de 9.7 por cen-
to do PIB (Quadro 7.2). O significativo recurso a poupanca externa para satisfagéo das necessidades
de financiamento dos sectores residentes tem levado a que a posi¢ao de investimento internacional
da economia portuguesa se tenha tornado progressivamente mais devedora. Este desenvolvimento
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Grafico 7.3

VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA DE BENS E SERVIGCOS
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e balanga de bens e servigos. A variagdo do saldo da balanga de bens e servigos pode ser
=3
° decomposta em quatro efeitos:
8 5004 - efeito volume - efeito da variagao das quantidades importadas e exportadas;
§ [Xet.vx] - [Mer.vmy]
< 0 - efeito prego - efeito do crescimento médio dos pregos do comércio externo;
€ (Xe1.po)-(Me1.py)
LIE.I 500 - efeito termos de troca - efeito da variagao relativa dos pregos de exportagéo e de
importagao;
[Xet.(pxt - py)] - [Meet.(pme - py)]
~1000 - - efeito cruzado - efeito da interacgdo entre a variagdo das quantidades e dos precos de
exportagdo e importagao.
-1500 - [Xe1.vxe.pxq] - [Me1.vme.pmy]
Considera-se a seguinte notagao: X1 e M1 s&0 as exportagdes e importagdes do ano t-1
-2000 - a pregos correntes; vxt e vm; &0 as taxas de variagdo em volume das exportagées e das
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 importagdes em t; px: e pm: s3o as taxas de variagdo dos pregos das exportagdes e das
importagdes em t; pt é a taxa de variagdo média dos precos de comércio externo no ano t
((pxt + pmy)/2).
Grafico 7.4 Grafico 7.5

DECOMPOSICAO DO EFEITO VOLUME DA
VARIAGAO DO SALDO DA BALANGA DE BENS E

BALANCA DE BENS E SERVICOS

Decomposigéo em balanga energética e
nao-energética
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento (diminuigéo) do saldo da
balanga de bens e servigos. Para uma descrigdo da metodologia utilizada, ver nota do
grafico 7.3.

tem conduzido ao aumento sucessivo dos fluxos de rendimentos pagos ao exterior, reflectido no
agravamento do défice da balanga de rendimentos.

Em 2007, o financiamento externo da economia continuou a processar-se maioritariamente através
da intermediacao do sistema bancario residente. Contudo, a forma assumida por este financiamento
diferiu da observada em anos anteriores. De facto, nos ultimos anos, este financiamento foi obtido,
em larga medida, por via da emissao de titulos de médio e longo prazo por filais e sucursais localiza-
das no exterior, que canalizavam posteriormente os fundos obtidos para as respectivas casas-méae,
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Quadro 7.2

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Jan-Dez 2006 Jan-Dez 2007
Variagdo Variagdo Variagao Variagdo Variagdo Variagao
Passivos  Activos Liquida Passivos  Activos Liquida

Balanga corrente e de capital -9.3 -8.5

Balanga financeira 21.3 -12.3 9.0 18.8 -9.1 9.7
Investimento directo 5.8 -3.6 22 25 -2.8 -0.3

excluindo Zona Franca da Madeira e de St. Maria

(Agores) 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 124 -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 monetarias © 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

Administragdes publicas 15 0.6 21 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

(Agores) 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 Instituigdes Financeiras Monetarias @ 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
(Agores) 0.2 -0.2 0.0 0.3 -0.3 0.0
Investimento de carteira 0.9 21 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
Instituigdes financeiras ndo monetarias 3.1 -6.1 -3.0 29 -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
(Acores) 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 nao financeiras e particulares 53 -4.6 0.7 0.4 -4.3 -39
Investimento directo 4.5 -2.5 2.0 1.3 24 -11
excluindo Zona Franca da Madeira e de St. Maria
(Agores) 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 -11
Erros e omissdes 0.3 -1.2

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigéo de activos externos, isto é, uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuig&o de passivos
externos ou um aumento de activos externos, isto €, uma saida de fundos.
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em Portugal. Estas operagdes eram reflectidas na balanga financeira na rubrica “outro investimento”.
Em 2007, os titulos foram emitidos directamente pelas casas-méae, tendo sido maioritariamente ad-
quiridos por nao residentes. Estas operagbes surgem registadas na balanga financeira na rubrica “in-
vestimento de carteira” (como variagdo de passivos)*®.

Dadas as condigdes favoraveis de financiamento no primeiro semestre do ano, os bancos registaram
um volume historicamente elevado de emissdes neste periodo, tendo possivelmente assegurado no
primeiro semestre o financiamento de uma parte significativa das necessidades de financiamento pre-
vistas para 2007. No segundo semestre do ano, assistiu-se a uma reducéo das emissdes liquidas,
apesar de estas continuarem a assumir montantes relativamente elevados, num quadro de condi¢bes
adversas nos mercados financeiros internacionais. Neste contexto, o sistema bancario portugués,
com destaque para os bancos domésticos, intensificou o recurso ao financiamento obtido através da
captacdo de depdsitos e empréstimos junto de instituigbes monetarias nado residentes (registado na
variagdo de passivos de “outro investimento”). E, ainda, de realcar que do fluxo total de aplicagdes
liquidas de n&o residentes em titulos emitidos por bancos, cerca de metade corresponde a obrigagbes
hipotecarias.

Ainda no que diz respeito ao investimento de carteira, é de realgar a inversao do fluxo de financiamen-
to liquido das institui¢cdes financeiras ndo monetarias (em 2007, uma entrada liquida de 1.2 por cento
do PIB e, em 2006, uma saida liquida de fundos de 3.0 por cento do PIB). Este desenvolvimento de-
veu-se, sobretudo, a menores aquisigdes liquidas de titulos emitidos por nao residentes. A semelhan-
¢a do observado em anos anteriores, as aquisi¢des, essencialmente de obrigagbes e outros titulos de
divida de longo prazo, continuaram a ser efectuadas, em larga medida, por sociedades de seguros e
fundos de pensdes. Por sua vez, os fundos de investimento apresentaram um fluxo liquido de desin-
vestimento no exterior em 2007, que ocorreu principalmente desde o inicio da instabilidade nos
mercados internacionais.

Aentrada liquida de fundos directamente para as administragées publicas foi, em 2007, superior a ob-
servada no ano anterior, ndo obstante a diminuigdo das necessidades de financiamento das adminis-
tragbes publicas. O aumento verificado traduziu um maior recurso a empréstimos de curto prazo no
exterior e um desinvestimento em depésitos de longo prazo no exterior, ja que se observou uma me-
nor aquisigdo liquida de titulos de divida publica por parte de néo residentes.

Em 2007, as operagdes de investimento directo corresponderam a uma saida liquida de fundos de 0.3
por cento do PIB, contrastando com a entrada liquida de fundos de 2.2 por cento do PIB no ano ante-
rior. Esta evolugao traduziu, sobretudo, uma forte diminuicdo do investimento directo do exterior em
Portugal em percentagem do PIB, enquanto o investimento directo de Portugal no exterior se manteve
virtualmente estavel em percentagem do PIB. A semelhanca do sucedido em anos anteriores, a gene-
ralidade das operacdes de investimento directo registadas na balanga financeira esta associada, es-
sencialmente, a investimentos de holdings. Note-se que, ao contrario do verificado nos ultimos anos,
a utilizagdo das zonas francas em territério portugués para a realizagdo, por ndo residentes, de
investimentos em paises terceiros tera sido muito reduzida.

(43) Esta evolugéo esteve associada, por um lado, a alteragéo, em 2006, da legislagdo portuguesa que enquadra a emisséo de obrigagdes hipotecarias. Essa
alteragdo veio facilitar a emiss&o de titulos garantidos por créditos hipotecarios que constituem um patriménio auténomo, ainda que permanegam no
balango do banco, permitindo aos bancos obter financiamento com custos inferiores face a outras formas de divida tutelada, tais como, a aquisi¢éo de
obrigagdes 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 operagdes de politica monetaria, os titulos de bancos emitidos em off-shore posteriormente a 1 de Janeiro de 2007.
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8. CONCLUSAO

Aintegragao econdémica e financeira da economia portuguesa, num contexto de intensificagao do pro-
cesso de globalizagao e de participagdo na area do euro, implicou um aumento na eficiéncia da eco-
nomia, através do alargamento do conjunto de possibilidades de escolha dos agentes econémicos, do
aumento global da concorréncia e de uma maior partilha e diversificagéo de risco com o exterior. Este
processo representou uma verdadeira mudanga de regime econémico, com uma ligagéo préxima das
condi¢cdes monetarias internas a evolugao de variaveis macroecondémicas externas, uma diminui¢gao
permanente dos custos de financiamento, o acesso a financiamento externo de um conjunto mais
alargado de familias e empresas e uma redugao da volatilidade das principais variaveis de natureza fi-
nanceira. Estas dindmicas estruturais reforgaram a capacidade da economia portuguesa alisar o
impacto de choques idiossincraticos e temporarios sobre o rendimento e riqueza, e permitiram
sustentar disparidades significativas entre a procura e oferta internas.

Para uma pequena economia aberta como a portuguesa, fortemente integrada com o exterior, os de-
senvolvimentos econémicos internacionais tém repercussdes directas sobre a actividade econdmica.
O impacto destes choques externos depende naturalmente da capacidade de resisténcia e ajusta-
mento da economia, traduzida nomeadamente nas politicas macroeconémicas prosseguidas e na es-
trutura de funcionamento dos mercados. A existéncia de um quadro macroecondémico orientado para
a estabilidade assume aqui um papel central e, no contexto da unido monetaria, o Pacto de Estabilida-
de e Crescimento € um elemento essencial para assegurar a estabilidade macroeconémica. Constitui
assim um facto relevante o progresso conseguido nos ultimos dois anos no cumprimento dos compro-
missos de consolidagdo orgamental, atingindo antes do previsto um défice inferior a 3 por cento do
PIB. E de sublinhar que o esforco de redugao estrutural do défice orgcamental tem de prosseguir, no
sentido da concretizagdo plena dos compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Em particular, o cumprimento do objectivo de médio prazo de um défice estrutural de
0.5 por cento em 2010 surge como fundamental para promover uma situagdo orgamental equilibrada
e sustentavel, diminuindo a incerteza dos agentes econdémicos e permitindo o pleno funcionamento
dos estabilizadores automaticos. No que se refere ao funcionamento dos mercados, é de destacar a
persisténcia de elementos de rigidez na evolugdo do emprego e desemprego, que contribuem para a
falta de mobilidade de recursos, bem como para a criagdo de uma situagéo de polarizagdo no merca-
do de trabalho. Estes elementos implicam, por um lado, uma menor capacidade de reafectagao efici-
ente de recursos humanos entre empresas e sectores e, por outro, menores incentivos para os
agentes em termos de formagao e educacéo. Importa, finalmente, destacar a importancia de reforgar
os incentivos ao investimento de qualidade em capital humano, com destaque para o inicio do ciclo de
vida dos individuos. Este investimento afigura-se fundamental para promover um maior crescimento
econdmico em horizontes de médio e longo prazo, contribuindo igualmente para uma melhor
reparticdo do rendimento na economia.

A economia portuguesa manteve em 2007 uma trajectoria de recuperagéo, com uma aceleragéo si-
gnificativa do PIB, para niveis superiores aos observados nos ultimos anos. No entanto, a segunda
metade de 2007 e o inicio de 2008 caracterizaram-se pela ocorréncia simultanea de trés choques ex-
ternos adversos, interligados entre si, com importantes implicacdes macroecondmicas a nivel global:
a turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, que gerou um aumento da percepgao e aver-
sdo ao risco dos investidores, dos custos de financiamento do sector privado e da volatilidade dos
mercados monetarios, obrigacionistas e accionistas; a intensificagdo do aumento do prego do petro-
leo e a forte aceleragcdo dos pregos das matérias-primas alimentares nos mercados internacionais,
que gerou pressoes inflacionistas significativas a nivel global; e, a desaceleragdo marcada da econo-
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mia norte-americana, num contexto de forte correcgdo no mercado imobiliario e de ocorréncia dos
choques acima referidos, que foi acompanhada por uma desaceleragéo mais mitigada na generalida-
de das restantes economias avangadas e por um menor dinamismo dos fluxos comerciais a nivel
mundial. A combinag&o destes choques néo deixara de ter implicagdes desfavoraveis sobre a dinami-
ca de recuperagdo da economia portuguesa, afectando a procura externa dirigida a economia portu-
guesa, as decisdes intertemporais de consumo e investimento dos agentes econémicos e a evolugéo
das suas condi¢des de solvabilidade. Persiste, no entanto, uma incerteza particularmente elevada
sobre o grau de deterioragdo do enquadramento macroeconémico a nivel global - nomeadamente
dado o efeito amplificador da interacgéo entre a actividade econémica e os mercados financeiros -
bem como sobre o respectivo impacto na economia portuguesa.

Redigido com informagéo disponivel até ao final de Margo de 2008, com excepg¢do do World Econo-
mic Outlook do FMI e das Estatisticas Monetarias e Financeiras.
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Caixa 1: Perspectivas orgamentais

O Programa de Estabilidade de Dezembro de 2007 actualizou as linhas de orientac&o da politica orgamental por-
tuguesa no médio prazo, no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento. O Orgamento do Estado para 2008
(OE2008) estabelece a programacédo orcamental para o ano corrente. Ambos os documentos tomam como base a
informagéo disponivel no Outono passado. O recente apuramento do défice das administragbes publicas em
2007, no ambito do procedimento dos défices excessivos, aponta para um valor correspondente a 2.6 por cento do
PIB, nitidamente abaixo do objectivo oficial que se situava em 3 por cento. Este resultado foi acompanhado pela
reviséo do objectivo para o défice em 2008, de 2.4 para 2.2 por cento do PIB e pelo antncio da redugéo da taxa
normal do IVA de 21 para 20 por cento, a partir de 1 de Julho préximo. A nova informagéo sobre a execugéo orga-
mental de 2007, compilada na éptica das contas nacionais, e as decisées de politica acima referidas, tornam indis-
pensavel uma reavaliagdo quer do OE2008, quer do Programa de Estabilidade, tendo em vista a continuagéo do
processo de consolidagdo orcamental, de forma a garantir o cumprimento do objectivo de médio prazo em 201 0.

O Programa de Estabilidade enviado a Comiss&o Europeia em Dezembro de 2007 surge como a sequéncia natu-
ral das actualizagbes anteriores, desde Junho de 2005. O documento mantém, no essencial, os objectivos orga-
mentais de médio prazo e baseia a sua prossecugdo no mesmo conjunto de politicas. As novidades principais sao
a confirmacgédo da perspectiva de o défice das administragées publicas ser igual ou inferior a 3 por cento do PIB em
2007, um ano antes do requerido no &mbito do procedimento dos défices excessivos, e a revisdo da avaliagao da
sustentabilidade das finangas publicas portuguesas, na sequéncia da reforma dos sistemas publicos de pensées.

Os principais indicadores orgamentais considerados nesta actualizagdo do Programa séo apresentados no Qua-
dro 1. De salientar a perspectiva de cumprimento do objectivo de médio prazo para o saldo estrutural e de evolu-
¢ao do racio da divida para um valor inferior a 60 por cento, a partir de 2010. A diminuigdo do défice resultara
predominantemente da redugéo da despesa em réacio do PIB (-2.1 p.p), sendo o maior contributo oriundo das des-
pesas com pessoal. O documento prevé ainda algum aumento do racio da receita total relativamente ao PIB (+0.7
p.p.), embora ndo em consequéncia da evolugao da receita fiscal, que no seu conjunto se manteria estavel em ra-
cio do PIB. Estes tragos gerais séo partilhados pelo OE2008. Na sua avaliagao do Programa de Estabilidade, a
Comisséao e o Conselho apreciaram positivamente a orientagdo definida, embora assinalando que a prossecugdo
dos objectivos assumidos requer uma implementagédo efectiva das medidas anunciadas e pode exigir esforcos
adicionais, em particular se o risco de um crescimento econoémico abaixo do projectado se materializar.

A anélise da sustentabilidade das finangas publicas em Portugal apresentada no Programa de Estabilidade de De-
zembro passado ja reflecte as novas projecgoes para a despesa relacionada com o envelhecimento da popula-
¢ao, elaboradas na sequéncia da reforma dos sistemas publicos de pensoées. Estas projec¢ées e os indicadores
que delas resultam foram examinados e aprovados no Grupo de Trabalho do Envelhecimento (GTE) e no Comité
de Politica Econémica, em Outubro de 2007. Como se pode verificar no Quadro 2, as alteragoes introduzidas nos
sistemas de pensées reduziram significativamente a variagdo da despesa em pensées em racio do PIB projectada
para Portugal no cenério base do GTE, de 9.3 para 5.0 p.p. entre 2005 e 2050°. Em conformidade, os indicadores
de sustentabilidade S1 e S2, utilizados pela Comissdo Europeia, melhoraram acentuadamente, permitindo a
reclassificagao de Portugal do grupo de paises de alto risco para o grupo de paises de médio risco.

O facto de em 2007, a semelhanca do sucedido em 2006, os objectivos para a redugédo do défice terem sido larga-
mente excedidos aumenta a credibilidade do OE2008 e do Programa de Estabilidade. Contudo, o cenario macroe-
conémico considerado aparece como particularmente favoravel quando comparado com os divulgados por outras
instituicbes nacionais ou internacionais. Por sua vez, os riscos sao maiores do que o habitual dada a grande
incerteza que rodeia a evolugdo da economia a nivel global, no futuro préximo.

(1) No &mbito 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
temporérias (saldo estrutural) nas actualizagoes dos Programas de Estabilidade/Convergéncia. Este objectivo de médio prazo, diferenciado de pais para pais, deve ter em conta o
actual récio da divida plblica e o crescimento do produto potencial, assegurando ao mesmo tempo uma margem de seguranga suficiente para que o défice néo ultrapasse o valor
da referéncia em condigoes ciclicas desfavoraveis.

@

O dltimo destes valores pressupde a manutengéo da idade da reforma num contexto marcado pela introdugéo do factor de sustentabilidade, hipétese menos favorével em termos
da despesa com pensdes, sendo comparavel com o limite superior para o aumento desta rubrica obtido em Pinheiro e Cunha, “MISS: Um modelo para avaliacdo da
sustentabilidade da seguranga social ptblica portuguesa”, Banco de Portugal, Occasional Papers n° 2, 2007.
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PRINCIPAIS INDICADORES ORGAMENTAIS NA ACTUALIZAGAO DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE

Em percentagem do PIB

PROJECCOES DA DESPESA PUBLICA COM PENSOES
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EFEITOS ECON()MIQOS DA GLOBALIZAGAO: LIGOES DE
MODELOS DE COMERCIO*

Cristina Manteu**'

1. INTRODUCAO

A globalizagdo é um termo geral utilizado para designar o processo crescente de integragdo econémi-
ca internacional, que abrange o aumento significativo do comércio de bens e servigos e 0 aumento da
mobilidade inter-fronteiras dos factores produtivos. A globalizagéo ndo € um fendmeno recente, mas
intensificou-se a partir do inicio da década de 90. Em 1990-2005, o crescimento médio do comércio
mundial de bens e servigos aumentou, tendo continuado a exceder o crescimento do produto mundial.
Deste modo, o grau de abertura comercial aumentou de forma significativa, quer nas economias
avancgadas, quer nas principais economias de mercado emergentes (Grafico 1). A abertura financeira
também se acentuou nestes dois grupos de paises a partir do inicio da década de 90, reflectindo, em
larga medida, o forte aumento dos fluxos mundiais de investimento directo estrangeiro.

O maior ritmo do processo de globalizacéo reflecte uma série de factores. Em primeiro lugar, é resul-
tado de novos avangos na liberalizagédo do comércio mundial e dos movimentos de capitais, tendo
sido possibilitado pelo progresso tecnoldgico que implicou um decréscimo significativo nos custos dos
transportes, comunicagdes e coordenagédo. Em segundo lugar, a aceleragao da globalizagao reflecte

Grafico 1
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Fonte: World Economic Outlook do FMI (Abril de 2006).

Notas: (a) Medida como a soma das exportagdes e importagdes em percentagem do PIB (média mével 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, Australia, Austria, Bélgica, Canadé, Dinamarca, Espa-
nha, Estados Unidos, Finlandia, Franga, Grécia, Irlanda, Islandia, Italia, Japao, Luxemburgo, Noruega, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suiga. (d) Africa do Sul, Argenti-
na, Brasil, Chile, China, Colmbia, Coreia, Egipto, Equador, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Malsia, México, Peru, Polénia, Reptblica Checa, Repiblica Dominicana, Roménia,
Russia, Tailandia, Turquia e Venezuela.

* As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade da autora n&o coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal, todos os erros e
omissdes sdo da exclusiva responsabilidade da autora.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
(1) Aautora agradece os comentarios e sugestées de I. Abreu, N. Alves, J. Amador, S. Cabral, M. Centeno, R. Duarte, C. Leal, L. Opromolla e J. Sousa.
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a crescente abertura das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento — muitas das ve-
zes na sequéncia de reformas politicas e econdmicas — com especial énfase nas grandes economias,
como a China e a india, e os paises 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 relevancia econémica a nivel mundial. Por ultimo,
a emergéncia destas novas economias dotadas de abundante m&o-de-obra e a diminuicao dos cus-
tos dos transportes, comunicagdes e coordenagao vieram reforgar a tendéncia para a reorganizagéo
dos processos produtivos numa base mundial, tendo em vista a redugao de custos. Em particular, no
periodo mais recente, verificou-se um aumento das transferéncias de actividades industriais e de ser-
Vigos empresariais das economias avangadas para paises com custos de produg¢ao mais baixos. Esta
transferéncia consiste em contratar parte do processo produtivo a fornecedores estrangeiros, abran-
gendo a produgéo de partes, componentes ou produtos semiacabados, bem como de servigos. A
evidéncia desta crescente fragmentacao geografica dos processos produtivos é dada pelo aumento
do volume do comércio de bens intermédios e servigos empresariais, bem como pelo acréscimo dos
fluxos de investimento directo estrangeiro.

A globalizagao implica mudancas rapidas do enquadramento mundial que deverdo ter um impacto
abrangente tanto nas economias avangadas como nas economias de mercado emergentes. As ques-
tées frequentemente levantadas e que dominam o debate politico incluem saber em que medida a
globalizacao trara melhorias em termos de bem-estar para as economias envolvidas, de que forma os
custos e beneficios potenciais se concretizaréo (e através de que canais), como serdo afectados os
padrdes de especializagéo, qual sera o impacto sobre a distribuicdo do rendimento na economia e o
que podera ser feito para facilitar o ajustamento.

O debate sobre o impacto da globalizagdo nem sempre é orientado pela teoria econémica (ou basea-
do em evidéncia empirica sistematica). Contudo, a teoria do comércio internacional, em particular, de-
vera fornecer respostas informadas a muitas das questbes levantadas. Neste contexto, o objectivo
deste artigo € o de apresentar uma analise selectiva e n&o analitica dos efeitos da globalizagao para
as economias avangadas que resultam dos modelos de comércio. O artigo devera ser encarado so-
bretudo como um contributo para a melhoria da qualidade do debate sobre a globalizagéo. Nesta revi-
sédo da literatura de comércio internacional, alguns temas ndo séo tidos em consideragdo (por
exemplo, os desequilibrios no comércio, dado que os modelos analisados assumem tipicamente o e-
quilibrio da balanga comercial?). Os custos de ajustamento de curto prazo associados as alteracdes
na especializagao induzidas pelo comércio também n&o sdo uma caracteristica dos modelos exami-
nados. As alteragdes na especializagado implicam reestruturagao, isto €, que as economias tém de
transferir recursos produtivos para utilizagdes alternativas, o que os modelos assumem que acontece
de modo instantaneo®. Como o titulo do artigo sugere, também nao séo tidas em conta as questdes le-
vantadas pela globalizacéo financeira. O principal enfoque € a avaliagdo do impacto da globalizagéo
do comércio, com especial énfase para as consequéncias da integracdo de grandes economias
abundantes em trabalho no sistema de comércio mundial e da crescente fragmentacéo internacional
da producéo. Em particular, o artigo analisa os efeitos destes desenvolvimentos sobre o0 bem-estar e a
distribuicdo do rendimento nas economias avangadas.

(2) Para uma referéncia recente incorporando desequilibrios 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 liberalizagdo do comércio e que, apés a liberalizagéo,
todos os trabalhadores sao automaticamente reafectados a outros sectores ou empresas. Contudo, na realidade, a transi¢o demorara certamente algum
tempo e implicara perdas de bem-estar associadas ao desemprego temporario devido a rigidez salarial ou aos custos incorridos pela procura de emprego,
transferéncia e reconversao. Embora o desemprego transitério nao seja um argumento fundamental contra a globalizagéo, serve para sustentar iniciativas
de politica que reforcem a flexibilidade e adaptabilidade do mercado de trabalho, passiveis de contribuir para uma reafectagéo de recursos rapida e
eficiente na economia.
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O resto do artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A Sec¢ao 2 analisa o impacto previsto da
globalizagao no quadro dos modelos de comércio de livro de texto, os quais incluem o modelo ricardi-
ano de um s6 factor produtivo, o modelo de dois factores de Heckscher-Ohlin-Samuelson e os novos
modelos de comércio que incorporam economias de escala e concorréncia monopolistica desenvolvi-
dos na década de 80. A Secgao 3 centra-se nas conclusdes da literatura mais recente sobre o comér-
cio, nomeadamente os chamados “novos novos” modelos de comércio que incorporam
heterogeneidade ao nivel das empresas. A Secgao 4 analisa as implicagdes de modelos desenvolvi-
dos para incorporar uma caracteristica especifica do processo de globalizagdo actual: a crescente
fragmentagao internacional da produgao. A Seccéo 5 discute algumas questdes relativas a politica
econdmica num contexto de maior globalizagdo, em particular para uma pequena economia aberta. A
Seccgao 6 sintetiza as principais conclusoées.

2. MODELOS DE COMERCIO DE LIVRO DE TEXTO

De acordo com a teoria do comércio internacional, os paises comercializam por duas razdes: para ti-
rar partido das respectivas diferencas e para beneficiar de economias de escala na produgéo e da di-
ferenciagdo de produtos. No primeiro tipo de modelos, o comércio acontece porque os paises podem
beneficiar das respectivas diferencas especializando-se na produgéo dos bens em cuja produgao séo
relativamente eficientes, ou seja, nos quais tém uma vantagem comparativa. O modelo ricardiano su-
blinha as diferencas tecnoldgicas (de produtividade) como fonte da vantagem comparativa; o modelo
de Heckscher-Ohlin-Samuelson centra-se nas diferencas nas dotagdes de factores. As transacgdes
comerciais resultantes s&o do tipo inter-industrial, ou seja, as exportagdes e importagdes de um pais
provém de diferentes industrias. No segundo tipo de modelos, a combinagéo de economias de escala
com a preferéncia do consumidor por variedade leva cada pais a especializar-se na producéo de ape-
nas algumas variedades. O comércio resultante é intra-industrial, isto €, consiste no comércio nos
dois sentidos de produtos semelhantes ou variedades (as exportagdes e importagdes dos paises
ocorrem na mesma industria). Ambos os padrdes de comércio estao presentes no processo de globa-
lizagdo em curso. Todavia, os modelos de comércio de vantagem comparativa parecem ser mais per-
tinentes para avaliar o impacto da crescente integragdo no sistema de comércio mundial das
economias de mercado emergentes, as quais diferem consideravelmente das economias mais
avangadas em termos de produtividades relativas e/ou disponibilidade dos factores de produgao.

2.1. O modelo de Ricardo

O modelo de Ricardo € o modelo de comércio mais simples que se pode utilizar para responder a
questao de como as economias avangadas podem beneficiar de um aumento do comércio com eco-
nomias de mercado emergentes com baixos custos de produgdo. Em primeiro lugar, é importante re-
ferir que o grande diferencial entre os custos salariais das economias avangadas e das economias de
mercado emergentes reflecte, em larga medida, um diferencial igualmente expressivo entre as res-
pectivas produtividades por trabalhador. Ou seja, os salarios na China e na india sdo baixos porque a
produtividade nesses paises também & baixa*. Em segundo lugar, estes salarios e produtividades séo
médias nacionais. Ha uma dispersao consideravel entre os varios sectores/industrias das economias.
Estas diferengas entre as produtividades dos sectores e paises s&o precisamente o que da origem ao
comeércio internacional de acordo com a vantagem comparativa e aos beneficios associados.

(4) Ver Golub (1998) para evidéncia de que as diferengas internacionais nos custos unitérios do trabalho s&o bastante inferiores as diferengas nos salarios,
porque as grandes disparidades nos salarios se reflectem sobretudo em diferenciais igualmente substanciais da produtividade.
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Na sua forma mais simples, o0 modelo de Ricardo assume dois paises, dois bens e apenas um factor
de produgao (normalmente o trabalho), sem mobilidade entre paises. Os bens sdo produzidos com
rendimentos constantes a escala e em concorréncia perfeita. O principal conceito do modelo de Ricar-
do é o de vantagem comparativa. O principio da vantagem comparativa € apenas uma questao de efi-
ciéncia relativa e expressa que todos os paises podem ter ganhos se se especializarem na producéo
dos bens em que sao relativamente mais eficientes a produzir. Ainda que um pais tenha uma maior
produtividade em todos os sectores em relacao a outro pais — ou seja, o pais tenha uma vantagem ab-
soluta em produzir tudo — é possivel demonstrar que os dois paises possam comercializar com bene-
ficio matuo. O pais com produtividade elevada especializa-se na producdo de bens onde a sua
vantagem é relativamente maior e o pais menos produtivo especializa-se na producao de bens onde a
sua desvantagem de producao é relativamente menor. Por outras palavras, cada economia devera
especializar-se no sector em que tem vantagem comparativa®.

A especializagédo produtiva de acordo com a vantagem comparativa permite uma melhoria dos pa-
drdes de vida de ambos os paises, porque o modelo de organizacao mundial da produgéo resultante é
mais eficiente do que se cada pais produzisse apenas para o seu préprio mercado. O comércio com
base nas vantagens comparativas leva a que os residentes de cada pais possam importar bens do ex-
terior a um preco relativo mais baixo e exportar os bens produzidos internamente a um prego relativo
mais alto, criando um aumento inequivoco do seu rendimento real.

Dada a simplicidade do modelo ricardiano, pode ser tentador afirmar que as suas implicagdes pode-
réo ndo ser Uteis para descrever o mundo real. Contudo, as leis da vantagem comparativa mostraram
ser validas 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
equilibrio do comércio livre se altera quando as produtividades tecnoldgicas de um dos parceiros co-
merciais se alteram. A pergunta é pertinente dado que algumas economias de mercado emergentes
tém registado um rapido crescimento da produtividade. A questéo foi levantada num artigo de Samu-
elson (2004), que comparou a situagdo de comércio livre com a situagdo de comércio livre com um
parceiro comercial que regista progresso técnico num dos sectores de produgéo. Este autor mostrou
que os resultados ndo séo claros. Os aumentos da produtividade devido a altera¢des tecnolodgicas
num parceiro comercial podem representar um beneficio para ambos os paises, mas também podem
beneficiar apenas um pais enquanto prejudicam o outro ao reduzir os ganhos potenciais do
comércio®.

Considere-se o caso em que um dos paises (a economia avangada) tem uma vantagem absoluta na
producéo de ambos os bens, e o outro (a economia de mercado emergente) regista um aumento da
produtividade num dos seus sectores. A economia avanc¢ada obtera ganhos se o aumento na produti-
vidade ocorrer na producao do bem no qual a economia de mercado emergente tinha vantagem com-
parativa (e que a economia avangada ja importava). A I6gica prende-se com o facto de a economia
avancada ser inteiramente dependente da oferta estrangeira desse bem no equilibrio comercial de
partida, e assim a melhoria na tecnologia estrangeira favorece mais producéo, o que tera de melhorar
os termos de troca para a economia avangada. O maior rendimento na economia de mercado emer-
gente pode também levar a uma maior procura do bem exportado pela economia avangada. A econo-
mia de mercado emergente sofre uma perda nos seus termos de troca. Se este tipo de alteragéo dos

(5) De um modo mais formal, assumindo que a produgéo requer apenas trabalho em montantes fixos por unidade produzida (seja ., 0 montante de trabalho
necessario para produzir uma unidade do bem G no pais C), ent&o o pais A tem vantagem comparativa na produgéo do bem 1 se o conseguir produzir com

i 5 . . a a
menos trabalho relativamente ao bem 2, em comparagao com o pais B. Isto &, —4 < 24,
aWB aZB
A vantagem comparativa envolve uma dupla comparagao, entre bens e entre paises. Assim, é impossivel, por definicdo, um pais ter desvantagem
comparativa em todos os bens.

(6) Gomory e Baumol (2004) apresentam conclusdes semelhantes no contexto de um modelo ricardiano com economias de escala.
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pregos relativos for suficientemente grande para contrabalangar os efeitos favoraveis iniciais do au-
mento da capacidade produtiva do pais, pode ocorrer uma diminuigdo dos seus niveis de bem-estar.
Este seria um caso de crescimento empobrecedor (immiserizing growz‘h)7 na economia de mercado
emergente. No entanto, a generalidade dos economistas admite que ambos os paises beneficiam
deste tipo de aumento da produtividade.

Se a melhoria de produtividade na economia de mercado emergente ocorrer no bem em que esta nao
tinha, até a data, vantagem comparativa, a economia avangada podera acabar por apresentar perdas,
embora também haja a possibilidade de registar ganhos.® No exemplo apresentado em Samuelson
(2004), assumia-se que o0 aumento da produtividade era de uma magnitude tal que fazia desaparecer
toda a vantagem comparativa das economias — ou seja, os paises tornavam-se idénticos em termos
de produtividades relativas — e assim deixava de haver razao para as trocas comerciais. Neste caso, o
crescimento na economia de mercado emergente faz com que a economia avangada fica em pior si-
tuacéo 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 situagéo em que nao existem
relagdes comerciais do que na situagdo de autarcia inicial, dado que agora tem o beneficio da sua
maior produtividade. Embora o caso seja interessante em termos tedricos — pode ser encarado como
o pior dos cenarios — nao se devera sobrestimar a sua relevancia pratica num mundo onde o comércio
internacional esta 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 avancada
podem resultar num ganho efectivo para os seus residentes se a alteracao na produtividade conduzir
a uma inversao da vantagem comparativa entre os dois paises (isto €, a economia avangada torna-se
exportadora do bem que anteriormente importava). Em resumo, em reac¢do a um aumento da produ-
tividade na economia de mercado emergente, o retorno a autarcia implicaria sempre uma perda de
bem-estar para a economia avangada face ao novo equilibrio do comércio livre, excepto no caso
extremo considerado por Samuelson, no qual as duas situagdes seriam equivalentes.

Adiscusséo anterior serve para sublinhar que os termos de troca séo altamente relevantes na avalia-
¢ao dos efeitos da globalizagao sobre o bem-estar. Contudo, convém notar que este indicador tam-
bém é influenciado por factores que podem n3o estar directamente relacionados com a globalizagao®.
Os dados do Grafico 2 parecem sugerir que a intensificagéo da globalizagéo e o rapido crescimento
da produtividade registado pelas economias de mercado emergentes ndo estiveram associados a
uma deterioragao dos termos de troca das economias avangadas. De facto, os termos de troca deste
grupo de paises nao apresentaram alteragdes significativas no periodo recente, embora tal possa
ocultar alguma variagdo nas varias economias. Em particular, o Grafico 3 mostra que, embora os ter-
mos de troca tenham permanecido praticamente estaveis nos EUA, apresentaram uma ligeira dimi-
nuigcao na area do euro. O Japao registou uma perda mais significativa dos termos de troca no mesmo
periodo. Também se observou uma deterioragdo dos termos de troca nas economias de mercado
emergentes da Asia.

As perguntas as quais 0 modelo ricardiano n&o pode responder séo as relacionadas com a distribui-
¢ao dos ganhos da globalizagéo dentro de cada pais. O modelo de Ricardo € um modelo de agente re-
presentativo da economia em que todos sao iguais, e por isso o comércio livre melhora o bem-estar de
todas as partes.

(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 pais regista uma queda.

8

Ruffin e Jones (2007) pormenorizam as condigdes para os diferentes resultados, na andlise de transferéncia internacional de tecnologia num modelo
ricardiano.

©

Nos Ultimos anos, houve uma subida dos precos internacionais das matérias-primas, como o petréleo e os metais, a qual pode estar indirectamente
associada a intensificagdo da globalizagdo. O aumento da produgdo mundial ligado & globalizagao implica um aumento da procura de matérias-primas
que, associada a uma oferta inelastica, é provavel que induza uma subida do seu prego relativo.
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tastream.

2.2. O modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson

O modelo habitualmente utilizado para analisar questées potenciais respeitantes a distribuicdo dos
ganhos da globalizagao dentro de cada pais é o de Heckscher-Ohlin-Samuelson (adiante designado
por H-O-S). Este modelo explica por que razao podera haver vencedores e perdedores da globaliza-
¢ao ao nivel dos paises e quem estes sao concretamente. O modelo H-O-S relaciona a especializa-
¢ao e o comércio com as diferengas entre paises na dotagéo de factores de produgéo como o capital e
o trabalho. Especificamente, a vantagem comparativa neste modelo resulta de diferengas nas dota-
¢Oes relativas de factores entre paises e diferengas nas intensidades relativas de factores entre
industrias.

Na sua formulagéo original, o modelo H-O-S considera dois bens, dois paises e dois factores (traba-
Iho e capital). Os pressupostos do modelo consideram paises idénticos, excepto nas dotacdes relati-
vas de factores (ou seja, as mesmas preferéncias e tecnologia). Ambos os paises produzem ambos
os bens e a produgéo de ambos os bens utiliza ambos os factores, que se movem livremente entre os
sectores mas nao entre os paises. Este modelo gera algumas proposigdes importantes.

A primeira é o teorema de Heckscher-Ohlin, segundo o qual cada pais se especializa e exporta o bem
em cujo processo produtivo seja utilizado de forma relativamente intensiva o factor de produgao relati-
vamente mais abundante. Para efeitos ilustrativos, assuma-se que a economia avangada € abundan-
te em capital e a economia de mercado emergente € abundante em trabalho (sendo a abundéancia
definida em termos do racio capital-trabalho). Considere-se que os dois bens sdo maquinas e téxteis,
cuja produgéo € intensiva em capital e trabalho, respectivamente (a intensidade dependendo do racio
de capital em relagéo ao trabalho utilizado na produgéo). Na auséncia de trocas comerciais, o prego
relativo das maquinas seria mais baixo na economia avangada do que na economia de mercado
emergente. O comércio leva a uma convergéncia dos pregos relativos: o prego relativo das maquinas
aumentara na economia avangada e diminuira na economia de mercado emergente. Na economia
avangada, esse aumento no prego relativo das maquinas levara a um aumento da produgdo de
maquinas e a uma diminuigdo do seu consumo relativo, tornando-se a economia avangada
exportadora de maquinas e importadora de téxteis. O inverso ocorre na economia de mercado
emergente.
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A segunda proposi¢do gerada pelo modelo H-O-S é o teorema de Stolper-Samuelson, que mostra
quem ganha e quem perde quando ha abertura de um pais ao comércio. Segundo este teorema,
quando o prego relativo de um bem se reduz, a remuneragao real do factor utilizado intensivamente
na sua produgao também se reduz. Assim, a resposta € que o factor relativamente abundante ganha e
o factor relativamente escasso perde. Se o capital é o factor relativamente abundante na economia
avangada, uma abertura ao comércio implicara que a remuneragao do capital nessa economia au-
menta mais que proporcionalmente em comparagao com o prego de ambos os bens, enquanto a re-
muneragao do trabalho cai relativamente ao pre¢co de ambos os bens. Este € um resultado bastante
importante, amplamente citado no debate sobre globalizacéo e desigualdade da distribuicado de rendi-
mentos. As variagdes nos precgos relativos no modelo H-O-S tém efeitos muito significativos sobre a
distribuicdo do rendimento: uma variagdo no prego relativo dos bens altera a distribuicdo do
rendimento de uma forma que beneficia os detentores de um factor de produgéo enquanto prejudica
os detentores de outro.

Por ultimo, segundo o teorema da igualizagéo dos pregos dos factores, o comércio internacional ten-
dera a aproximar as remuneragdes dos factores entre os paises, implicando uma igualizagao total em
determinadas circunstancias. Intuitivamente, o comércio de bens finais substitui, no essencial, o mo-
vimento de factores entre paises para igualizar a remuneracao relativa dos factores.

Embora os resultados do modelo simples de 2x2x2 de H-O-S n&o sejam facilmente generalizados a
modelos com uma maior dimensionalidade (mais factores ou mais bens) ou hipéteses menos restriti-
vas, pode demonstrar-se que se mantém validos de forma fraca (Jones e Neary (1984))'°.

A evidéncia disponivel tende a confirmar a ideia que os racios capital-trabalho sdo muito mais baixos
nas economias de mercado emergentes do que nas economias avancadas (Grafico 4)'". Além disso,
os trabalhadores com niveis de qualificagdo mais elevados (utilizando como proxy os que frequenta-
ram o ensino superior) t&m um peso maior na populagao activa das economias avangadas do que em
algumas das economias de mercado emergentes (Grafico 5). Estes dados, juntamente com o teore-
ma de Heckscher-Ohlin, corroboram a ideia que as economias avancgadas tenderdo a ter vantagem
comparativa na produgéo de bens intensivos em capital e em trabalho qualificado, enquanto a vanta-
gem comparativa das economias de mercado emergentes devera relacionar-se, mais provavelmente,
com a produgao de bens intensivos em trabalho menos qualificado. Isto pode parecer 6bvio, mas, tal
como referido por Rogoff (2005), mesmo nos dias de hoje, € incrivel a quantidade de pessoas que es-
téo convencidas que a China (que, com 1.3 mil milhdes de pessoas, é claramente um pais abundante
em trabalho) ira exportar de tudo para todos os paises, com a abertura ao comércio.

O teorema de Stolper-Samuelson continua a ser o resultado tedrico central que orienta a analise dos
efeitos distributivos do comércio entre paises com diferentes dotagdes de factores. De acordo com
este teorema, prevé-se que a crescente integragéo das economias abundantes em trabalho na eco-
nomia mundial exerga pressao descendente sobre a remuneragao do trabalho nas economias avan-
cadas (nas quais é o factor relativamente escasso). Tal implica que a fracgado de rendimento nacional
recebida pelo trabalho — a parcela dos rendimentos de trabalho no valor acrescentado bruto, que pode
ser expressa como o racio da remuneragao por trabalhador em relagdo a sua produtividade média —
nessas economias devera cair a medida que aumentam os fluxos do comércio com as economias de
mercado emergentes e as alteragbes de especializacdo associadas. Os dados mostram que houve

(10) Demonstrar que o modelo de H-O-S é validado empiricamente tem sido uma tarefa dificil (para uma panoramica geral, ver Krugman e Obstfeld (2000)).
Note-se, em particular, que uma total igualizagéo dos precos dos factores ndo ¢ evidente nos dados, o que pode reflectir o facto de alguns pressupostos
essenciais necessarios para estabelecer este resultado ndo se observarem na realidade.

(11) Existem diversos problemas envolvidos na medicéo das dotagGes de factores, em particular dos stocks de capitais. Embora a utilizagdo de fontes e
metodologias de dados alternativas possa resultar em valores diferentes dos apresentados no Grafico 4, a avaliagao qualitativa néo se devera alterar
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Grafico 4 Grafico 5
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cambio referem-se a 1987. and Implications.
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uma reducéo desta parcela desde o inicio dos anos 80 nas varias economias avangadas (ver Grafico
6). Nao obstante, esta evolugédo pode reflectir outros factores para além da globalizagao.

O periodo em analise também se caracterizou por alteragdes significativas nas tecnologias de produ-
¢do e nas politicas do mercado de trabalho. E esperado que o progresso tecnoldgico, especialmente
nos sectores da informagao e comunicagao, estimule a acumulagéo de capital e favorega a procura
de trabalho qualificado em detrimento do trabalho pouco qualificado. Assim, a globalizagdo e o pro-
gresso tecnoldgico envieasado para a utilizagao do capital (“capital augmenting”) deverao ter impac-
tos analogos sobre a remuneragao do trabalho e a sua parcela no valor acrescentado bruto. Esta
parcela pode também ser indirectamente afectada pelas politicas do mercado de trabalho, uma vez
que estas podem facilitar ou dificultar o ajustamento da economia a globalizagéo e ao progresso
tecnologico. Dada a forma complexa de interacgéo entre estes factores, € empiricamente dificil isolar
os seus efeitos.

Num estudo empirico, o FMI (2007) mostra que o progresso tecnoldégico e, em menor grau, a globali-
zacgao terdo contribuido para a redugao da parcela dos rendimentos de trabalho no rendimento nacio-
nal das economias avangadas, enquanto as alteragdes nas politicas do mercado de trabalho terdo
tido, em geral, um impacto menor embora positivo sobre esta parcela. Estes resultados sao global-
mente consistentes com as conclusdes apresentadas noutros estudos recentes (Secretariado Inter-
nacional do Trabalho e Organizagdo Mundial do Comércio (2007), Guscina (2007), Jaumotte e Tytell
(2007), Ellis e Smith (2007))"2.

(12) Existe também uma vasta literatura empirica que associa a desigualdade salarial entre trabalhadores qualificados e pouco qualificados a globalizagéo e ao
progresso tecnoldgico, em particular para a economia dos EUA (ver Slaughter (1998) para uma resenha desta literatura). A maioria destes estudos conclui
que o progresso tecnoldgico envieasado para a utilizagdo de trabalho qualificado foi uma causa de desigualdade salarial mais importante do que o
comércio internacional.
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Grafico 6
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Notas: (a) Estimado a partir do peso das remuneragdes dos empregados e trabalhado-
res por conta propria no valor acrescentado. (b) As economias avangadas incluem a Ale-
manha, Austrélia, Austria, Bélgica, Canadé, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos,
Finlandia, Franga, Irlanda, Itélia, Japdo, Noruega, Paises Baixos, Portugal, Reino Unido,
Suécia; dados ponderados utilizando séries relativas ao PIB em ddlares dos EUA. (c) A
Europa inclui a Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga,
Ilanda, Italia, Noruega, Paises Baixos, Portugal e Suécia.

2.3. Novos modelos de comércio internacional de rendimentos crescentes a escala e
concorréncia monopolistica

O comércio ndo tem de resultar de vantagens comparativas. O comércio reciprocamente benéfico
pode resultar de economias de escala e da diferenciagéo de produtos. Os rendimentos crescentes a
escala fazem com que seja vantajoso para as empresas em cada economia especializarem-se na
producdo de apenas uma gama limitada de produtos diferenciados (ou variedades), o que permite
uma producgéo mais eficiente. Os paises efectuam entéo trocas entre si de modo a conseguirem con-
sumir toda a gama de produtos. Estas trocas ocorrerdo nos dois sentidos ao nivel dos sectores (co-
meércio intra-industrial horizontal), porque as empresas nas duas economias produzem bens
diferenciados.

Os novos modelos de comércio introduziram as economias de escala, a diferenciagao de produtos e
as fungdes de utilidade incluindo a preferéncia por variedade, tendo substituido a hipétese de concor-
réncia perfeita nos mercados do produto pela de concorréncia monopolistica'®. 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 razao paises semelhantes comer-
cializam tanto e por que razéo a maior parte do seu comércio € intra-industrial (ao contrario do comér-
cio inter-industrial motivado pelas vantagens comparativas). Por essa razéo, estes modelos podem
ser menos pertinentes para avaliar o impacto da vaga actual de globalizac&do que se caracteriza por
um crescimento particularmente rapido dos fluxos de comércio entre economias que diferem nos seus
recursos e tecnologias de produgéo. Todavia, o processo de convergéncia do rendimento per capita

(13) Apenas se fara referéncia aos modelos de comércio das economias de escala internas a empresa (ou seja, os custos médios da empresa caem com 0
aumento da sua propria produgéo), que implicam uma estrutura de mercado de concorréncia imperfeita. As economias de escala externas, que ocorrem
quando o custo unitario depende, ao invés, da dimensao da industria, também podem ser uma causa do comércio internacional. Contudo, 0 comércio com
base em economias de escala externas tem efeitos mais ambiguos sobre o0 bem-estar nacional em comparagao com o comércio baseado em economias
de escala internas. Para uma introdugéo geral a ambos os tipos de modelos, ver o capitulo 6 de Krugman e Obstfeld (2000).
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das economias de mercado emergentes devera ser acompanhado por um movimento no sentido de
uma maior semelhanga dos racios capital-trabalho, dos niveis de qualificagcdo, da tecnologia, etc.,
face as economias avangadas. Tal implica que o comércio entre estes grupos de paises ira passar
gradualmente do tipo inter-industrial para o intra-industrial e que as conclusdes dos novos modelos de
comeércio poderao adquirir uma relevancia crescente.

De que forma a existéncia de comércio intra-sectorial originado por economias de escala e pela dife-
renciacado de produtos altera as conclusdes a que se chegou nas secgdes anteriores, no que respeita
aos efeitos do comércio sobre o bem-estar e a distribuicdo do rendimento nas economias avangadas?

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 pais
pode ao mesmo tempo reduzir o nimero de bens que produz e aumentar a variedade de bens dispo-
nivel para os seus consumidores. Ao produzir menos variedades, o pais pode produzir cada uma em
maior escala, com uma maior produtividade e custos mais baixos (efeitos pro-concorrenciais e de es-
cala). Paralelamente, os consumidores beneficiam de uma maior escolha de produtos diferenciados
(efeito de variedade)™.

Em segundo lugar, a andlise da secc¢ao anterior da distribuigdo dos ganhos do comércio demonstrou
que o comércio nao traria beneficios a todos os residentes de um pais, isto €, o comércio no modelo
H-O-S induz alteragdes na distribuicao do rendimento que s&o sempre suficientes para assegurar que
o rendimento real dos factores de produgéo escassos no pais se reduz. No entanto, se 0 comércio
intra-industrial for o tipo dominante de comércio, entdo os ganhos adicionais resultantes da maior es-
colha e das economias de escala deverdo compensar quaisquer efeitos sobre a distribuicao do
rendimento e todos poderdo ganhar com o comércio internacional (Krugman (1981)).

Deste modo, o impacto do comércio com as economias de mercado emergentes sobre a distribuicdo
do rendimento das economias avangadas depende dos determinantes desse comércio. Se o comeér-
cio intra-industrial adquirir um peso crescente face ao comércio inter-industrial nas trocas entre estes
dois grupos de paises, os beneficios do comércio tenderéo a ser partilhados entre os factores de pro-
ducao de forma mais equitativa do que aconteceria se apenas ocorresse o segundo tipo de comércio.

3. “NOVOS NOVOS” MODELOS DE COMERCIO COM HETEROGENEIDADE
AO NIiVEL DAS EMPRESAS

Os modelos de comércio examinados nas secg¢des anteriores tém em comum o facto de tratarem o
sector como a unidade de analise, ignorando diferengas entre empresas pertencentes ao mesmo sec-
tor. Contudo, a evidéncia empirica recente mostra que as diferencas entre empresas sao essenciais
para a compreenséo de diversos factos estilizados do comércio mundial. Por exemplo, a maioria das
empresas nao 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'”. Assim surgiu a “nova nova” teoria do comércio, que incorpora heterogene-
idade ao nivel das empresas para explicar uma parte desta evidéncia empirica (os primeiros artigos
tedricos desta literatura sdo de Bernard, Eaton, Jensen e Kortum (2003) e Melitz (2003); veja-se
Bernard, Jensen, Redding e Schott (2007) para uma resenha recente).

(14) Um estudo empirico recente de medi¢@o dos ganhos associados a variedade mostrou que estes podem ser consideraveis. Broda e Weinstein (2006)
estimaram que o nimero de variedades de produtos importados a disposi¢ao do consumidor norte-americano quadruplicou durante o periodo 1971-2001,
0 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) sao trabalhos recentes sobre esta
evidéncia empirica para empresas dos Estados Unidos e Europa, respectivamente.
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Estes modelos — que actualmente compreendem uma parcela significativa da investigagao ao nivel
do comércio internacional — mostraram que as diferengas entre empresas tém consequéncias impor-
tantes para a avaliagdo dos ganhos do comércio e da globalizagado e a sua distribuicao entre empre-
sas e factores de produgdo. Acima de tudo, estes modelos identificaram uma fonte adicional de
ganhos de bem-estar provenientes do comércio: a abertura do pais ao comércio internacional produz
um ganho de produtividade agregado, motivado por reafectagées de quotas de mercado e recursos
para as empresas mais produtivas de cada industria.

Apresenta-se primeiro, de forma abreviada, as implicagbes da globalizagdo no modelo de Melitz
(2003)'®, 0 qual incorpora empresas que diferem nos niveis de produtividade num modelo de comér-
cio intra-industrial. A estrutura basica do modelo considera que as empresas de uma industria produ-
zem variedades horizontalmente diferenciadas em condigdes de concorréncia monopolistica. Existe
um grupo de empresas prospectivas que podem entrar na industria pagando um custo de entrada fixo,
posteriormente irrecuperavel. Estas empresas potenciais defrontam-se com incerteza relativamente
ao seu nivel de produtividade. Apds terem pago o custo de entrada, assume-se que o nivel de produti-
vidade destas empresas é retirado de uma distribuicdo conhecida. Esta produtividade permanece fixa
subsequentemente, mas as empresas enfrentam em todos os periodos uma probabilidade constante
e exégena de ocorréncia de um choque negativo que as forga a sair. A existéncia de custos de produ-
¢ao fixos implica que as empresas com um nivel 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 industria logo ap6s a entrada, nunca produzindo. Além disso, ha custos de ex-
portacdo fixos e variaveis. Os custos de exportagao fixos incluirdo tipicamente custos relativos a
conformidade dos produtos, redes de distribuicdo, publicidade, etc. nos mercados estrangeiros e,
maioritariamente, sdo dispendidos (e irrecuperaveis) antes da entrada no mercado de exportagéo.
Isto significa que, das empresas que sobrevivem numa industria, apenas as relativamente mais pro-
dutivas decidirdo exportar. Ou seja, existe auto-selecgao das empresas mais produtivas para o
mercado de exportagdo: apenas as que apresentam um nivel de produtividade acima de um limiar
superior (“limiar de produtividade associado as exportagdes”) consideram lucrativo exportar em
equilibrio. As restantes apenas servirdo o mercado interno.

Melitz (2003) mostrou que a liberalizagdo do comércio internacional neste tipo de modelos induz rea-
fectagbes 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 industria, que funcionam atra-
vés do mercado interno de factores produtivos onde as empresas concorrem. A redugéo dos custos
do comércio afecta tanto as decisdes acerca da entrada no mercado de exportagao como as decisdes
relativas a saida da industria. Esta redugédo 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 as exportagdes”).
Induz igualmente mais entradas, com as empresas prospectivas a reagirem aos maiores lucros po-
tenciais associados a probabilidade de um nivel de produtividade elevado. Assim, a procura de traba-
Iho na industria aumenta, devido quer a expansao dos exportadores existentes, quer ao inicio da
exportacao por novas empresas. Este aumento da procura de trabalho faz subir os pregos dos facto-
res e reduz os lucros dos nado exportadores (ou seja, aumenta o “limiar de produtividade associado a
lucro nulo”). A reducéo dos lucros no mercado interno leva as empresas menos produtivas a sair da
industria. Com a saida destas empresas menos produtivas e a transferéncia da producgéo e do
emprego para as empresas mais produtivas, aumenta a produtividade agregada.

(16) O modelo de Melitz é comparativamente de facil analise e conduz a efeitos da liberalizagdo do comércio semelhantes aos que resultam do modelo de
Bernard, Eaton, Jensen e Kortum (2003), que incorpora produtividade estocastica ao nivel das empresas num modelo ricardiano multi-pais.
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O modelo de Melitz ignora as vantagens comparativas ao considerar apenas um factor e uma indus-
tria e, como tal, fornece respostas limitadas relativamente ao impacto da globalizagdo. No entanto,
Bernard, Redding e Schott (2007) resolveram esta situagao ao introduzirem empresas heterogéneas
no modelo de comércio inter-industrial e intra-industrial de Helpman e Krugman (1985). O modelo re-
sultante combina diferengas nas dotag¢des de factores nos varios paises, diferencas na intensidade de
factores entre indUstrias e empresas heterogéneas nas industrias, e consegue gerar, em simultaneo,
comércio inter-industrial (os paises sdo exportadores liquidos nas industrias em que tém vantagem
comparativa), comércio intra-industrial (mesmo numa inddstria em que um pais € importador liquido
ha lugar a comércio em ambos os sentidos), e selecgao para os mercados de exportagdo (quer nas in-
dustrias exportadoras liquidas quer nas industrias importadoras liquidas, algumas empresas expor-
tam enquanto muitas outras ndo o fazem). Este modelo gera resultados relativos quer aos ganhos
associados a globalizacdo quer a sua distribuicao entre sectores, empresas e factores de producéo
de uma dada economia.

Em primeiro lugar, tal como nos modelos de uma s6 industria com empresas heterogéneas, a liberali-
zagao do comércio internacional implica alteragbes de composi¢ao dentro das industrias, que aumen-
tam a produtividade agregada em todas as industrias ou sectores. Contudo, no modelo de Bernard,
Redding e Schott (2007), estes aumentos sdo mais fortes no sector em que a economia tem vanta-
gem comparativa. A ideia é que as maiores oportunidades de exportacéo neste sector conduzem a
um maior aumento da procura de factores do que no sector com desvantagem comparativa, o que faz
aumentar o prego relativo do factor utilizado intensivamente no sector com vantagem comparativa.
Isto leva a mais saidas de empresas de baixa produtividade e, por conseguinte, a maiores aumentos
da produtividade média neste sector em comparagédo com o sector com desvantagem comparativa.
Estes ganhos de produtividade diferenciais ddo origem a diferencas na produtividade média dos
sectores, o que amplia a vantagem comparativa com base na abundancia de factores e proporciona
uma nova fonte de ganhos de bem-estar provenientes do comércio.

Em segundo lugar, de acordo com o modelo, a liberalizagdo do comércio pode ter impacto sobre a dis-
tribuicdo de rendimento entre factores que difere dos derivados dos modelos mais tradicionais. O efei-
to Stolper-Samuelson esta presente neste modelo, mas existe um efeito adicional. A abertura do
comércio aumenta a produtividade média de ambos os sectores e implica uma diminuigdo dos pregos
no consumidor de ambos os bens e, assim, um aumento da remuneragéo real de ambos os factores.
Este segundo efeito contribui para o aumento da remuneragao real dos factores relativamente abun-
dantes, atenuando, ou mesmo potencialmente invertendo, a redugado da remuneragéo real dos facto-
res relativamente escassos. Se o efeito da produtividade for suficientemente grande, é possivel que
ambos os factores de produgao obtenham ganhos do comércio internacional.

Por ultimo, o modelo de Bernard, Redding e Schott (2007) gera um resultado mais original, pois mos-
tra que a liberalizagdo do comércio esta associada a reafectagéo de factores quer entre as industrias,
quer dentro das proéprias industrias. Em particular, embora a liberalizagdo do comércio acarrete cria-
¢ao liquida de emprego nos sectores com vantagem comparativa e destruigéo liquida de emprego
nos sectores com desvantagem comparativa, ha criagéo e destruicdo de emprego simultaneas em to-
dos os sectores na medida em que se verifica a saida das empresas de baixa produtividade e a ex-
pansao das empresas de elevada produtividade. Tal contrasta com as conclusées de modelos mais
tradicionais, nos quais haveria um fluxo simples de factores de produgdo dos sectores com
desvantagem comparativa para os sectores com vantagem comparativa.
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4. MODELOS DE FRAGMENTAGAO INTERNACIONAL DA PRODUGCAO

Os modelos analisados nas secg¢des anteriores assumem, por uma questao de simplificagéo, que to-
das as tarefas envolvidas na produc¢do de um bem ou servigo séo realizadas ao nivel do pais. No en-
tanto, a fase recente da globalizacdo n&o se caracteriza apenas pelo rapido crescimento do comércio
internacional, mas também por uma alteragéo significativa na natureza desse comércio, envolvendo a
crescente fragmentagéo internacional da produgéo, também designada por deslocalizagéo, subcon-
tratagéo, comércio de tarefas, partilha da produgéo a nivel mundial, desintegragéo vertical da produ-
¢ao entre paises, etc. Todas estas expressdes tém sido utilizadas para designar a transferéncia de
parte da produgao de alguns bens e servigos para outros paises, criando uma relagéo entre os pro-
cessos de produgdo nos varios paises, em que cada um se especializa numa etapa particular da se-
quéncia de produgdo do bem e comercializam, entre si, 0 bem parcialmente processado”. Baldwin
(2006) chamou-lhe a segunda separagao (no original, “second unblunding”) no processo de globaliza-
¢ao. De acordo com este autor, a primeira separagao correspondeu a separagao espacial entre fabri-
cas e consumidores, enquanto a segunda, que caracteriza a fase recente de globalizacéo, separa no
espago as proéprias fabricas ou escritérios. Durante a primeira separagao, os paises produziam basi-
camente produtos completos que consumiam e comercializavam com outras nag¢des. No entanto, as
tarefas envolvidas na producédo dos bens tinham de ser efectuadas em grande proximidade devido
aos elevados custos de transporte, comunicag¢des e monitorizagcédo. A segunda separacao resultou da
reducao acentuada destes custos, o que veio facilitar o comércio directo de tarefas, originando redes
de producao a nivel mundial para diversos bens e servigos.

Um indicador do aumento da fragmentagéo internacional da producéo ao nivel da industria 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 empirica que documenta esta tendéncia.
Yeats (1998) mostra que o comércio internacional de partes e componentes cresceu a um ritmo muito
mais rapido que o comércio de bens acabados, estimando que representasse 30 por cento do comér-
cio mundial de produtos manufacturados em 1995. Os avancos recentes nas tecnologias de informa-
¢ao implicaram que se verificasse uma integracdo comercial rapida também ao nivel dos servigos.
Segundo Amiti e Wei (2005), a subcontratagdo/deslocalizagcéo de servigos entre economias aumen-
tou consideravelmente no periodo recente, embora se mantenha em niveis relativamente baixos em
comparagao com a subcontratagdo/deslocalizagao na industria transformadora.

De que forma a possibilidade de dividir uma actividade produtiva em partes que podem ser efectuadas
em diferentes localizagbes altera as conclusbes das secc¢des anteriores relativas ao impacto da glo-
balizagdo? Os modelos de comércio que incorporam a fragmentacao internacional da produgéo ndo
alteram a mensagem basica acerca do ganhos totais do comércio, mas podem, no entanto, gerar im-
plicagbes diferentes acerca da partilha desses ganhos entre os diferentes factores de producéo.

A fragmentagéo internacional da produgéo pode ser modelizada como comércio envolvendo novos
bens (bens intermédios). Os contributos para esta linha de investigacado 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 referéncia mais habitualmente citada nesta area'®. Este
ramo da literatura apresenta uma série de modelos alternativos, que resultam da adaptagéo dos mo-

(17) Para o efeito, as empresas de um pais podem criar uma filial no exterior ou celebrar um contrato com um fornecedor estrangeiro (acordo de
subcontratagéo). Um ramo da literatura de comércio internacional analisa qual a forma organizativa preferivel em diferentes circunstancias (veja-se, por
exemplo, Grossman e Helpman (2005) e Helpman (2006)).

(18) Ver Baldwin e Robert-Nicoud (2007) para uma resenha resumida destes trabalhos.
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delos de comércio analisados na Secgéao 2 para permitir a fragmentagao do processo de produgao de
um bem em subprocessos que podem ser realizados em diferentes localizagbes. A principal conclu-
sdo destes estudos é que esta fragmentagado conduz aos ganhos do comércio habituais, com as ex-
cepcdes aplicaveis ao comércio convencional. A ideia € que a fragmentagdo de um processo
produtivo integrado em fases distintas abre novas possibilidades para a exploragéo de ganhos de es-

pecializagdo e de comércio internacional®

. Aprincipal ressalva resulta da possibilidade de uma evolu-
¢ao adversa dos termos de troca, especificamente que o impacto positivo da fragmentagao origine um
efeito negativo suficientemente forte ao nivel dos termos de troca que mais que compense o primeiro.
No que respeita aos efeitos sobre a distribuigdo do rendimento, esta literatura ndo fornece conclusdes
gerais, uma vez que o impacto da fragmentacao sobre a remuneracao dos factores produtivos depen-
de de muitas variaveis. Nalguns casos, o factor escasso é prejudicado pela possibilidade de fragmen-
tacéo, mas também é possivel encontrar situagées em que todos os factores beneficiam com essa
possibilidade. Embora esta linha de investigagao tenha produzido consideragdes interessantes, pode
ser vista como uma compilacdo de casos especiais: os resultados dependem bastante dos

pressupostos, ndo sendo possivel retirar principios gerais da analise.

Grossman e Rossi-Hansberg (2006a,b) propuseram, em alternativa, um modelo de fragmentacéo
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 oposicéo a abordagem habitual de modelizar apenas o comércio de bens. No seu modelo, o
processo de producdo em cada sector — um exportador e um concorrente em importagdes — envolve
um continuo de tarefas a serem desempenhadas por cada factor de produgéo (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 pais exporta o bem que utiliza
intensivamente o seu factor relativamente abundante.

As tarefas podem ser desempenhadas no territério nacional ou estrangeiro. Transferi-las para o es-
trangeiro pode implicar poupangcas em termos de remuneragéo dos factores, mas também implica
custos. Algumas tarefas sao 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 quao importante é que
seja fornecida pessoalmente, o quéo dificil € transmitir ou transportar o produto da actividade, etc.
Embora o modelo reconhega estas diferengas, assume que os custos de transferéncia das diversas
tarefas sdo exdgenos.

O modelo pode ser utilizado para estudar o impacto do comércio de tarefas (ou fragmentacao) sobre
os precos dos factores. Nos estudos citados, estes precos dos factores séo os salarios recebidos pelo
trabalho qualificado e pouco qualificado, uma vez que se assume que as tarefas relevantes séo de-
sempenhadas por estes dois tipos de trabalho, embora os resultados possam ser reinterpretados em
termos da remuneracgao do trabalho e do capital. Também se assume que quando se verifica uma re-
ducao do custo de transferéncia das tarefas associadas a um determinado nivel de qualificagéo, esta
reducao € proporcional em ambos os sectores da economia. Tal assegura que, por exemplo, quando
tarefas intensivas em trabalho pouco qualificado sao transferidas para o estrangeiro, essa transferén-
cia acontece nos dois sectores. O modelo permite a decomposi¢do do efeito nos salarios desta
reducao de custos de transferéncia das tarefas em trés componentes.

A primeira componente € o efeito sobre os pregos relativos. As maiores possibilidades de transferén-
cia de algumas tarefas traduzem-se em incentivos diferentes para os dois sectores se expandirem, o
que altera a composicéo da produgéo do pais. Se o pais é de grande dimenséo, esta alteragao criaria

(19) A deslocalizagdo ou subcontratagdo de partes da produgéo permite que a logica de comércio de acordo com a vantagem comparativa de Ricardo seja

aplicada separadamente a cada uma dessas parcelas da produgéo.
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desequilibrios nos mercados mundiais aos precgos iniciais e, por conseguinte, o precgo relativo dos
bens tem de se ajustar. A alteragdo nos precos relativos tem implicagdes para a remuneragao dos
factores produtivos que sdo comuns ao modelo H-O-S (teorema de Stolper-Samuelson).

O segundo efeito é o da oferta de trabalho. O aumento da transferéncia de algumas tarefas para o ex-
terior implica que uma redugéo da procura interna de trabalhadores que as desempenham, o que,
tudo o resto constante, implica que os salarios desses trabalhadores tenham de cair para manter o
pleno emprego?®.

Por ultimo, 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
0 estrangeiro, as empresas que utilizam este tipo de trabalho intensivamente nos seus processos de
producdo sdo as que mais ganham na poupanca de custos®'. Assim, estas empresas registam um
maior aumento de rentabilidade, o que as leva a expandir-se relativamente as que utilizam intensiva-
mente outros tipos de trabalho. A expansao destas empresas conduz a um aumento liquido da procu-
ra do tipo de trabalho que era utilizado nas tarefas transferidas. Assim, o salario 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 redugao dos custos de transferéncia das tarefas e o pro-
gresso tecnoldgico enviesado para a utilizagdo de um dos factores: ambos reduzem o custo de utiliza-
¢ao de um factor e a quantidade nacional do factor necessaria para produzir um dado montante,
ambos beneficiam as empresas que utilizam o factor intensivamente, ambos criam incentivos para
estas empresas se expandirem e a expansao destas empresas pode levar a um aumento liquido da
procura de factores cuja produtividade tenha aumentado.

Os autores demonstram em que circunstancias o efeito sobre a produtividade pode prevalecer sobre
os outros dois efeitos. Quando tal acontece, as redugdes nos custos associados a transferéncia impli-
cam um aumento efectivo dos salarios reais dos trabalhadores nacionais com niveis de qualificagédo
semelhantes aos utilizados no desempenho das tarefas que estéo a ser transferidas. Por conseguin-
te, em contraste com o conflito ao nivel da distribuicdo de rendimentos que resulta das redugdes do
custo de comércio de bens em modelos de comércio tradicional como o modelo H-O-S, as redugdes
no custo do comércio de tarefas podem gerar ganhos para todos os factores nacionais®.

No modelo desenvolvido por Grossman e Rossi-Hansberg, os ajustamentos a globalizagdo ocorrem
ao nivel das tarefas e nao dos sectores, isto &, as tarefas que se transferem para o estrangeiro podem
ser desempenhadas num vasto conjunto de sectores (por exemplo, tarefas de introdugéo de dados
em todos os sectores). O modelo ilustra igualmente que nem todas as tarefas que requerem um dado
nivel de qualificagdo podem ser transferidas para o estrangeiro, ou seja, existe uma relagéo fraca en-
tre as tarefas transferidas e o nivel de qualificagédo do trabalho requerido para as desempenharzs.

(20) Este efeito ndo aparece no modelo de H-O-S com especializagao incompleta da Secgéo 2.2 (nesse modelo, 0 aumento dos factores pode ser acomodado
por uma alterag&o na composicao do produto em cada pais, sem qualquer impacto sobre os pregos dos factores). No entanto, assumindo que o nimero de
factores de produgéo do pais excede o nimero de bens transaccionaveis que este produz, entéo os pregos dos factores no modelo reagiréo a oferta de
factores.

(21) Os custos das empresas caem por duas razdes. Primeiro, as empresas optam por transferir novas tarefas anteriormente desempenhadas em territério
nacional. Segundo, as empresas poupam em tarefas infra-marginais que j& eram desempenhadas no exterior antes da redugdo dos custos de
transferéncia. Este segundo efeito € o mais importante. A ideia é que a revolugao tecnoldgica e da informagéo reduz os custos de desempenho de toda
uma gama de tarefas.

(22) Grossman e Rossi-Hansberg apresentam alguma evidéncia grosseira de que os ganhos de produtividade associados a transferéncia de tarefas
desempenhadas por trabalhadores menos qualificados para o exterior contribuiram para sustentar os salarios desse tipo de trabalhadores nos Estados
Unidos. Contudo, a evidéncia empirica disponivel sobre os efeitos da deslocalizagéo sobre a produtividade é contraditoria (ver Olsen (2006)).

(23) Blinder (2006) documenta empiricamente esta relagéo imperfeita referindo-se aos casos dos servigos de dactilografia (emprego pouco qualificado) e de
andlise financeira (emprego altamente qualificado), ambos como exemplos de servicos j4 transferidos para paises com custos baixos. Em contraste, ha o
caso dos motoristas de taxi e dos pilotos de aviagdo. Nenhum destes servigos pode ser transferido, mas o primeiro constitui um trabalho com requisitos
negligenciaveis em matéria de formag&o observando-se o oposto no segundo caso. O autor refere igualmente que a maioria dos médicos néo devera
recear a deslocalizagdo dos seus empregos, ao passo que os radiologistas ja estardo a ser afectados por essas transferéncias.
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5. UMA PEQUENA ECONOMIA ABERTA: ALGUMAS QUESTOES DE
POLITICA ECONOMICA

Os resultados dos modelos referidos nas secgdes 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 intensificagcdo do processo de globalizagdo. Uma fonte desses ganhos
€ a alteragao dos padrdes de vantagem comparativa, que implica reestruturagéo e reafectagao de fac-
tores produtivos. Estas alteragdes dos padrdes de vantagem comparativa podem ser particularmente
significativas para paises como Portugal — com niveis de capital humano e de desenvolvimento tecno-
I6gico relativamente baixos quando comparados com os de outras economias avangadas — exigindo a
adopcao de politicas para melhorar a capacidade de ajustamento da economia.

Os beneficios da globalizagao ndo se materializam instantaneamente. O processo de reestruturagéo
associado a globalizagéo implica que as empresas tém 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 rapido minimiza as perdas por se ter
recursos dedicados a utilizagdes ineficientes no periodo de transicéo.

Neste contexto, a globalizagdo podera ter tornado a politica econdmica mais relevante. Em particular,
a materializacao da totalidade dos ganhos liquidos da globalizagéo exige o estabelecimento de um
contexto institucional adequado que facilite as alteragbes necessarias 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 ndo devera conduzir a maior crescimento econémico na auséncia
de um conjunto alargado de reformas institucionais e de governagao complementares.

A globalizagéo pode exigir respostas de politica a muitos niveis para reduzir os custos de ajustamento
associados. Aduracéo do periodo de ajustamento e a magnitude dos efeitos adversos sobre o empre-
go estao relacionados com a flexibilidade do mercado de trabalho, isto €, com a facilidade com que os
trabalhadores se transferem de sectores em declinio para sectores em expansao. Deste modo, a pro-
mocao de um conjunto de medidas no mercado de trabalho para assegurar esta flexibilidade é essen-
cial para facilitar uma reafectagao rapida de recursos, especialmente em paises 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 reconverséao de trabalhadores — sao também
importantes. Estas medidas irdo melhorar a capacidade de adaptagdo da economia a mudanga quer
esta resulte da globalizagdo ou de outros factores eventualmente mais relevantes, como sejam os
choques tecnoldgicos enviesados para a utilizagéo de trabalho qualificado. As politicas e regulamen-
tagao de promogéo de mercados do produto flexiveis e concorrenciais contribuem igualmente para o
uso eficiente dos factores produtivos disponiveis, para a sua afectagéo sectorial adequada e para in-
centivar a adopgao de novos processos produtivos. Finalmente, o investimento sustentado em
investigacéo e inovacao, em particular pelo sector privado, € também necessario para tirar partido das
oportunidades criadas pela crescente integracdo dos mercados, num contexto de alteragdes de
vantagens comparativas em curso a nivel mundial.
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6. CONCLUSOES

Segundo os modelos tedricos analisados, a globalizagéo implica uma melhoria de bem-estar a longo
prazo nos paises envolvidos. Esta melhoria do bem-estar significa que os paises ganham com a globali-
zagao em termos do rendimento do habitante médio. Os ganhos de bem-estar podem resultar da reafec-
tacdo dos factores a sua utilizagdo mais produtiva entre as industrias, do fornecimento de uma maior
gama de variedades dos produtos aos consumidores face as disponiveis internamente e de aumentos
da produtividade agregada nas industrias devido & auto-seleccdo das empresas mais eficientes®.

No entanto, os beneficios da globalizagéo sao obtidos através da reafectacéo de recursos. Esta reestru-
turacao devera ter efeitos sobre a distribuicao do rendimento, quer a curto prazo, em consequéncia dos
custos de ajustamento, quer a longo prazo, em resultado de alteragbes permanentes na procura relativa
de factores (Rodrick (1998)). Deste modo, a globaliza¢édo implica ganhos de eficiéncia, mas também en-
volve custos de reestruturacdo e consequéncias ao nivel da distribuicdo do rendimento.

Com base nos modelos de comércio mais tradicionais, por exemplo o modelo H-O-S, o processo de re-
estruturacéo desencadeado pela globalizacdo devera ocorrer sobretudo entre sectores. De acordo com
estes modelos, cada pais teria um conjunto identificavel de sectores exportadores e de sectores concor-
rentes das importagdes. O aumento do comércio implicaria que os sectores exportadores expandiriam a
producao e a procura de trabalho, enquanto os sectores concorrentes das importagées reduziriam a pro-
ducao, possivelmente despedindo trabalhadores. Para as economias avangadas, esperava-se um de-
clinio dos sectores intensivos em trabalho menos qualificado, enquanto os sectores intensivos em
trabalho qualificado e/ou capital registariam uma expanséo. Haveria destruicdo de emprego nos secto-
res intensivos em trabalho pouco qualificado e teria de haver uma reconversao do capital empregue nes-
ses sectores. No que diz respeito as consequéncias da globalizagdo a nivel da distribuigdo do
rendimento, o resultado tradicional com base no teorema de Stolper-Samuelson seria que a
globalizagéo afectaria negativamente a remuneracéo do factor relativamente escasso — trabalho ou
trabalho pouco qualificado — nas economias avangadas.

Aliteratura tedrica mais recente mostra que o ajustamento a globalizagéo e o seu impacto sobre a distri-
buicdo 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 nivel das empresas prevéem que
uma significativa reafectagdo de recursos podera ocorrer igualmente dentro dos sectores e ndo apenas
entre sectores. Estes modelos incorporam mecanismos segundo os quais a globalizagdo fomenta a ex-
pansédo de empresas de maior produtividade e o encerramento de empresas menos eficientes em todos
0s sectores, ou seja, tanto nos sectores exportadores liquidos como nos importadores liquidos. O mode-
lo recente de comércio de tarefas de Grossman e Rossi-Hansberg também sugere que a destruicdo e a
criagdo de emprego associadas a fragmentagao internacional da produgéo ndo tém necessariamente
de ocorrer de acordo com padrdes sectoriais bem estabelecidos ou com niveis de qualificagdo especifi-
cos. No que respeita aos efeitos do comércio em termos de distribuicdo de rendimento, a implicagédo do
teorema de Stolper-Samuelson é atenuada nos modelos de comércio mais recentes. Nos modelos de
economias de escala e diferenciagdo de produtos, nos “novos novos” modelos de comércio com
heterogeneidade ao nivel das empresas e no modelo de comércio de tarefas, existe a possibilidade de a
globalizagéo gerar ganhos para todos os factores de producao.

(24) Estes aumentos da produtividade agregada podem também resultar da auto-selecgéo dentro das empresas, num modelo de equilibrio geral de comércio
internacional com empresas multi-produto que s&o heterogéneas quer em termos da produtividade especifica a empresa quer em termos da produtividade
especifica ao produto-empresa (Bernard, Redding and Schott (2006)). Na sequéncia da liberalizagéo do comércio internacional, existe reafectacéo de
recursos entre empresas (2 medida que as empresas com baixa produtividade geral saem da indUstria) e dentro das empresas (& medida que as empresas
sobreviventes abandonam os seus produtos marginalmente produtivos).
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EFEITO DAS FRICGOES FINANCEIRAS NO
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO*

Anténio Antunes™*

1. INTRODUGCAO

As restrigcdes impostas ao funcionamento dos mercados financeiros variam muito entre paises. Mui-
tas dessas restricdes, como taxas e impostos explicitos ou implicitos sobre os servigos financeiros,
tém impacto sobre a margem liquida de intermediacao financeira, que € uma medida da diferenca en-
tre as taxas de juro dos empréstimos e dos depdsitos. Demirgiic-Kunt et al. (2004) mostram que o ni-
vel de represséo financeira € muito elevado em paises como a Bielorussia, o Burundi e o Gana, e
muito baixo na Suiga ou nos Paises Baixos.

Outro tipo de restrigdes ao funcionamento do mercado de crédito tem a ver com a qualidade do siste-
ma legal. O Banco Mundial (2005) documenta variagbes muito grandes entre paises em termos de re-
quisitos de colateral nos empréstimos e leis de faléncias. La Porta et al. (1998), por sua vez, mostram
que a qualidade das instituicdes que impdem o cumprimento dessas leis esta positivamente
correlacionada com o grau de desenvolvimento econémico.

Um problema interessante sera entao ver em que medida estas diferengas nas fricgdes financeiras
entre paises explicam as diferencas observadas no grau de desenvolvimento econémico, medido
pelo PIB per capita ou o racio de crédito total sobre o PIB.

Este artigo estuda o efeito destas duas friccdes no mercado de crédito sobre o desenvolvimento eco-
nomico das nagc")es1. As fricgbes consideradas séo os custos de intermediagao financeira e a capaci-
dade de fazer cumprir contratos de crédito. Usando um modelo de equilibrio geral com agentes
heterogéneos em termos de riqueza inicial e capacidade empresarial, bem como estimativas inde-
pendentes para as duas fricgdes financeiras, explicamos parcialmente as diferencas observadas en-
tre a economia americana e economias em diferentes estadios de desenvolvimento (europeias
desenvolvidas e em transicéo; latino-americanas; asiaticas).

Uma primeira conclusao € que as diferengas observadas entre economias europeias desenvolvidas e
os Estados Unidos podem ser, em varias dimensdes (PIB per capita, racio do crédito total sobre o PIB,
etc.), explicadas de forma significativa por diferengas em termos da capacidade efectiva de fazer
cumprir contratos de crédito. Esta medida corresponde, no modelo, a fracgao de crédito que os inter-
mediarios financeiros recuperam em caso de incumprimento por parte do devedor. Esta fricgao finan-
ceira também explica uma parte significativa das diferencas, em termos de PIB per capita, entre
economias latino-americanas e europeias em transigéo, e os Estados Unidos.

Uma segunda conclusao é que as implicagdes quantitativas do modelo dependem crucialmente da
existéncia de um efeito de equilibrio geral no salario e na taxa de retorno do capital. Este efeito de e-
quilibrio 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 fricgbes financeiras sobre o PIB per capita

*

As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
(1) Para uma andlise mais aprofundada deste tema, ver Antunes et al. (2008).
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das economias séo tipicamente mais pronunciados no primeiro caso do que no segundo. Isto implica
que alteragdes de politicas que afectem as duas fricgdes — e em especial a capacidade de fazer cum-
prir contratos de crédito — terdo efeitos especialmente relevantes no caso de pequenas economias
abertas como a portuguesa. Simulagdes numéricas sugerem que uma parte significativa da diferenga
de rendimento per capita entre Portugal e os Estados Unidos pode ser explicada por diferengas nas
friccoes financeiras, e em especial no grau de protecc¢éo a credores.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma. Na préxima secc¢ao apresentamos de maneira simplifi-
cada o modelo utilizado e fazemos um breve resumo da literatura sobre este tema. Na Secgéo 3 sado
feitos diversos exercicios quantitativos. A Secgao 4 conclui.

2. FRICGOES NO MERCADO DE CREDITO COM AGENTES
HETEROGENEOS

Comegamos por fazer uma descri¢cdo qualitativa do modelo usado neste artigo. O leitor interessado
encontrara uma breve revisédo da literatura econdémica sobre este tema na Secgédo 2.2, bem como
uma caracterizagdo mais detalhada do modelo na Secgéo 2.3.

2.1. Descrigao qualitativa do modelo

Suponhamos uma economia cujos agentes recolhem utilidade quer do consumo quer dos recursos
deixados em heranga aos seus descendentes. No inicio da sua vida, cada agente é caracterizado
pelo montante que herdou do seu antecessor (denotado por b) e pela sua capacidade enquanto em-
presario (x). Em face disto e observando o nivel dos salarios (w) e da taxa de juro (r), o agente decide
se vira a ser trabalhador ou empresario.

Se vier a ser trabalhador, ganhara o seu salario, consumira uma fracgao da riqueza acumulada (que
inclui também a sua heranca inicial capitalizada a taxa r), e deixara o remanescente para o seu
sSucessor.

Se vier a ser empresario, iniciara um projecto empresarial de acordo com uma tecnologia que depen-
de do numero de trabalhadores e do montante de capital utilizados. Mais importante do que isso, a
quantidade de bens que o empresario consegue produzir a partir de uma determinada quantidade de
inputs depende linearmente da sua capacidade empresarial. O empresario tem a sua disposi¢cdo um
mercado de crédito que permite financiar o seu projecto. A taxa de juro dos empréstimos nesse mer-
cado ér + 1, em que t reflecte taxas e impostos explicitos ou implicitos, e outras friccdes no mercado
de crédito.

Cada agente decide ser trabalhador ou empresario comparando as duas alternativas em termos de ri-
queza disponivel ao longo da vida.

Os intermediarios financeiros, que poderemos designar por bancos, captam fundos a todos os agen-
tes remunerando-os a taxar, e emprestam-nos a taxar + t aos empresarios. No entanto, e de modo a
que os contratos de crédito sejam compativeis com os incentivos dos agentes, os intermediarios fi-
nanceiros s6 emprestam fundos até um valor tal que seja do interesse dos empresarios honrarem os
seus compromissos no final do contrato. Para este montante ser bem definido, € necessario que exis-
ta alguma penalizagdo em caso de incumprimento por parte do devedor. Designemos por ¢ a fracgao
dos ganhos do empresario que o credor consegue reaver em caso de incumprimento. Este parametro
mede o grau em que a estrutura legal de uma economia favorece a concessao de empréstimos, e re-
flecte aspectos relacionados com as leis de faléncias e de utilizagdo de colateral no crédito. Trata-se,
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portanto, de uma medida do grau de protecgéo dos credores, uma designagao conveniente que usa-
remos daqui para a frente. Quanto maior o valor de ¢, maior a penalizagédo para o empresario em
incumprimento e maior o montante de crédito que um empresario com determinadas caracteristicas
pode obter junto de uma instituigao financeira.

Nesta economia, o salario w é determinado endogenamente pelo equilibrio 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 agregagao da procura gerada pelos empresarios.

Quanto a taxa de juro, iremos estudar duas situagdes. Na primeira, consideramos que os bancos tém
acesso a um mercado de crédito externo, sem fricgdes, a taxa exdgena e fixa r, podendo por isso pedir
emprestado o montante suficiente para acorrer a procura de fundos por parte dos empresarios. Esta
situagéo correspondera a uma pequena economia aberta aos fluxos de capitais.

Na segunda situacao, a taxa de juro é determinada pelo equilibrio entre a oferta e a procura de fundos
para investimento no mercado de crédito. A oferta de fundos é igual ao valor agregado das herancas
no inicio da vida dos agentes; a procura provém do capital que os empresarios pretendem investir.
Este caso adequa-se melhor a economias fechadas ou a economias cuja dimensao afecta os
mercados internacionais de crédito.

Nesta economia, é possivel demonstrar que a distribuicdo da riqueza deixada como heranga é cons-
tante através das geragdes, o mesmo acontecendo com os precos dos factores, apés um periodo de
transicdo. E este “estado estacionario” da economia que iremos estudar.

2.2. Literatura

O modelo descrito anteriormente insere-se em pelo menos trés vertentes da literatura econdémica.
Uma primeira vertente aborda a escolha ocupacional, a dindmica do desenvolvimento econémico e a
desigualdade, numa tradigdo que remonta a Lucas (1978) e Banerjee e Newman (1993).

O segundo grupo de estudos aborda a questao das disparidades de rendimento médio dos diferentes
paises. Esta tradicdo remonta a Solow (1957). Estudos mais recentes de Prescott (1998) e Hall e Jo-
nes (1999) investigam a contribuigdo da acumulagao de capital e da TFP dos diferentes paises para
explicar as disparidades observadas. Outras contribuigdes deste veio da literatura procuram explicar
as diferengas de TFP através de diferengas em friccdes nos mercados, distorgées causadas pelas po-
liticas econdmicas, ou ainda barreiras a adopgéo de novas tecnologias (Parente e Prescott, 1999;
Acemoglu e Ventura, 2002).

Aterceira literatura relevante é a que investiga o desenvolvimento dos mercados financeiros e o cres-
cimento econémico. Alguns estudos abordam este tema numa perspectiva histérica, procurando ex-
plicar a evolugdo conjunta dos mercados e do nivel de desenvolvimento econdémico (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 mudangas de parametros da economia (relacionados com politi-
cas de contratos ou outras) nas variaveis endégenas. 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. Formalizagao do modelo

De seguida apresenta-se uma descrigdo mais detalhada da economia usada neste artigo. O leitor me-
nos interessado nos aspectos técnicos do modelo podera passar directamente para a Secgao 3.
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2.3.1. Agentes

Admitimos que existe um continuo de agentes de medida unitaria. Cada agente € indexado por um
nimero j €[0;1} vive durante um periodo fixo e igual para todos, e da origem a um novo individuo.
Cada geracao tem a mesma medida de individuos. A ligagdo entre as sucessivas geragoes faz-se
através de herangas. Cada agente recolhe utilidade do consumo e da heranga deixada ao seu
sucessor de acordo com a fungéo de utilidade:

U =(et) (b1)" ve(om

em que c; eb ., denotam, respectivamente, o montante consumido pelo agente ao longo da sua
vida, e a quantidade de bens deixamos como heranga ao seu sucessor. A forma desta fungao de utili-
dade implica que o agente consumira a fracgéo y da sua riqueza no final do periodo, e deixara a frac-
¢ao 1-y como heranca. Por simplicidade de notagéo, omitiremos na sequéncia o indicador individual /.

Cada agente é dotado de uma “capacidade empresarial” x. Esta variavel & exdgena, independente e
identicamente distribuida ao longo das geragées, e tem distribuicdo cumulativa F(x), definida no in-

tervalo [0;}]. Iremos normalizar x a 1. O talento enquanto empresario de cada agente nao é, pois,

hereditario nem pode ser manipulado pelo agente.

2.3.2. Produgéao

A producéo é feita de acordo com uma tecnologia de rendimentos decrescentes a escala dada por:
y=xk*n”

emque o,B >0e a +p <1 O bem produzido pode ser consumido, utilizado como capital, ou deixado
em heranga. O capital deprecia-se completamente durante o periodo de produgao.

2.3.3. Mercado de crédito

Cada agente tem duas opgdes para investir o seu capital. A primeira é aluga-lo sem risco aos interme-
diarios financeiros a taxa r. A segunda é usar 0s seus recursos proprios para iniciar um projecto, e
eventualmente recorrer ao mercado de crédito para obter montantes adicionais de capital, a taxar + t.
Neste ultimo caso, vamos admitir também que os agentes ndo conseguem comprometer-se a pagar
principal mais juro do empréstimo na data da maturidade (ou seja, no final do periodo). Por outras pa-
lavras, se no final do periodo, e dadas as penalizagbes pelo incumprimento, for mais vantajoso para o
agente ndo pagar o empréstimo, ele ndo pagara. Sabendo isso e as caracteristicas de cada potencial
devedor, os bancos s6 emprestardo um montante tal que o agente acabara sempre por escolher pa-
gar principal mais juro no final do empréstimo. Mais abaixo precisaremos como é feito o calculo do
montante maximo a disponibilizar a cada empresario.
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2.3.4. Comportamento 6ptimo dos agentes

Cada empresario optimiza o uso de recursos com vista a produgao do bem final. Consideremos pri-
meiro o problema de empresario com capacidade empresarial x para um nivel fixo de capital k e dado
o nivel de salarios w:

n(k,x;w):mnax xk “n® —wn

Esta fungao da-nos a producéo liquida de salarios, estando-lhe associada uma fungéo de procura de
trabalhon (k X ;w). Trata-se da parte apropriavel pelas autoridades em caso de incumprimento, uma
vez que o capital se deprecia totalmente durante o periodo de produgao.

Seja a o montante de investimento financiado pelo proprio empresario, e / 0 montante do empréstimo
pedido aos intermediarios financeiros. O problema de optimizagdo de um empresario com capacida-
de x e heranga b é:

V(b,x;w): max n(a+/,x;w)7(1+r)af(1+r+ r)l

a=0,/=0

sujeito a:

¢n(a+l,x;w)2(1+r+r)l

a<b.

Afuncao objectivo é facil de perceber. O primeiro termo representa o produto liquido de salarios. O se-
gundo termo é o custo de oportunidade do capital financiado pelo proprio empresario. O terceiro termo
€ o resgate do empréstimo, e inclui principal, juro, e custo de intermediacao.

A primeira restricdo garante que o empréstimo é compativel com os incentivos do banco e do empre-
sario. O valor que o credor consegue reaver do empresario em incumprimento, ¢rc(a +1,x ;w), é su-
perior ou igual ao valor do resgate da divida por parte do empresario, (1+r+ 1')/. Esta restricao
também garante que o empresario prefere pagar o empréstimo a entrar em incumprimento. O valor
que o empresério consegue manter em caso de incumprimento, (1-¢)n(a+/,x;w)—(1+r)a, ndo
devera ser superior ao que obtém se pagar o empréstimo, n(a+/,x;w)—(1+r)a—(1+r+1)l. E tri-
vial mostrar que esta restricéo é equivalente a anterior. Daqui fica claro que o parametro ¢ tera uma
influéncia grande no montante maximo dos empréstimos.

Asegunda restricdo imp&e que o nivel de auto-financiamento € determinado pela heranca do agente.

Associada a este problema esta uma funcao de investimentok(b X W,r), que nos da a escala de in-
vestimento de cada empresario, dados o seu tipo e os pregos.

2.3.5. Escolha ocupacional e consumo

Dados o seu tipo, (b ,x), € 0S pregos, (W,r), 0s agentes escolherdo a ocupacao que mais proveitos
lhes der: preferirdo ser empresarios se V(b ,x;w,r) >w; tornar-se-do trabalhadores se
V(b X W,r) < w; estardo 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 empresarios. Esta hipotese é totalmente
indcua.

O rendimento total dos agentes ao longo da sua vida sera dado por:
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Y :max{V(b,x;w,r),w}+(1+r)b.

Este montante sera repartido entre consumo e heranga para o sucessor do agente, de acordo com a
fungdo de utilidade vista anteriormente.

2.3.6. Equilibrio de mercado

DefinindoY(b ) como a medida (ou, se se preferir, a fungéo de distribuigdo cumulativa) das herangas
no inicio do periodo, existira equilibrio no mercado de trabalho se:
[[n(x;w.r)y(ab)r(dx) = [[¥(db)r(dx).
empresarios trabalhadores
O integral do lado esquerdo € calculado sobre os pares (b ,x) tais que, dados os pregos (w,r), 0os
agentes preferem ser empresarios, e corresponde a procura de trabalho. O integral do lado direito

corresponde a oferta de trabalho. O salario de equilibrio sera aquele que torna ambos os integrais
iguais.

Quanto a taxa de juro e no caso em que ela é exdgena, a equagédo do mercado de trabalho determina
o equilibrio da economia. Se a taxa de juro for enddgena, necessitamos de uma equacéo adicional
que caracterize o mercado de crédito:
[[k(b.x;w,r)Y(db)r(dx) = [[¥(db)r(dx).
empresarios todos
O membro esquerdo desta equagéao é a procura de capital para investimento por parte dos empresa-

rios. O membro esquerdo traduz a quantidade de recursos existente no inicio do periodo, que sera de-
pois utilizada na produgao. Trata-se portanto da oferta de capital.

Antunes et al. (2007) mostram que esta economia é caracterizada, no estado estacionario, por uma
unica distribuicdo endégena das herangas Y (b ) e um par de pregos (w,r ). Estas grandezas depen-
dem evidentemente dos parametros do modelo, particularmente daqueles que mais nos interessam
neste artigo, t e ¢.

3. EXERCICIOS QUANTITATIVOS

Para uma analise quantitativa das fricgdes no mercado de crédito em que estamos interessados, te-
mos primeiro que calibrar o modelo para uma economia real. Esta sera a economia de referéncia. Em
seguida usamos estimativas independentes dos parédmetros de interesse para o nosso problema, e
comparamos os resultados com os do caso de referéncia. Dessa forma poderemos avaliar o impacto
de mudancas de politica econdmica que afectem esses parametros sobre medidas de desempenho
da economia, como o PIB per capita ou o total de crédito concedido em percentagem do PIB.

3.1. Calibragéao

O processo de calibragéo consiste em seleccionarmos algumas medidas da economia real que consi-
deramos importantes para o problema sob andlise, e depois escolhermos parametros tais que as
mesmas medidas obtidas com o modelo sejam “semelhantes” as reais.
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Como referéncia iremos utilizar a economia americana no estado estacionario, entendido como um e-
quilibrio de longo prazo em que as variaveis econémicas crescem a taxa constante. As razdes para
esta escolha prendem-se com a existéncia de dados, a relevancia dessa economia, e, sobretudo, a
nogao de que ela se encontra préximo do estado estacionario. Por exemplo, se olharmos para o grafi-
co do PIB real dos Estados Unidos ao longo do tempo em escala semi-logaritmica veremos que, reti-
rando a componente de ciclo econémico, temos algo muito parecido com uma recta de inclinacao
igual a taxa de crescimento da economia americana. Adicionalmente, o quociente entre capital e pro-
duto, ou entre salarios e produto, evidencia uma estabilidade notavel ao longo do tempo, o que sugere
proximidade desta economia a um estado estacionario.

O Quadro 1 apresenta os valores atribuidos a cada parametro do modelo pela nossa calibragdo, bem
como as medidas da economia real que tentamos reproduzir no nosso modelo para a calibragéo de
cada parametro. A duragao de cada periodo nesta economia é de 35 anos. No que diz respeito aos
parametros da funcéo de produgéo, utilizamos valores que garantam que a frac¢éo de salarios e de
rendimentos do capital no PIB sejam iguais aos valores efectivamente observados. A fracgéo do ren-
dimento deixada como heranca foi escolhida de modo a tornar a taxa de juro de equilibrio do modelo,
r, igual taxa de rendibilidade real dos bilhetes do tesouro americanos no pds-guerra, que € de 2 por
cento segundo as International Financial Statistics do Fundo Monetario Internacional.

Para a fungdo cumulativa de distribuigdo da capacidade empresarial escolhnemos a forma paramétrica
1

F(x) = x ¢ . O parametro ¢ foi calibrado de modo a que o indice de Gini dos rendimentos dos empre-

sarios igualasse 45 por cento, um valor reportado por Quadrini (1999).

Os custos de intermediagao foram retirados de Demirgiig-Kunt e Huizinga (1999) e correspondem a
impostos explicitos ou implicitos pagos como percentagem do activo dos bancos?.

Finalmente, o parametro ¢ é calibrado de maneira a que a percentagem de empresarios na populacao
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 calibragdo, com as
suas contrapartes reais. Vemos que os objectivos da calibragdo sao atingidos de maneira suficiente-
mente precisa (taxa de juro anual, percentagem de empresarios, indice de Gini do rendimento dos
empresarios). Para além disso, o racio capital-produto e o quociente entre o crédito privado e o produ-
to (que s&o grandezas nao utilizadas para calibrar o modelo) séo notavelmente proximas dos valores
observados na economia americana, o que nos da algum conforto para compararmos diferentes
economias em termos destas duas grandezas.

Quadro 1
PARAMETROS DO MODELO. CALIBRAQAO PARA A ECONOMIA AMERICANA

B 0.55 Fracgéo dos salarios no rendimento
o 0.35 Fraccéo do capital no rendimento
k% 0.94 Fraccéo do rendimento consumido
€ 4.422 Distribuicdo da capacidade empresarial
T 0.005 Custo de intermediagéo
) 0.26 Protecgéo dos credores

(2) O uso de medidas como a margem liquida de intermediac&o financeira tem alguns inconvenientes (ver Antunes et al., 2008, para mais detalhes).
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Quadro 2
ESTATISTICAS BASICAS DA ECONOMIA AMERICANA E DO MODELO
Economia Modelo
americana
Taxa de juro real anual (%) 2 2
Impostos como perc. activos bancarios 0.5 0.5
Percentagem empresarios 9 8.8
indice Gini empresarios (%) 45 45.35
Réacio capital produto 2.5 2.24
Réacio crédito produto 1.98 2.02

3.2. Impacto dos parametros

Vamos agora identificar as mudangas em algumas variaveis endégenas do modelo originadas por va-
riagbes nos parametros de intermediacgao financeira, 1, e de protecgéo de credores, ¢. Estas variagdes
serdo calculadas considerando a taxa de juro exégena ou enddgena.

3.2.1. Intermediagéo financeira

O Quadro 3 apresenta a variagéo de algumas grandezas enddégenas no modelo quando quadruplica-
mos o custo de intermediacao financeira relativamente ao caso de referéncia. Olhemos primeiro para
0 caso em que a taxa de juro é exdgena. O produto per capita cai para 85.2 por cento do caso base e o
salario de equilibrio para 85.9 do nivel inicial. A percentagem de empresarios aumenta, enquanto o
quociente entre o crédito concedido e o produto per capita cai de 2.02 para 1.46. A desigualdade da
distribuigdo do rendimento dos empresarios, medida pelo indice de Gini, cai de 45.35 para 44.83 por
cento. Como explicar estas mudangas quando t passa de 0.5 por cento para 2 por cento? Este au-
mento no custo de intermediagéo tem o efeito de reduzir a procura de empréstimos por parte dos em-
presarios para uma dada taxa de juro. Trata-se de um efeito de procura. A redugéo no montante dos
empréstimos faz cair o investimento em capital, o que diminui a procura de trabalho. Para haver equili-
brio no mercado de trabalho, tera que haver uma combinagdo de menores salarios e maior quantida-
de de empresas pequenas para compensar essa queda na procura. Isto significa que havera agentes
adicionais a escolherem ser empresarios e auto-financiarem os seus projectos; ha margem, estes
agentes sao também menos produtivos e terdo menores herancas. Desta forma, havera mais
empresarios, mas com projectos menos produtivos e de menor escala. Hd uma tendéncia para
uniformizagéo dos rendimentos dos empresarios.

Quando a taxa de juro é enddgena, os efeitos da alteracdo em t nas variaveis endégenas que vimos
sdo muito menores. O produto per capita cai para 93.7 por cento do nivel base. O salario passa a ser

Quadro 3

IMPACTO DE QUADRUPLICAR CUSTOS DE INTERMEDIAGAO EM ALGUMAS VARIAVEIS DO MODELO

Base Taxa juro exégena Taxa juro endégena
Produto (base = 100) 100.0 85.2 93.7
Salario (base = 100) 100.0 85.9 96.7
% de empresarios 8.8 9.3 9.1
Racio crédito produto 2.0 1.5 2.0
indice Gini empresarios (%) 45.4 44.8 46.1
Taxa de juro anual (%) 2.0 2.0 0.8
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96.7 do nivel inicial. A percentagem de empresarios aumenta (embora menos do que anteriormente),
enquanto o quociente entre o crédito total e o produto permanece praticamente inalterado. A desigual-
dade da distribuigdo do rendimento dos empresarios 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 equilibrio geral. Como a taxa de juro € enddgena, a queda na pro-
cura de fundos originada pelo aumento no custo de intermediagéo faz cair a taxa de juro. Uma taxa de
juro menor implica maior nivel de capital, maior produtividade e empresas de maior dimensao. O au-
mento na desigualdade do rendimento dos empresarios sugere que a baixa nos rendimentos dos em-
presarios ja existentes (que reduziria a desigualdade) é mais do que compensada pela menor
produtividade dos empresarios adicionais. O efeito de equilibrio geral compensa parcialmente, em
diversas dimensoes, o efeito de procura anterior. Os resultados no Quadro 3 sugerem que o efeito de
equilibrio geral é quantitativamente muito importante.

3.2.2. Protecgao de credores

Vamos agora reduzir o valor da protecgéo de credores para um quarto do valor de base (ver Quadro
4). Quando a taxa de juro é exdgena, os efeitos séo fortes. O produto per capita cai para 57.6 por cen-
to do nivel inicial, enquanto o salario desce para 55.3 por cento do valor base. A percentagem de em-
presarios aumenta significativamente para 12.9 por cento da populagéo activa, enquanto o racio do
crédito concedido sobre o produto per capita cai de 2.02 para 0.46. A desigualdade do rendimento dos
empresarios diminui, embora o seu valor médio seja substancialmente menor. Novamente, ha mais
empresarios na economia mas eles sdo menos produtivos. O menor grau de protec¢éo ao credor re-
duz os incentivos para contratos de crédito, o que faz diminuir o montante maximo disponibilizado a
cada empresario. A procura de fundos para investimento cai. Os efeitos dessa redugéo no crédito sao
semelhantes ao efeito de procura descrito anteriormente.

Quando a taxa de juro é enddgena, os efeitos sao qualitativamente idénticos ao caso anterior, e nova-
mente vemos a importancia do efeito de equilibrio geral. A taxa de juro real cai, tornando-se negativa
(-2.65 por cento ao ano). Este resultado é consistente com a observacéo de Calomiris e Beim (2000)
de que algumas economias reprimidas financeiramente (economias fechadas, com baixo grau de pro-
tecgdo dos credores e elevados custos de intermediacdo) da América Latina, Médio Oriente e Norte
de Africa tiveram taxas de juro reais negativas (de -10 a 0 por cento ao ano) até ao inicio da
liberalizagéo financeira dos anos 90.

Quadro 4

IMPACTO DE QUADRUPLICAR A PROTECGCAO DE CREDORES EM ALGUMAS VARIAVEIS DO MODELO

Base Taxa juro exégena Taxa juro endégena

Produto (base = 100) 100.0 57.6 96.9
Salario (base = 100) 100.0 55.3 98.7
% de empresarios 8.8 12.9 10.2
Racio crédito produto 2.0 0.5 1.9
indice Gini empresarios (%) 45.4 43.3 49.7
Taxa de juro anual (%) 2.0 2.0 -2.7

Boletim Econémico | Banco de Portugal 107



108

Primavera 2008 | Artigos

3.3. Anadlise contra-factual

Uma vez identificados os efeitos principais causados por variagdes nos dois parametros t e ¢, vamos
usar o modelo para comparar diferentes economias. O exercicio que iremos fazer consiste em obter
estimativas independentes de t e ¢ para diversos paises, resolver o modelo usando esses valores e
deixando todos os outros parametros iguais aos do Quadro 1. O propésito deste exercicio € investigar
qual seria o produto per capita dos Estados Unidos se os custos de intermediacao financeira e o grau
de protecgéao de credores fossem os mesmos que, por exemplo, os da Russia. Desta forma tentamos
isolar os efeitos devidos somente a estes dois factores. As simulagbes serao feitas considerando a
taxa de juro exégena e endégena.

Iremos apresentar resultados para economias representativas da América Latina (Brasil), Europa
(Franca e Portugal), economias em transi¢cao (Russia), e paises asiaticos de elevado crescimento
(Singapura). Os custos de intermediagao sao medidos pelos impostos explicitos ou implicitos sobre a
intermediacao em percentagem do total de activos pagos pelos bancos (ver Quadro 5). O grau de pro-
teccéo de credores € 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 faléncia e as leis aplicaveis a utilizagao 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 empresarios consideram ser as leis aplicadas (Kaufmann et al., 2003). Este valor é depois nor-
malizado usando o nivel para os Estados Unidos como referéncia (¢ = 0.26; ver Quadro 5)°.

Quando a taxa de juro é exdgena, estes dois factores explicam mais de metade da diferengca em ter-
mos de produto per capita entre o Brasil e os Estados Unidos, e toda a diferenga em termos do racio

Quadro 5
ANALISE CONTRA-FACTUAL
Taxa de juro exégena Taxa de juro endégena
[} T (em %) Produto Racio crédito Produto Récio crédito
produto 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 intermediagéo 0.260 11 94.2 1.8 97.8 2.0
Proteccéo 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
Franga (dados) 0.100 0.2 77.0 0.9 77.0 0.9
Custos de intermediagao 0.260 0.2 103.1 21 97.8 2.0
Protecgéo 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 intermediacéo 0.260 0.3 1011 21 100.8 2.0
Protecgao 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
Russia (dados) 0.045 1.9 23.0 0.2 23.0 0.2
Custos de intermediagéo 0.260 1.9 86.3 1.5 93.9 2.0
Protecgao 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 intermediagéo 0.260 0.5 100.0 2.0 100.0 2.0
Protecgéo de credores 0.370 0.5 114.3 3.1 101.1 21
Ambos 0.370 0.5 114.3 3.1 101.1 21

(3) Os resultados obtidos usando o valor de juris para ¢ referido anteriormente nao alteram as conclusées obtidas com o valor de facto para um conjunto
alargado de paises. Ver Antunes et al. (2008).
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do crédito sobre o produto. Olhando para o impacto de cada parametro isoladamente, vemos que o
custo de intermediacao financeira € menos importante do que a protecgao de credores. Quando a
taxa de juro é enddgena, estas fricgdes financeiras explicam apenas uma pequena parte da diferenca
no produto per capita e no racio do crédito sobre o produto. As simulagdes para a Russia conduzem a
resultados semelhantes, embora os custos de intermediacao paregam ter maiores efeitos do que no
Brasil.

O caso de Singapura ¢ interessante porque o parametro de protecgao de credores € maior do que nos
Estados Unidos, e o do custo de intermediagao ¢ igual. O modelo prevé 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, diferengas em dois tipos de factores poderdo explicar esta
discrepancia:

|. Parametros como os que regem a distribuicdo da capacidade empresarial (¢ € x) ou a fracgéo dei-
xada como heranga (1- ). Por exemplo, se os empresarios dos Estados Unidos tiverem qualifica-
¢bes médias diferentes dos de Singapura, ou a infraestrutura institucional que os empresarios
americanos utilizam (excluindo aquilo que tem a ver com mercados de crédito, explicitamente
modelados) for diferente da de Singapura, entdo os parametros ¢ e x poderdo ser diferentes
nestas duas economias, ao contrario do que admitimos.

. A protecgéo a credores e 0 acesso ao crédito poderdo nao ter uma relagdo monotonica, como
assumido neste modelo. Dubey et al. (2005) mostram que quando alguns agentes entram em in-
cumprimento em equilibrio podera haver um nivel éptimo de protecgéo aos credores.

As diferengas entre Portugal e os Estados Unidos nas fricgdes financeiras explicam, no caso da taxa
de juro exdgena, cerca de metade da diferenca em termos de produto per capita, o que sugere que,
como referido para Singapura, outros factores (e em especial a capacidade empresarial) poderéo ex-
plicar parte da diferenca remanescente. No racio 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 portugués
parece, portanto, ser mais eficiente do que o parametro de protecgao de credores faria supor. Amenor
proteccao de credores podera estar a ser parcialmente compensada através de, por exemplo, maior
monitorizagdo dos projectos financiados. Quando a taxa de juro é enddgena, os resultados néo
diferem substancialmente do caso base.

O caso francés ¢ parecido com o portugués, excepto que os dados reais mostram mais proximidade a
economia americana do que o modelo, aplicando-se aqui o comentario que fizemos ao caso de
Singapura.

Em Antunes et al. (2008) mostra-se que os resultados anteriores s&o validos para um vasto conjunto
de paises: quando a taxa de juro é exdgena, variagdes nos dois parametros explicam uma larga frac-
¢ao das diferengas entre paises em termos de produto per capita e racio do crédito sobre o produto.
Se a taxa de juro é enddgena, estes resultados vém substancialmente reduzidos por via de um efeito
de equilibrio geral. Estes resultados s&o ainda validos quando existe um sector de grandes empresas
sem restricdes ao crédito.

Os dois paradigmas analisados (taxa de juro exégena ou endogena) podem ser vistos como dois ex-
tremos em termos da capacidade de os intermediarios financeiros obterem recursos no exterior a ta-
xas de juro de mercado. Isto sugere que numa pequena economia aberta a taxa de juro devera ser
largamente exdgena, enquanto que numa economia fechada ou de grande dimensao a taxa de juro
devera ser influenciada pelos parametros dessa economia. O corolario desta observagao é que refor-
mas reduzindo os custos de intermediagdo ou aumentando a protecgao efectiva de credores terdo
maiores efeitos em paises pequenos e com mercados financeiros abertos ao exterior. Estas reformas
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poderao revelar-se ineficazes em economias fechadas ao exterior (como era o caso da América Lati-
na, Médio Oriente e Norte de Africa antes da liberalizagdo financeira dos anos 90), visto que o efeito
de equilibrio 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 intermediarios financeiros ao exterior pode ser afectada pelas condigées dessa economia, e
dessa forma nao ser totalmente exdgena. 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 exogena serao o limite superior dos efeitos das variagdes nos parametros que consideramos.
Numa pequena economia aberta real como a portuguesa, em que existem outras fricgdes e incerteza,
os efeitos deverdo situar-se algures entre os dois casos considerados (taxa de juro exégena e
enddgena).

4. CONCLUSAO

Neste artigo desenvolvemos um modelo para estudar qualitativa e quantitativamente os efeitos de
duas fricgbes financeiras — custos de intermediagao e protecgéo de credores — sobre medidas de de-
senvolvimento econémico: o produto per capita, o racio do crédito sobre o produto, a fracgao de em-
presarios na economia, a desigualdade na distribuigdo do rendimento.

Utilizando medidas independentes para as duas fricgbes, vemos que o0 modelo pode explicar parte
das diferengas observadas entre paises em termos do produto per capita e do racio do crédito sobre o
produto. As implicagdes quantitativas do modelo dependem crucialmente de a taxa de juro ser exdge-
na ou endogena, com os efeitos sobre o produto per capita tipicamente mais acentuados quando a
taxa de juro é exogena.

As implicacdes de politica econdmica do modelo sdo claras. Quando é razoavel admitir que a taxa de
juro é exdgena, como acontece se os bancos tiverem acesso a financiamento no exterior a taxas de
mercado, os efeitos de melhorias na tecnologia de proteccdo de credores e de intermediacao finan-
ceira sdo grandes. Se a taxa de juro é enddgena, como acontece quando os bancos ndo tém acesso a
financiamento externo a taxas de mercado, ha um forte efeito de precos nos factores que tende a
reduzir o impacto das reformas.
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1. INTRODUGAO

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

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

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

Os resultados mostram que a evolugéo dos termos de troca foi dominada pelos efeitos de especializa-
gao relacionados com os pregos do petréleo. Excluindo os energéticos e considerando os bens manu-
facturados, o aumento dos termos de troca esta fortemente relacionado com a subida dos pregos

As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal. Os autores
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relativos das exportagdes em diversos grupos de produtos, em particular nos designados sectores
tradicionais: téxteis, vestuario e calgado.

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

Finalmente, a Secgéo 6 sintetiza as principais conclusdes.

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

Quao invulgar foi esse aumento?

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

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

Grafico 1

TERMOS DE TROCA DE PORTUGAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal [Pinheiro et al. (1999)].
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Grafico 2

TERMOS DE TROCA NOS PAISES DA OCDE
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Grafico 3

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

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

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

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

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

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

Grafico 5

PRECOS DO COMERCIO EXTERNO
DOS PAISES DA OCDE

Bens excluindo matérias-primas, 2000=100

120 -
— Exportagbes

= = Importagbes
115 A portag

110 4
105 A
100 A
95
90 -

85 ¢

80 T T T .
1993 1996 1999 2002 2005

Fonte: OCDE.

116 Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Primavera 2008

3. DECOMPOSIGAO DA EVOLUGAO DOS TERMOS DE TROCA

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

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

comp, ew, (p, ew, )arepresentarem o preco e o peso de cada componente i nas exportagdes
(importagbes). Em linha com Baxter e Kouparitsas (2006), a manipulagao da equacgéo anterior permite
decompor a evolugdo dos termos de troca em duas componentes:

Pyt =P, :i(“)x,,t _O)m,,t) p*i,t +i{ P - P ](‘);,t'
i1

it-1 i=1 px,,t71 pm,,t—1

)

px,,t pm,,f
Rt
Pit Py, tr Pm, . Oy ¢ TO, ¢
B = 2 o 0 = 2
P

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

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

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

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

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

TERMOS DE TROCA DE PORTUGAL

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

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

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

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

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

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

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

Em percentagem

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

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

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

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

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

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

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

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

(4

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

PESOS DOS PAISES DE BAIXOS CUSTOS NAS IMPORTAGOES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS

Em percentagem

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

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

Fonte: INE.

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

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

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

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

Outros estudos para alguns paises especificos apontam igualmente para efeitos superiores. Bank of
Finland (2006) estima que as importagdes provenientes dos paises de baixos custos terdo diminuido
a taxa de crescimento anual dos precgos de importagéo de bens industriais da Finlandia em aproxima-
damente 1 p.p. entre 1996 e 2005, em especial apds 2000. Glatzer et al. (2006) apontam para um im-
pacto anual médio de -0.7 p.p. nos precos de importacdo de manufacturas da Austria para o periodo
1995-2005. Resultados semelhantes séo reportados por Sveriges Riskbank (2005) para a Suécia e
por Rastgen (2004) para a Noruega. Como seria de esperar, os resultados para a area do euro como
um todo apontam para um efeito mais forte, atendendo a excluséo dos fluxos de comércio intra-area e
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Quadro 3

EFEITOS DOS PAISES DE BAIXOS CUSTOS NOS PREGOS DE IMPORTAGAO

Em pontos percentuais

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

Fonte: Célculos efectuados com base em informagéo do INE.

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

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

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

Quadro 4

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

Em percentagem

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

Fonte: World Trade Atlas.

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

PRECOS DE IMPORTAGAO DE MANUFACTURAS

EM PAISES DA AREA DO EURO

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

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

5. O SECTOR DO VESTUARIO COMO UM CASE STUDY

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

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

Ap=za,-Ap,- +2Aa/’pi +2AaiApi

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

(5)  Em primeiro lugar, excluiram-se os produtos ndo exportados em dois anos consecutivos. Os produtos com pregos a crescer fora do intervalo (-25%, +25%)
ou com quantidades a evoluir fora do intervalo (-50%, +50%) foram igualmente excluidos. Refira-se que 0 mesmo tipo de exercicio foi ensaiado para os
sectores dos téxteis e do calgado. No entanto, os dados micro ndo permitiram reproduzir razoavelmente a evolugdo dos respectivos pregos de exportagao.
Tal podera estar relacionado com alguns ajustamentos de qualidade efectuados aquando da produgéo dos valores oficiais para os deflatores do comércio
externo. Em termos gerais, esses ajustamentos ndo s&o possiveis de reproduzir, devendo ser particularmente importantes nos sectores com menor
homogeneidade de produtos.
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Grafico 8

PRECOS DE EXPORTACAO NO SECTOR DO
VESTUARIO

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

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

6. CONCLUSOES

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

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

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

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

Sara Moreira™*

1. INTRODUGCAO

Em Portugal, nos ultimos anos, tém sido implementadas reformas que introduzem caracteristicas de
gestdo empresarial no sector publico. Uma das areas em que este processo é mais evidente é na sau-
de, com as sucessivas transformacgoes, desde finais de 2002, de hospitais incluidos no sector das ad-
ministragdes publicas em empresas publicas (hospitais-empresa’). A semelhanca do sucedido
noutros paises, a reforma deu origem a necessidade de avaliacdo dos efeitos do tipo de gestao e fi-
nanciamento sobre a eficiéncia dos hospitais. Neste estudo procura-se realizar esta analise para o
caso portugués centrando a atengéo na primeira vaga de hospitais empresarializados. Para tal, com-
param-se os desempenhos, antes e apos a reforma, do grupo dos hospitais-empresa com um grupo
de controlo, composto por hospitais que se mantiveram dentro do sector das administragdes publicas
(hospitais SPA). Sao utilizados dados de 64 hospitais publicos (ndo se incluindo hospitais especializa-
dos, como os psiquiatricos, universitarios e maternidades) para o periodo de 2001 a 2005. A analise
realiza-se sempre em termos relativos por via da comparagao com o grupo de controlo e avalia a efi-
ciéncia técnica, ou seja, a capacidade de produzir a quantidade maxima de output dado um determi-
nado nivel de recursos ou, alternativamente, de utilizar o minimo de inputs para a realizagdo de uma
determinada producgéo. O estudo da eficiéncia é baseado num método ndo-paramétrico: a Data Enve-
lopment Analysis (DEA). A metodologia é explorada em diversas variantes. Embora os resultados da
analise devam ser interpretados com prudéncia, em particular tendo em conta as limitagdes da base
de dados, a maior parte das abordagens permite concluir que, partindo de uma posigéo relativamente
mais ineficiente, os hospitais-empresa registaram ganhos de eficiéncia relativos (significativos de um
ponto de vista estatistico) face aos hospitais SPA.

A DEA é uma técnica que recorre a modelos de programacéo matematica para analisar as combina-
¢bes Optimas entre inputs e outputs, com base no desempenho observado de unidades produtivas
(ou prestadoras de servigos). Essas combinagdes constituem uma fronteira e permitem determinar os
niveis de ineficiéncia relativa. Os modelos DEA sdo frequentemente usados na avaliagcao de eficién-
cia da provisao de servigos pelo sector publico devido, em larga medida, a flexibilidade que permitem
introduzir na analise. Esta ultima revela-se essencial no caso dos hospitais, que s&o organizagdes
complexas e com muitas especificidades. No que respeita a estimagéao, sao realizados dois procedi-
mentos distintos. Em primeiro lugar, resolvem-se modelos de programacéo linear que incluem todos
os hospitais para cada ano. Partindo dos resultados obtidos € apreciada a evolugédo dos dois grupos, o
dos hospitais-empresa e o de controlo, e afere-se a significancia das diferengas dos seus desempe-
nhos. Neste tipo de formulagéo, a inclusédo de todas as observagées num sé modelo corresponde a
assumir-se implicitamente que os hospitais tém acesso a mesma tecnologia. Considerando que os di-

Alexandre pelo esclarecimento de dividas e ajuda na compreensao da informagéo.

*k

Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(1) Ao longo do artigo, os hospitais-empresa serdo também referidos como hospitais EPE.
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versos hospitais empresarializados passaram a enfrentar um novo contexto operacional, é possivel
argumentar que tém acesso a uma tecnologia distinta. Nesta perspectiva, em segundo lugar, a amos-
tra é dividida nos dois grupos referidos e sdo estimadas duas fronteiras separadas. Com base nestes
resultados, os hospitais sdo projectados para a fronteira do seu grupo sendo, posteriormente,
construido um novo modelo com os dados ajustados, a partir do qual sdo comparados os
desempenhos. O objectivo deste procedimento é comparar as melhores praticas, ndo se avaliando a
eficiéncia média mas confrontando-se as eficiéncias maximas de cada grupo.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. A Secgéo 2 contextualiza a reforma do sector
hospitalar publico no sistema de saude portugués. Na Secgédo 3 descreve-se a base conceptual e
analitica da eficiéncia, com particular enfoque nos problemas de medigao no sector hospitalar. A Sec-
¢ao 4 apresenta de forma breve a metodologia seguida. Na Secgéo 5 caracteriza-se a amostra e as
variaveis e descreve-se o procedimento de estimagédo. Na Secgdo 6 comentam-se os resultados e a
respectiva analise de sensibilidade. A Secgéo 7 conclui.

2. O SISTEMA DE SAUDE PORTUGUES E A REFORMA DO SECTOR
HOSPITALAR PUBLICO

Na generalidade dos paises desenvolvidos, a tendéncia nas ultimas décadas tem sido no sentido do
aumento do peso da despesa em saude no PIB (Grafico 1). Em Portugal, o ritmo de crescimento tem
sido muito acentuado (ultrapassando ja a média da Unido Europeia), principalmente na componente
publica dos gastos que, nos Ultimos anos, representa mais de dois ter¢os da despesa total (Quadro 1).
As projecgbes da OCDE apontam para a continuagao de um forte crescimento. Em resposta a esta
tendéncia, os sistemas de saude de muitos paises tém sido sujeitos a medidas de politica visando
quer a oferta de servigos de saude, quer a sua procura. Ao nivel da oferta sdo particularmente rele-
vantes as reformas que tém por finalidade promover a eficiéncia econémica na prestagao de cuidados
de saude.

Em Portugal, a cobertura de cuidados de saude é definida como universal quanto a populagéo abran-
gida, sendo a prestagéo assegurada pelos actuais sistemas publicos, o Servico Nacional de Saude

Grafico 1

EVOLUGAO DA DESPESA EM SAUDE

Em percentagem do PIB
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Fonte: OECD Health Data (2005).

128 Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Primavera 2008

Quadro 1

DESPESA PUBLICA EM SAUDE

Em percentagem da despesa total em satde

1972 1982 1992 2002
Portugal 60.0 56.2 59.6 70.5
UE-15 (média) 73.2 80.0 76.5 745
EUA 37.2 40.8 424 44.9

Fonte: OECD Health Data (2005).

(SNS) no continente e os servigos regionais de saide nos Acores e na Madeira. Paralelamente, uma
fraccéo consideravel da populacéo (cerca de um quarto) beneficia de mecanismos de protecgéo su-
plementares, por via de subsistemas publicos (como a ADSE e sistemas especificos de alguns minis-
térios/categorias profissionais) ou privados (por exemplo, o SAMS, que abrange os trabalhadores do
sector bancario). Coexistem, ainda, os seguros de saude privados de cariz voluntario. Em qualquer
um dos sistemas, os cuidados séo prestados directa ou indirectamente, através de contratos com
outras entidades.

Originalmente, o SNS combinava o financiamento publico com a prestagéo de cuidados de saude pe-
las administragdes publicas. Este tipo de sistema tem enfrentado graves problemas de ineficiéncia e
baixa capacidade de resposta as necessidades da populagéo (Docteur e Oxley, 2003). Em Portugal,
desde meados da década de 90, verifica-se alguma descentralizagdo na prestagao de servicos de sa-
ude, pelo que coexistem agora servicos integrados (centros de saude e hospitais publicos) e servicos
contratados (hospitais privados, farmacias, meios complementares de diagnodstico e terapéutica, en-
tre outros). Com efeito, as reformas progressivamente introduzidas traduziram-se numa aproximagao
a um modelo em que a prestacéo do Estado passa a basear-se na contratualizagdo com entidades
externas. Foi neste contexto que surgiu a reforma estrutural de 2002 cujas principais alteragdes ocor-
reram no sector hospitalar’, com a empresarializacdo de hospitais e o lancamento de Parcerias
Publico Privadas (PPP).

A reforma de 2002 representou um projecto de elevada dimens&o na medida em que abrangeu um
conjunto significativo de hospitais que, no seu conjunto, abarcavam cerca de metade da producao
hospitalar publica, dos profissionais médicos e de enfermagem e da capacidade instalada em termos
do numero de camas disponiveis. O processo de selec¢ao tera tido por base um conjunto de critérios,
dos quais se destacam a dimens3o, a idade das instalacdes e factores de ordem econémica®. Refi-
ra-se que as unidades foram inicialmente transformadas em sociedades anénimas de capitais exclu-
sivamente publicos, vindo posteriormente a ser convertidas em Entidades Publicas Empresariais
(EPE). A comparacao entre as condicbes em que se desenvolve a actividade dos hospitais que se
mantiveram no sector das administragdes publicas e dos hospitais-empresa permite concluir que se
tratou, simultaneamente, de uma alteragéo da forma de gestédo para moldes empresariais € de uma

(2) O sector hospitalar portugués é maioritariamente composto por hospitais publicos cujos gastos representam grande parte das despesas do SNS. Guichard
(2004) identificou os pontos fracos do desempenho destas unidades, sendo de destacar o ndo cumprimento das restricées orgamentais (orgamentos
irrealistas, défices elevados que originavam reforgos orcamentais ou posterior regularizagdo de dividas, num contexto de auséncia de penalizagées por
incumprimentos); a inexisténcia de controlos de qualidade; problemas graves ao nivel da mao-de-obra (recrutamentos abaixo do nivel 6ptimo em certas
areas; remuneragéo do pessoal médico e de enfermagem unicamente em fungéo da sua categoria profissional e tempo de servigo); e as longas listas de
espera para consultas e cirurgias.

@3

Segundo o Observatério Portugués dos Sistemas de Saude (2003) “o processo de selecgéo teve por base um conjunto de critérios dos quais se destacam:
(i) dimensao: média dos hospitais, medida pelo nimero de camas, oscilando em regra, entre as 150 e 600 camas; (ii) antiguidade dos edificios ou iméveis:
preferencialmente foram seleccionados os hospitais a funcionar em edificios relativamente mais recentes; (iii) critério de ordem econémica: hospitais que
potencialmente teriam saldo positivo se estivessem a ser financiados pela produgao total e ndo por um valor histérico. Foram, ainda, tidos em consideragéo
outros factores/critérios anteriormente definidos, tais como: (iv) distribuicdo geogréfica: preocupagdo em envolver hospitais de todo o pais; (v)
manifestagdo de vontade: sempre que possivel, acolhendo as candidaturas apresentadas pelos Conselhos de Administragdo dos hospitais e (vi)
obrigatoriedade dos valores dos défices néo ultrapassarem uma percentagem de 30%.”
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separagao funcional entre o financiador e o prestador do servigo. Com efeito, ja em 2003, a totalidade
dos hospitais empresarializados passou a ser paga como contrapartida da prestacao de servigos aos
beneficiarios do SNS. A sua actividade é enquadrada por contratos plurianuais de produgao e conver-
géncia celebrados entre os hospitais e o Ministério da Saude. Nestes contratos-programa definem-se
os precgos dos diversos servigos e fixam-se metas de convergéncia econémico-financeira. Adicional-
mente, especificam-se quais os mecanismos de monitorizagao e avaliagdo da execugéo e estabele-
cem-se incentivos e penalizagbes. A partir de 2005 foram também celebrados contratos-programa
com os hospitais que se mantiveram dentro das administragbes publicas. Apesar de serem
formalmente similares, inclusive no que respeita ao estabelecimento de objectivos de produgao, o
financiamento destes hospitais continua a ser definido com base numa transferéncia orgamental
global.

Apos a reforma, no sector hospitalar publico passaram a coexistir trés tipos de hospitais: os hospitais
EPE, os hospitais SPA e as PPP. Como as PPP ndo tém um peso significativo, a analise feita neste es-
tudo ira apenas considerar os hospitais EPE e os hospitais SPA, sendo que estes ultimos
desempenham a fungéo de grupo de controlo.

3. EFICIENCIA

3.1. Conceito e medigao

As metodologias para avaliagéo da eficiéncia sdo muitas vezes classificadas em duas grandes cate-
gorias: indicadores de desempenho e métodos de fronteira®. 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 € a
sua natureza parcial que, em fungao do indicador seleccionado, pode originar resultados contradito-
rios. Para ultrapassar essa limitagdo, normalmente é feita uma agregacao de varios indicadores parci-
ais. Este procedimento €, no entanto, criticavel devido a arbitrariedade subjacente a escolha das
respectivas ponderacgdes’. A segunda categoria corresponde as abordagens que permitem a obten-
¢ao de um indicador global de eficiéncia. A sua estimagao empirica envolve geralmente dois passos: a
estimagao de uma fronteira de eficiéncia e o calculo do desvio de cada unidade em relagéo a essa re-
feréncia. Farrell (1957) apresentou a primeira alternativa para medir a eficiéncia baseada na distancia
da unidade sob avaliagdo a uma fronteira de producao. Esta seria determinada em fungéo de um gru-
po de unidades com melhor desempenho, constituindo, portanto, uma abordagem de eficiéncia relati-

va®.

Nas ultimas décadas foram desenvolvidas multiplas metodologias de estimagao da eficiéncia basea-
das no conceito de fronteira, sendo a Fronteira Estocastica’ 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 aleatérios exégenos ao incluir um termo de erro que
engloba duas componentes: a ineficiéncia e o residuo estatistico. Uma das principais limitagcdes desta

(4
(5

Para maiores detalhes, veja-se Coelli, Rao e Battese (1998).

Para acompanhar a actividade dos hospitais-empresa, o Ministério da Saude recorreu a um Tableau de Bord. Dai resultava um indicador de eficiéncia que
agregava indicadores de actividade hospitalar, de eficiéncia operacional, de indole econdémico-financeira e de qualidade. Este indicador enquadra-se nesta
primeira categoria, pelo que a monitorizag&o por esta via padece dos problemas referidos.

G

No seu artigo, Farrell decompde conceptualmente a eficiéncia produtiva em duas componentes elementares — eficiéncia técnica e eficiéncia alocativa (ou
eficiéncia preco) — e apresenta uma proposta para a sua medi¢do. Enquanto que a eficiéncia técnica se refere apenas as quantidades, a eficiéncia
alocativa entra em linha de conta com os pregos.

(7

Na literatura é também denominada de Stochastic Frontier Analysis (SFA).
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abordagem € a especificagéo a priori da forma funcional e da distribuigdo do termo de erro que condi-
cionam a analise de eficiéncia. Por sua vez, a DEA é ndo-paramétrica e recorre a técnicas de progra-
magao matematica, possibilitando medir a eficiéncia na presenga de multiplos inputs e outputs, sem
ser necessaria a especificagdo de uma forma funcional. Contudo, neste método néo é possivel incluir
factores exdgenos, ficando a distancia a fronteira a dever-se apenas a ineficiéncia. Como consequén-
cia, os resultados podem ser muito sensiveis aos outliers e a selec¢ao das variaveis. Uma vez que 0s
diferentes métodos tém vantagens e desvantagens, devem ser as caracteristicas do sector em avalia-
¢ao, conjuntamente com as restricbes de informagéo, a determinar, para cada caso, a técnica mais
apropriada. Na avaliagdo do desempenho de unidades do sector publico, o método DEA é muitas
vezes preferido, porque parece ajustar-se bem as caracteristicas particulares do seu processo
produtivo (veja-se Pedraja-Chaparro e Salinas-Jiménez, 2005).

3.2. Eficiéncia no sector hospitalar

A medigao da eficiéncia hospitalar é dificultada pela natureza especial do seu processo produtivo. Os
problemas emergem, desde logo, ao nivel da multiplicidade de objectivos e da definigdo da produgéo.
Com efeito, a produgéo dos hospitais deveria reflectir o seu impacto no estado de saude da popula-
¢ao. No entanto, esta analise revela-se dificil, tanto conceptual como empiricamente. O estado de
saude é fungdo de multiplos factores, muitos dos quais sao exdgenos aos cuidados recebidos. Em
fungao do tipo de analise, tém sido usadas diversas aproximacgdes, sendo frequente, em analises mi-
croecondémicas de eficiéncia, a utilizagao de “outputs intermédios” como os servigos de saude. Com
efeito, é facilmente aceite que a correlagdo entre a produgéo de servigos hospitalares e a melhoria do
estado de saude da populagéo é positiva e elevada. Uma dificuldade adicional relaciona-se com a di-
versidade dos hospitais, tanto ao nivel das envolventes, como da combinacao produtiva. Esta carac-
teristica limita a determinagao da tecnologia subjacente e, em consequéncia, da sua forma funcional.
Refira-se, ainda, que uma outra caracteristica do sector hospitalar em alguns paises € a escassez de
dados disponiveis, o que dificulta a comparacdo entre as diferentes unidades sob avaliagéo e
condiciona a capacidade das autoridades para monitorizarem e incentivarem a melhoria do seu
desempenho.

O numero de estudos acerca da medi¢ao da eficiéncia do sector da saude tem vindo a aumentar nos
ultimos anos (Hollingsworth, 2003). A abordagem DEA domina a literatura. E, no entanto, de registar
que os estudos mais recentes tém dado uma crescente importancia as metodologias paramétricas,
principalmente a fronteira estocastica (SFA). Os trabalhos que avaliam a capacidade dos diversos
métodos em medir a eficiéncia do sector hospitalar caracterizam a DEA como uma boa técnica para
analises globais, na medida em que os problemas ao nivel da especificagdo do modelo afectam mais
os resultados individuais do que os resultados do grupo como um todo.

No que respeita a eficiéncia dos hospitais portugueses, ndo sao conhecidos muitos estudos empiricos
baseados em técnicas de fronteira. Barros (2003), recorrendo aos métodos SFA e DEA, avalia a efi-
ciéncia no ano 2000, com o objectivo de fornecer um retrato dos hospitais-empresa antes da sua em-
presarializacdo. No que respeita as metodologias, conclui que o DEA apresenta resultados mais
robustos. Num ambito diferente, Dismuke e Sena (1999) e Lima e Whynes (2003) analisam o impacto
das alteracdes no sistema de financiamento sobre o desempenho dos hospitais portugueses. Os pri-
meiros autores, considerando trés tecnologias de diagnéstico, avaliam os efeitos do mecanismo de fi-
nanciamento por Grupos de Diagnéstico Homogéneos (GDH) sobre a eficiéncia técnica e a
produtividade, através do DEA e de métodos paramétricos. Os GDH sao um sistema empirico de clas-
sificagéo utilizado internacionalmente, em que se definem “classes clinicamente coerentes e homo-
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géneas” em funcado das caracteristicas e padrdes de consumo semelhantes®. Por seu turno, Lima e
Whynes (2003) consideram um periodo de andlise mais alargado e avaliam os efeitos da alteragao
sobre os custos unitarios por admisséo e por paciente e, ainda, os impactos no numero médio de dias
de internamento e no nimero de admissdes.

A avaliagcao da empresarializagéo de hospitais no ambito da reforma de 2002 ja foi realizada. Em pri-
meiro lugar, séo de referir as conclusdes de uma comissao criada pelo Governo para proceder a anali-
se do impacto na qualidade, no acesso, na producgao e na eficiéncia dos hospitais. No que respeita a
eficiéncia econémica, a comissao optou por estimar uma funcéo custo (definida segundo a metodolo-
gia “diferenga das diferengas”), recorrendo ao método dos minimos quadrados, e concluiu que “a
transformacao em sociedades anénimas reduz os custos para uma mesma produgao em quantidade,
complexidade e qualidade”. Em segundo lugar, refiram-se dois trabalhos que se baseiam na analise
de indicadores de desempenho. Um estudo da Direcgéo Geral da Saude para a monitorizagéo de hos-
pitais considera indicadores globais para avaliar a eficiéncia e a qualidade dos hospitais SPA e EPE.
Os resultados do indicador de eficiéncia, 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 ja a melhor posicao.
Um outro estudo, da Escola Nacional de Saude Publica (Costa e Lopes, 2005) aborda, essencialmen-
te, as vertentes da efectividade (eficacia no tratamento) e eficiéncia no desempenho hospitalar, no pe-
riodo de 2001 a 2004. Para aferir quanto a eficiéncia é calculado um indicador absoluto em fungédo 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 formulagéo ini-
cial, tem registado uma evolugdo muito rapida em termos de desenvolvimentos e extensdes. Para
mais detalhes, veja-se Cooper, Seiford e Tone (2000). A técnica baseia-se na estimagao empirica de
uma fronteira mediante a aplicagdo de um modelo de programacédo matematica aos dados observa-
dos, que identifica as relagdes eficientes entre inputs e outputs. Na forma linear, esse modelo pode
ser representado da seguinte forma:

Minimizar 0

{0, } 0

sujeito a: X A <X . -0

3>

0’

O objectivo deste problema é encontrar, para cada unidade avaliada(U/, ,j =0,1,...n), uma combina-
¢ao linear das outras unidades que reduza proporcional ou radialmente o consumo dos m inputs para
o0 minimo valor possivel, mantendo a produgao dos s outputs. Um valor estritamente positivo para kj
implica que U; é uma referéncia para U. De notar que, do modelo resultam as pondera¢des mais fa-

(8) Autilizagao deste sistema de classificacéo de episddios de internamento e de cirurgia de ambulatorio permite agregar os doentes tratados de cada hospital
em cerca de 500 grupos. A existéncia deste sistema é particularmente Util em trabalhos como o que aqui se apresenta porque permite facilmente comparar
a producéo dos diferentes hospitais.
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voraveis que as n restrigcdes permitem para Uy, sendo o valor éptimo da fungéo objectivo o seu indica-
dor de eficiéncia. Portanto, se 6, <1, U | sera classificada como ineficiente e a proporgéo maxima de
inputs que é possivel reduzir € dada por (1- 6; ). Note-se que, a construgao da fronteira pressupde a
resolugéo do programa para as n+17 unidades, sendo que as ponderagdes tipicamente variam.

No ambito da metodologia, podem-se definir modelos alternativos com as mesmas condi¢des de opti-
malidade. Com efeito, o problema apresentado é input-oriented visto estar centrado na variagéo dos
inputs, mantendo o nivel de output. No entanto, seria possivel definir um modelo equivalente mas out-
put-oriented, baseado na maximizagao do output com a manutengao dos inputs. Refira-se, ainda, que
os modelos originais DEA tém tido multiplas extensdes. Uma das mais importantes relaciona-se com
a capacidade de medir as eficiéncias/ineficiéncias de escala. A formulagao anterior, apesar de nao
considerar a partida uma especificagdo da forma funcional da fronteira de produgéo, pressupde uma
fronteira com rendimentos constantes a escala. Uma outra importante linha de desenvolvimento da
metodologia baseia-se em programas com variaveis artificiais/ficticias. Desta forma é possivel encon-
trar solugdes 6ptimas que nao correspondam unicamente a redugdes ou expansdes radiais/proporci-
onais que, muitas vezes, ndo traduzem uma medida correcta da eficiéncia relativa. Com efeito, no
modelo atras apresentado, 6, =1 é uma condigéo necessaria, mas n&o 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 Administracao Central do Sistema
de Saude (ACSS), I. P. através dos relatérios anuais do SNS, dos balancetes dos hospitais ou de in-
formagéao disponibilizada directamente. Adicionalmente, foi necessario utilizar informagéao incluida
nos relatérios e contas dos hospitais EPE. Devido a diferengas nas estatisticas produzidas pelos dife-
rentes organismos, procurou-se, sempre que possivel, usar uma sé fonte para cada uma das
variaveis.

Sendo o objectivo deste estudo avaliar o impacto da transformagéao de hospitais em empresas publi-
cas, decidiu-se analisar os anos de 2001 a 2005. A hipotese de utilizagdo do ano de 2002 como ano
base foi excluida, em particular, porque os dados financeiros dos hospitais empresarializados tém
quebras resultantes do facto da reforma ter tido inicio em meados de Dezembro desse ano. Opta-se
por terminar a analise em 2005 pois a utilizagao de anos mais recentes obrigaria a uma redugao subs-
tancial da amostra. Com efeito, ter-se-ia de excluir as unidades cujos dados nao estao disponiveis (a
data de elaboragdo do estudo) e hospitais que entretanto sofreram processos de fusdo, com a
constituicdo de “centros hospitalares”.

A partida, procedeu-se & recolha de dados para cerca de 80 hospitais publicos portugueses, seleccio-
nando-se uma amostra de 64, em que se excluiram os hospitais especializados (como os psiquiatri-
cos, os universitarios e as maternidades) e os hospitais com alguns problemas nos dados®. A
homogeneidade das unidades € uma caracteristica muito importante na aplicagdo da metodologia
DEA, dado que se trata de uma analise de eficiéncia relativa e ndo-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

(9) Os problemas sdo mais visiveis quando se comparam diferentes anos e se confrontam diversas fontes. Adicionalmente, foi necessario agregar (ou
desagregar) observagdes de “centros hospitalares” quando estas eram reportadas em formatos distintos.
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reduzida, composta por 25 hospitais-empresa e 23 unidades de controlo. Ahomogeneidade foi avalia-
da em fung¢éo da dimensao e do mix de produgao dos hospitaism. Deste procedimento resultou uma
diminuigdo consideravel no numero de unidades de controlo, uma vez que os hospitais que se
mantiveram no sector das administragdes publicas incluem muitas unidades de dimenséao reduzida.

5.2. Variaveis

No Quadro 2 sumariam-se as variaveis utilizadas. Atendendo a disponibilidade de dados e a realidade
dos hospitais portugueses optou-se por considerar como categorias de “outputs intermédios”: o inter-
namento, a consulta externa, a urgéncia, o hospital de dia e a cirurgia de ambulatério. O tratamento de
doentes em regime de internamento constitui a principal actividade diferenciadora dos cuidados pres-
tados num hospital face a outros estabelecimentos de saude. Neste estudo contabilizam-se os episo-
dios em fungao do numero de doentes saidos ajustado por um indice que permite entrar em linha de
conta com as diferengas de complexidade dos tratamentos. Nos hospitais portugueses, os episodios
de internamento séo classificados em Grupos de Diagndstico Homogéneos que, posteriormente, de
acordo com os respectivos pesos relativos (fungéo do custo de cada grupo), permitem a agregacao
num Unico indicador — o indice de case-mix de internamento (ICM-I). Assim, este indice reflecte a po-
sicao relativa de um hospital face aos outros, em termos da sua maior ou menor proporc¢ao de interna-
mentos de doentes com patologias complexas e, consequentemente, mais consumidoras de
recursos. No que respeita ao tratamento em regime de ambulatorio, refira-se que no caso das consul-
tas externas, a unidade de medida utilizada é o numero total de consultas ajustado pelo ICM-I. O ajus-
tamento resulta da convicgdo de que o consumo de recursos das consultas esta fortemente
correlacionado com os servigos de internamento disponiveis. N&o foi possivel, ainda que desejavel,
desagregar o total de consultas entre médicas e ndo-médicas. No entanto, o ajustamento pelo ICM-I
minora esta limitacdo. No caso das urgéncias e do hospital de dia n&o foi possivel fazer qualquer ajus-
tamento pela complexidade de tratamentos, pelo que se considera o total de episddios e o total de
sessodes, respectivamente. Ja a medicdo das cirurgias de ambulatério é feita de forma semelhante a
das consultas externas, com excepg¢ao de o indicador de ajustamento ser o indice de case-mix do
ambulatério (ICM-A). Note-se que as cirurgias de ambulatério sdo intervengdes cirdrgicas que nao
dao lugar a internamento mas como sao classificadas em Grupos de Diagndstico Homogéneos, é
possivel calcular um ICM-A.

Conceptualmente os inputs sao habitualmente classificados em trabalho e capital. Neste estudo, o
factor produtivo capital é representado pela variavel “lotagdo” que representa o nimero de camas dis-
poniveis e apetrechadas para o internamento imediato dos doentes (excluindo bergario e servigo de
observagéo). No que respeita ao factor trabalho, em termos de unidades fisicas, sdo consideradas
quatro variaveis: “médicos”, “enfermeiros”, “técnicos de diagnodstico e terapéutica” e “outros funciona-
rios”. Adesagregacao escolhida reflecte as diferengas de custos associadas as varias categorias pro-
fissionais. Nao foi possivel, devido a indisponibilidade de dados, medir as variaveis em termos de
equivalentes a horario completo. Adicionalmente, consideraram-se as variaveis “consumiveis”, “for-
necimentos e servigos externos ajustados” e “remuneracdes do pessoal’, medidas em termos finan-
ceiros, porque, para além de englobarem muitos inputs, dificilmente estdo disponiveis em unidades
fisicas. A primeira consiste nos custos das matérias consumidas e inclui, essencialmente, produtos
farmacéuticos e material de consumo clinico. A segunda engloba os custos com subcontratagao e for-
necimentos externos, como agua, electricidade e telefone. Excluiram-se os custos com rendas e alu-

(10) A amostra reduzida foi seleccionada com base nos dados para 2001. A dimensé&o foi medida pelo nimero de camas (entre 90 e 650 camas) e resultou na
exclusdo de 12 hospitais. O critério “mix de produgao” consubstanciou-se na existéncia de episddios de urgéncia e na prestagéo de pelo menos um dos
seguintes servigos: hospital de dia e cirurgia de ambulatdrio.
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Quadro 2

DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Sigla Nome Descrigédo
Outputs:
INT Internamento Numero de doentes saidos (sem SO nem bercario) ajustados pelo indice de case-mix de internamento.
CEX Consultas externas Numero total de consultas externas ajustadas pelo indice de case-mix de internamento.
HDD Hospital de dia Numero total de sessdes de hospital de dia.
URG Urgéncias Numero de atendimentos do servigo de urgéncia.
CAM Cirurgia de ambulatério Numero de cirurgias de ambulatério ajustadas pelo indice de case-mix de cirurgias de ambulatério.
Inputs.
LOT Lotagéo Numero de camas, excluindo bergario e S.0. (medidas a 31 de Dezembro)®.
MED Médicos Numero de médicos (medidos a 31 de Julho)®.
ENF Enfermeiros Numero de enfermeiros (medidos a 31 de Julho)®.
PAR Paramédicos Numero de técnicos de diagndstico e terapéutica (medidos a 31 de Julho)®.
ouT Outros efectivos Numero de efectivos, excepto médicos, enfermeiros e paramédicos (medidos a 31 de Julho)®.
PTO Total de efectivos Inclui MED, ENF, PAR e OUT.
COM Consumiveis Custo de matérias consumidas (conta 616/), em milhares de euros.
CFsS Custo dos fornecimentos e servigos externos ajustados  Custo dos fornecimentos e servigos externos (conta 62%), excluindo rendas e alugueres (conta 62224“), em milhares de euros.
CPE Custo das remuneragdes do pessoal Custo dos ordenados e salarios (conta 6421), dos subsidio de férias e de natal (conta 6423) e das remuneragdes adicionais (conta 6422), em milhares de euros.
CTO Custo total Inclui COM, CFS e CPE.

Notas: (a) Para alguns hospitais, s¢ estéa disponivel o nimero médio. (b) Para alguns hospitais, estdo medidos a 31 de Dezembro, em particular no caso dos hospitais EPE. (c) Contas do Plano Oficial de Contabilidade do Ministério da Satde (POC-MS).

Quadro 3
Amostra completa Amostra reduzida
EPE SPA EPE SPA
Média Desvio-padrdo  Maximo Minimo Média Desvio-padrdao  Maximo Minimo Média Desvio-padrédo Média Desvio-padrédo
Outputs.
INT 13 401 5864 31995 489 10 296 10 537 58 151 1576 13 387 6 097 11451 6 836
CEX 103 737 87 341 466 190 24 829 75071 88 333 452 762 7120 102 743 90 831 82654 67 000
HDD 6 447 6 500 30 599 0 6 270 10 001 51186 0 6014 6 567 7 567 11 350
URG 101 442 54 935 208 249 0 80 528 38210 175 065 25299 109 558 48 407 90 879 36 824
CAM 340 618 3045 2 228 264 1011 0 350 640 237 254
Inputs.
LOoT 353 134 625 140 270 220 1078 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 1183 33 406 180 348 220
PAR 80 43 215 21 61 63 330 1 79 44 69 44
ouT 529 246 1329 179 409 360 1837 73 533 254 467 277
PTO 1219 594 3262 400 921 855 4252 144 1228 614 1056 671
COoM 12784 11797 59 564 1301 9106 10 967 45 626 418 12334 12 048 10 326 10 222
CFsS 8421 3922 19707 3055 6599 6780 37 154 764 8 564 4041 7404 4517
CPE 25775 13 024 73 140 9130 19 685 19411 95 477 2323 26 060 13476 22612 15 205
CTO 46 981 27 645 152 411 13 486 35390 36 684 178 258 3692 46 958 28771 40 343 29 425
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gueres (dai denominar-se de ajustada), porque as diferengas entre os hospitais nesta matéria
resultam, na maioria dos casos, de factores externos a sua gestao. As “remuneragdes do pessoal”
compreendem todos os rendimentos do trabalho respeitantes aos vencimentos, subsidios de férias e
de Natal e as remuneragdes adicionais (no essencial, custos com horas extraordinarias, noites e
suplementos). Por fim, de notar que os inputs “total de efectivos” e “custo total” sdo somatdrios de
outras variaveis.

No Quadro 3 sdo apresentadas, para as amostras completa e reduzida, as principais estatisticas des-
critivas para o ano de 2001, desagregadas entre os grupos EPE e SPA. Como ja foi mencionado na
secgao precedente, os hospitais-empresa tém uma dimensao média superior a do grupo de controlo.
Este resultado ¢é alias visivel quando se consideram outras variaveis além da lotagédo. De notar que
esta situagéo se atenua substancialmente na amostra reduzida. As estatisticas revelam ainda que,
em geral, os desvios-padrao das diferentes variaveis sdo 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 dispersdo face a média. Este facto devera decorrer dos
critérios que estiveram por tras da selecgdo do grupo de hospitais a empresarializar aquando da
reforma.

No que respeita a evolugéo dos outputs e dos inputs no periodo 2001-2005, apresentada em termos
médios no Grafico 2, refira-se que as diversas variaveis tém comportamentos distintos ao longo do
periodo. As diferengas nos outputs séo particularmente significativas. Enquanto que os episddios de
urgéncia estabilizam, as cirurgias de ambulatério e as sessdes de hospital de dia aumentam de forma
significativa. Os inputs néo registam taxas de variagdo média tdo dispares. Ainda assim, enquanto a
lotagdo apresenta uma queda ligeira, os efectivos e os inputs financeiros crescem (de forma significa-
tiva, em alguns dos casos). Relativamente a evolugéo relativa entre grupos, refira-se que a produgao
hospitalar dos hospitais EPE aumentou em média mais que a dos hospitais SPA (com excepc¢éo dos
episédios de urgéncia). No que respeita aos inputs, as maiores diferencas de comportamento
observam-se em algumas categorias de efectivos e nos “consumiveis” e “fornecimentos e servigos
externos ajustados”.
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Griafico 2

EVOLUGAO DO VALOR MEDIO DAS VARIAVEIS NOS HOSPITAIS EPE E SPA
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5.3. Especificagdo do modelo

Para analisar a eficiéncia dos hospitais sao calculadas fronteiras de eficiéncia com base no modelo defi-
nido na Secg&o 4, sendo obtidos indicadores de eficiéncia (0" ) para cada uma das unidades. Este pro-
cedimento repete-se para todos os anos considerados na analise. Tal como mencionado atras, refira-se
que se trata de um modelo com rendimentos constantes a escala, ou seja, pressupde que os hospitais
estdo a operar na sua dimensao 6ptima (ndo existem ineficiéncias de escala). O problema inerente a
abandonar esta hipotese relaciona-se com a redugéo do nimero de unidades susceptiveis de servirem
de referéncia, aumentando o nimero de hospitais eficientes e os niveis médios de eficiéncia. Note-se,
também, que os indicadores sao radiais e, portanto, referem-se a redugéo proporcional de todos os in-
puts, mantendo o nivel de produgao observada. Com efeito, os modelos que recorrem a variaveis artifici-
ais séo de dificil aplicagdo num caso em que as variaveis tém unidades de medida muito dispares. A
opcao entre modelos DEA input-/output-oriented é feita, geralmente, em fungao da flexibilidade na esco-
Iha da combinagéo e quantidade de inputs ou dos outputs. No caso em analise revela-se preferivel o uso
do modelo na versao input-oriented, uma vez que os gestores hospitalares tém muito provavelmente um
menor controlo sobre os outputs, que resulta do tipo de procura de cuidados de saude que lhes é
dirigida, do que sobre os inputs.

» o«

Neste estudo considera-se um modelo exaustivo que inclui como inputs as variaveis “lotagéo”, “médi-

» o« ” o«

cos”, “enfermeiros”, “técnicos de diagnodstico e terapéutica” e “outros funcionarios” e “consumiveis” e
como outputs, as variaveis “internamento”, “consultas externas”, “hospital de dia”, “urgéncias” e “cirurgi-
as de ambulatério” e estimam-se outras especificacdes com o objectivo de avaliar a sensibilidade dos
resultados a alteragbes no modelo. De notar que, tal como mencionado atras, a metodologia permite in-
cluir variaveis fisicas e financeiras, o que explica o uso de uma variavel representativa dos consumos de

medicamentos e material clinico medida em unidades monetarias.

Para a estimacéo s&o realizados dois procedimentos DEA distintos. Em primeiro lugar, resolvem-se mo-
delos de programacao linear que incluem todos os hospitais em cada ano, admitindo-se que tém acesso
a mesma tecnologia. Este procedimento é designado por “analise de fronteira global”’. No segundo pro-
cedimento, baseado em Charnes, Cooper e Rhodes (1981) e aqui denominado de “analise de fronteiras
por grupos”, a amostra é dividida nos grupos EPE e SPA, sendo estimadas fronteiras separadas. Depois
de se determinarem as ineficiéncias intra-grupos, os hospitais séo projectados para as respectivas fron-
teiras. Com essas observagdes ficticias constrdi-se uma nova fronteira, contendo ja todas as unidades,
e comparam-se os resultados do grupo EPE face ao SPA. Neste Ultimo caso, pressupde-se que os hos-
pitais-empresa tém acesso a uma tecnologia diferente da dos hospitais que se mantiveram no sector
das administra¢des publicas. Trata-se de uma extensao da metodologia DEA que apresenta duas fases
de estimag&o: a primeira consiste na avaliagdo da eficiéncia intra-grupos e a segunda na avaliagao in-
ter-grupos. Este procedimento constitui uma técnica mais refinada, em que se comparam as melhores
praticas dos dois grupos, pois ndo se avalia a eficiéncia média, mas confrontam-se as eficiéncias maxi-
mas. Os resultados dos modelos de programagéo linear sdo calculados usando dois softwares
especificos, o DEA-Solver (Kluwer Academic Publishers, 2000) e o EMS (Efficiency Measurement
System).

Apo6s a estimacao, os indicadores individuais s&do agregados por grupos. Para além da média simples, é
também calculada a média ponderada pela “lotagéo”. Esta permite atribuir um peso distinto aos hospitais
e, assim, evitar que os resultados figuem muito dependentes de unidades de pequena dimenséo. O im-
pacto da empresarializacdo dos hospitais sobre a eficiéncia é determinado comparando a situagéo pré
reforma, nos anos 2001 e 2002, com a situagao pos reforma, nos anos 2003, 2004 e 2005.
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6. RESULTADOS

Para a correcta analise dos resultados obtidos € importante fazer uma clarificagdo quanto a interpreta-
¢ao das medidas de eficiéncia utilizadas neste estudo. Neste sentido, sdo de destacar trés observa-
¢bes. Em primeiro lugar, apenas se aprecia a eficiéncia técnica (em particular, quanto se poderiam
reduzir os inputs mantendo os outputs constantes), sem realizar quaisquer ajustamentos em funcéo
da qualidade dos servigos ou de eventuais mecanismos de discriminagdo de acesso. Em segundo lu-
gar, os indicadores apresentados sao relativos e ndo absolutos, visto que se referem a avaliagao do
desempenho individual relativamente a uma fronteira de eficiéncia construida a partir de observagdes
da mesma amostra. Este aspecto é particularmente importante quando se comparam valores de dife-
rentes anos. Por exemplo, uma evolugéo negativa num indicador de eficiéncia de um hospital nao si-
gnifica que este se esteja a tornar mais ineficiente, implica apenas que, quando comparado com
outros hospitais, 0 seu desempenho relativo tem vindo a piorar. Finalmente, a consisténcia dos resul-
tados esta crucialmente dependente quer da relativa homogeneidade das unidades, quer da qualida-
de dos dados, uma vez que erros sistematicos na medigao das variaveis tém impactos significativos
nas estimagdes. Numa tentativa de minimizar estes efeitos, além da analise de sensibilidade, serdo
também apresentados resultados para a amostra reduzida.

6.1. Analise de fronteira global

Usando a metodologia DEA, s&o estimadas cinco fronteiras de eficiéncia (uma por ano, em que se in-
cluem o conjunto dos hospitais no mesmo modelo de programacao linear) para as amostras completa
e reduzida, obtendo-se indicadores de eficiéncia por hospital e por ano. No Quadro 4 sumariam-se os
resultados para o total e para os grupos EPE e SPA. Os niveis de eficiéncia estdo muito dependentes
do numero de unidades e de variaveis. Mesmo com a amostra completa, o nUmero de hospitais é rela-
tivamente baixo, pelo que o nimero de combinagdes possiveis para construir a fronteira ndo é muito
elevado. Por essa via, o modelo DEA possibilita a classificagdo de um elevado numero de unidades
como eficientes. Este resultado seria mitigado se os hospitais fossem em maior nimero e/ou mais ho-
mogéneos. Os indicadores para a totalidade dos hospitais, agregados em médias simples e pondera-
da, sdo semelhantes em 2001 e 2002, em 2003 registam os niveis mais elevados e em 2004 e 2005
mostram uma queda. Por estarmos perante uma medida de eficiéncia relativa (e n&o 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-padréo, este resultado podera decorrer de um maior
proximidade/afastamento das unidades ineficientes face a fronteira. De notar, na generalidade dos
anos, uma relacdo inversa entre as médias e o desvio-padréo. Refira-se ainda que as estimagdes
apontam para uma média ponderada menor que a simples. Neste sentido, parecem existir indicios de
que os hospitais de menor dimensao tém, em média, niveis de eficiéncia relativa superiores'".

O Grafico 3 permite visualizar que, nos anos base (2001 e 2002), as médias dos indicadores de efi-
ciéncia séo inferiores no grupo EPE. Para além disso, o desvio-padrao 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 eficiéncia dos hospitais
portugueses antes da reforma, conclui que, no ano 2000, o grupo que viria a ser empresarializado

(11) Por exemplo, em 2001, dos 15 hospitais da amostra com menos de 100 camas, 11 obtiveram indicadores de eficiéncia relativa maximos. O estudo destes
resultados obrigaria a uma analise de eficiéncias de escala, néo desenvolvida neste artigo.
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Quadro 4

INDICADORES DE EFICIENCIA DA ANALISE 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-padréo 0.14 0.14 0.12 0.12 0.12 0.14 0.14 0.11 0.12 0.12
Minimo 0.56 0.57 0.62 0.60 0.59 0.57 0.58 0.68 0.63 0.63
N° 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-padrao 0.13 0.14 0.12 0.11 0.12 0.13 0.14 0.10 0.11 0.12
Minimo 0.59 0.62 0.62 0.60 0.59 0.60 0.62 0.72 0.64 0.64
N° hospitais eficientes 6 7 10 6 9 8 8 10 8 1
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-padrao 0.14 0.14 0.12 0.13 0.12 0.15 0.14 0.12 0.13 0.13
Minimo 0.56 0.57 0.63 0.62 0.63 0.57 0.58 0.68 0.63 0.63
N° hospitais eficientes 16 13 17 18 18 1 9 1 9 8
Racio 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-padréo 0.95 0.96 1.01 0.84 1.01 0.88 0.94 0.88 0.83 0.96
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apresentava resultados de eficiéncia piores que o grupo que se manteve dentro das administragdes
publicas. Estes resultados sao similares aos agora estimados para o periodo imediatamente anterior
a reforma (2001 e 2002). Nos ultimos anos da analise, o grupo EPE face ao grupo SPA, continua a
apresentar desvios padrdo menores (ou praticamente iguais) mas os niveis de eficiéncia média apro-
ximam-se, chegando mesmo a uma inversao de posi¢cdes quando se examina a média ponderada.
Com efeito, a comparagéo da situagéo de “partida” e de “chegada” aponta para uma alteracéo do de-
sempenho relativo dos hospitais empresarializados. Refira-se que o racio dos indicadores de eficién-
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 analise 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 posic¢ao relativa, 5 mantiveram-na e apenas 4 pioraram, enquan-
to que, no grupo de controlo, 14 melhoraram, 14 mantiveram-se invariantes e 9 pioraram”.

Comparando as consideragdes anteriores com as que resultam da amostra reduzida, pode-se con-
cluir que os resultados globais nédo diferem muito entre amostras. Em qualquer uma delas, a eficiéncia
média relativa (quer simples, quer ponderada) aumenta significativamente em 2003 e reduz-se a par-
tir desse ano. As maiores diferencas emergem quando se confrontam as evolugbes dos indicadores
de eficiéncia dos grupos EPE e SPA (ver Gréfico 3). Face a amostra completa, a média simples dos
hospitais EPE é mais proxima da do grupo de controlo e, no decorrer dos anos, chega mesmo a supe-
ra-la (ainda que de forma ligeira). Se utilizarmos a média ponderada pela dimenséo, o grupo EPE é
logo a partida mais eficiente sendo que, apenas em 2004 e 2005, se regista uma diferenca face ao
grupo SPA superior a observada em 2001 (na amostra completa aumenta também em 2002 e 2003).
No que respeita aos desvios-padrao, refira-se que estes indiciam, de forma particularmente acentua-
da, que os hospitais-empresa tém niveis de eficiéncia mais proximos. Relativamente a comparagao

Grafico 3

EVOLUGAO DAS DIFERENCAS DE EFICIENCIA ENTRE GRUPOS DA ANALISE DE FRONTEIRA GLOBAL
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(12) Este exercicio foi também elaborado confrontando o ano 2001 face a 2004. Os resultados revelaram-se similares, concentrando-se as maiores diferencas
nas unidades “centros hospitalares’. Para testar a sensibilidade a estas discrepancias, foram estimadas novas fronteiras em que se excluiram estes
hospitais. Conforme esperado, as médias dos niveis de eficiéncia alteraram-se. Contudo, a evolugéo dos racios das médias entre o grupo EPE e SPA
revelou-se muito proxima.
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da situacdo de “partida” com a de “chegada” dos hospitais EPE face ao grupo de controlo, os
resultados séo similares aos da estimagao com base na amostra completa, ainda que os ganhos de
eficiéncia estimados sejam menores.

Para averiguar a significancia estatistica das diferencas de eficiéncia entre os grupos, nos diversos
anos, recorreu-se a duas técnicas ndo-paramétricas consistentes com a metodologia DEA: o
Mann-Whitney rank test e o teste de permutac¢des de Fisher. Com efeito, ndo & possivel o uso de tes-
tes de significancia normais, ja que o modelo ndo tem uma forma funcional especifica e nao ha evi-
déncia que permita assumir uma determinada distribuigdo. O primeiro teste compara a distribuigéo
das medidas de eficiéncia dos dois grupos em fungao dos rankings estimados'®. Trata-se de uma
técnica ndo-paramétrica, equivalente ao teste paramétrico do racio-t. Os resultados para a amostra
completa (ver Quadro 5) indicam que é possivel rejeitar a hipétese nula em 2001, 0 mesmo néo 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, néo se pode chegar a mesma conclusdo com um grau de
significancia razoavel. O segundo procedimento, na linha da literatura dos testes de significancia, re-
corre a um processo de re-amostragem sem reposicao de forma a criar uma distribuigdo por amostra-
gem”. A comparacao dos dois grupos em cada um dos anos ¢ feita considerando como estatistica de
teste a diferenca de médias. No Quadro 5 apresentam-se os resultados para 10000 repeticbes. Em
2001, com um nivel de significancia estatistica de 5 por cento, é possivel rejeitar a hipétese nula de
igualdade de médias (a 10 por cento, € também possivel rejeita-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. Apds a reforma de 2002, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula, pelo que ha indicios de me-
Ihorias de eficiéncia relativa das unidades empresarializadas. Para a amostra reduzida, os resultados
dos testes sao distintos dos obtidos para a amostra completa, ja que neste caso ndo é possivel rejeitar
a hipétese nula de que nos anos iniciais da analise os niveis de eficiéncia dos dois grupos eram
semelhantes. Assim, para o conjunto das 48 unidades ndo ha evidéncia estatistica para sustentar
ganhos de eficiéncia por via da aproximagéo dos indicadores dos hospitais EPE aos do grupo de

controlo.
Quadro 5

RESULTADOS DOS TESTES DA ANALISE DE FRONTEIRA GLOBAL

Amostra completa Amostra reduzida
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Teste de Mann-Whitney®

Valor-p® 0.04 0.20 0.45 0.29 0.42 0.57 0.78 0.80 0.92 0.68
Teste de permutagbes’®

Valor-p® 0.02 0.08 0.22 0.32 0.26 0.40 0.39 0.49 0.66 0.64

Notas: (a) A hipétese nula corresponde a igualdade da distribuicéo de eficiéncia entre os hospitais EPE e SPA em ambos os testes, enquanto que, a hipdtese alternativa é bilateral no
teste de Mann-Whitney e no teste de permutagdes corresponde & eficiéncia média dos hospitais EPE ser inferior a dos SPA. (b) O valor-p representa a probabilidade de rejeitar a hipote-
se de igualdade de distribuigdes, sendo esta verdadeira. Habitualmente considera-se um valor-p minimo de 0.05 como o patamar para avaliar a hipétese nula. Se o valor-p for inferior po-
demos rejeitar a hipotese de os grupos EPE e SPA terem distribuicoes de indicadores de eficiéncia iguais.

(13) Utiliza-se uma vers&o do teste com correcgdo para rankings repetidos. Para maior detalhe, ver Brockett e Golany (1996).

(14) Nesta andlise, o teste consiste em combinar os 64 (48 na amostra reduzida) indicadores de eficiéncia aleatoriamente em dois grupos (de 27 e 37 unidades
na amostra completa e de 25 e 23 unidades na amostra reduzida), comparar as diferengas de médias e repetir o processo um elevado niimero de vezes.
Se a hipétese nula for verdadeira, as populagdes deverdo confundir-se e, nesse caso, é possivel atribuir indiferentemente um grupo a qualquer unidade
observada. O algoritmo de permutagdes é muito semelhante ao algoritmo de bootstrap. As diferengas face a este prendem-se, essencialmente, com o
facto de se basear num processo sem reposicao (os valores sdo sempre os mesmos, s6 que divididos de forma diferente). Para maiores detalhes sobre
este teste, ver Efron e Tibshirani (1993).
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6.2. Andlise de fronteiras por grupos

Na analise precedente, os grupos EPE e SPA foram comparados através de medidas individuais de
eficiéncia calculadas com base numa fronteira global. Nesta sec¢ao apresenta-se uma abordagem al-
ternativa, atras referida, em que se confrontam fronteiras de eficiéncia por grupos. Os resultados es-
tdo 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 estimagao, 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 eficiéncia média relativa aumenta em 2003 e reduz-se nos
anos seguintes. Ambos os grupos, quando comparados entre si, apresentam niveis de eficiéncia su-
periores aos resultantes do modelo com o total da amostra de hospitais, em consequéncia da redugéo
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 eficiéncia superiores na ana-
lise intra-grupos face a analise global, a diferenga € maior nos hospitais EPE (com excepgao de
2005). Este resultado devera decorrer da maior homogeneidade dos hospitais-empresa face aos res-
tantes. Numa segunda fase, e para proceder a analise inter-grupos, juntam-se novamente os 64 hos-
pitais numa sé amostra, utilizando os dados que resultam da projecgao dos hospitais para a fronteira
de eficiéncia do seu grupo (estimada na primeira fase)'®. Desta forma est&o incluidos todos os hospi-
tais virtualmente eficientes de ambas as sub-amostras. Este procedimento permite eliminar a inefi-
ciéncia dentro de cada grupo, tornando possivel a comparacao do desempenho dos agregados EPE
e SPA, quando ambos operam eficientemente. O Grafico 4 permite visualizar que, nos anos base, a
fronteira de eficiéncia do grupo constituido pelos hospitais-empresa estava, em média, “abaixo” da

Grafico 4
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(15) Os dados dos hospitais estimados como eficientes nas fronteiras intra-grupos séo iguais nas duas fases. Nos hospitais com indicadores inferiores a
unidade, os dados na segunda fase s&o substituidos pela combinag&o 6ptima estimada na fronteira intra-grupo (usada para determinar o seu grau de
ineficiéncia).
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fronteira dos hospitais SPA. Nos anos seguintes a diferenga reduz-se e, em 2005, ha mesmo uma in-
versao de posigoes. Estes resultados, ainda que com magnitudes distintas, confirmam a melhoria do
desempenho dos hospitais EPE face ao grupo de controlo estimada na analise global. As maiores di-
ferengas face aos resultados do modelo anterior ocorrem ao nivel do desvio-padréao, visto que, neste
caso, a dispersado das medidas de eficiéncia entre grupos € menor no grupo SPA (com excepg¢éo do
ano de 2005). Este facto podera ser consequéncia da estimagédo em duas fases, na medida em que
grande parte da dispersdao do grupo de controlo é eliminada na estimacdo intra-grupos e,
posteriormente, ndo sofre grandes alteragdes na interaccdo com as unidades EPE (em particular,
porque sdo em menor nimero).

As consideragdes anteriores sao consistentes a luz da analise para a amostra reduzida. Com efeito,
nos resultados intra-grupos € possivel observar o mesmo tipo de evolugéo na eficiéncia média. Da
confrontacédo 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 sdo menores que
as médias do grupo de controlo nos anos base e, aproximam-se ao longo do periodo, chegando mes-
mo a inversao de posi¢des (no ano 2004 e 2005 na amostra reduzida e, apenas no ano 2005, na
amostra completa). Relativamente a comparacéo da situagédo de “partida” com a de “chegada” da
fronteira de hospitais-empresa face a fronteira dos hospitais de controlo, os resultados sdo também
similares entre amostras, ainda que os ganhos de eficiéncia estimados para o conjunto dos 48 hospi-
tais sejam menores. Face a analise da secc¢ao precedente, os resultados aqui apresentados para a
amostra completa e reduzida sdo mais préximos, em particular, no que respeita ao padrdo de
evolugéo e a semelhancga entre a média simples e ponderada.

De acordo com o teste de Mann-Whitney e o teste de permutacdes de Fisher, ha evidéncia estatistica
para rejeitar a hipotese nula de que nos anos iniciais da analise as fronteiras de eficiéncia dos dois
grupos eram iguais (Quadro 2 do anexo). Assim, os resultados parecem sustentar que ocorreu uma
aproximagéao da fronteira de eficiéncia dos hospitais EPE a do grupo de controlo. De notar que, ao
contrario do ocorrido na “analise de fronteira global”, também na amostra reduzida é possivel
encontrar significancia estatistica de ganhos de eficiéncia.

6.3. Analise de sensibilidade

Ainterpretacao dos resultados atras apresentados exige alguma prudéncia. Tal como todos os estu-
dos empiricos, também este trabalho esté sujeito a varios tipos de erros, incluindo erros de medi-
cao/amostragem e de especificagdo. Os erros de medi¢cdo podem ter consequéncias relevantes na
metodologia DEA. Se o erro ocorrer num hospital eficiente, a construgéo da fronteira fica afectada e,
consequentemente, as medidas calculadas também. No caso de suceder num hospital ineficiente, as
implicagdes ndo séo tao graves, visto que o erro fica isolado no indicador de eficiéncia daquela unida-
de. Este problema esteve na base da exclusdo da amostra dos hospitais com problemas nos dados e
justificou, em parte, a utilizagdo de uma outra amostra.

No que respeita a especificagdo, o método usado, apesar de ndo impor uma forma funcional e de per-
mitir multiplos inputs e outputs, ndo dispde de muitas alternativas para estudar a robustez e significan-
cia das variaveis. Seguindo a sugestao de Nunamaker (1985) e Valdmanis (1992), foram estimados
outros modelos com diferentes especificagbes e variaveis, de forma a averiguar a robustez do modelo
utilizado. Este tipo de analise de sensibilidade também possibilita a detec¢éo de erros de medicéo,
visto que a variavel com problemas apenas afectara os resultados dos modelos que a incluiram na es-
pecificagdo. Neste trabalho testa-se a sensibilidade dos resultados alterando o conjunto de variaveis
(em natureza e em nimero) incluidas na estimagao. Uma das limitagbes da DEA prende-se com as al-
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teragdes dos niveis de eficiéncia em fungdo do nimero de variaveis. Foram estimadas sete novas
fronteiras de produgao, comparaveis com a fronteira apresentada na analise global, para os dados de
2001 e 2005 (Quadro 3 do anexo). Como os resultados das diferentes especificagdes sdo muito proxi-
mos, o modelo estimado atras pode ser considerado robusto'®. Os hospitais EPE, em todas as espe-
cificagdes, apresentam em média niveis de ineficiéncia superiores aos hospitais SPA, em 2001. Em
2005, as diferencas reduzem-se, sendo que, em alguns modelos os hospitais-empresa passam a
apresentar niveis superiores, em particular, quando se considera a média ponderada. Relativamente
aos desvios padréo, os hospitais EPE aparecem em todos os modelos como mais homogéneos do
ponto de vista da eficiéncia, com excepgéo dos indicadores de dois modelos em 2005.

Como forma alternativa de analise da especificagdo, em que o que se avalia ndo s&o as variaveis mas
sim o modelo DEA escolhido, sdo estimados outros modelos mantendo a combinagéao de inputs e out-
puts. O primeiro admite rendimentos variaveis a escala. Conforme referido, os resultados anterior-
mente apresentados sao validos no caso de rendimentos constantes a escala. O problema inerente
ao abandono desta hipétese relaciona-se com a limitagdo do niumero de unidades susceptiveis de
servirem de referéncia. Com efeito, nas cinco novas fronteiras estimadas para a amostra completa, a
cerca de 60 por cento dos hospitais foi atribuido um indicador de eficiéncia igual a unidade. O segundo
conjunto de fronteiras foi estimado através de um modelo com variaveis artificiais, permitindo calcular
medidas de eficiéncia nao radiais. No que respeita a evolugao da eficiéncia técnica dos hospitais EPE
face ao grupo de controlo, refira-se que os resultados destes dois modelos sao também semelhantes,
ainda que n&o téo expressivos.

Uma outra questéo que se pode colocar a validade dos resultados, prende-se com o facto de se pro-
ceder a uma analise inter-temporal com base em modelos estaticos. Com efeito, sdo construidas
fronteiras de eficiéncia para cada um dos anos e as conclusdes até agora retiradas foram sempre em
termos relativos, com base na comparacéo entre os grupos. Os modelos estaticos ndo permitem que
se possa averiguar se os hospitais estdo a tornar-se mais ou menos eficientes. Para tal, ter-se-ia de
recorrer a modelos dindmicos que, no caso de se utilizarem dados fisicos, permitem analisar as varia-
¢bes como resultado de alteragdes em duas vertentes: eficiéncia e tecnologia. Se admitirmos que nao
ocorreram quaisquer progressos tecnolégicos neste sector no periodo 2001-2005, podemos utilizar a
metodologia DEA para criar uma Unica fronteira para todos os anos. O Grafico 5 apresenta, para a
mostra completa e reduzida, a evolugao da eficiéncia média para o conjunto dos hospitais e para os
dois grupos'’. Obviamente que esta analise tem muitas limitagdes, em particular, por pressupor que
em cinco anos nao foram incorporados quaisquer progressos tecnoldgicos no sector hospitalar portu-
gués. Refira-se, no entanto, que este problema podera ser pouco expressivo, pois ao contrario do que
seria de esperar, o0 numero de unidades com indicador igual a unidade diminui nos ultimos anos da
analise.

(16) Adicionalmente, refira-se que, tal como seria de esperar, os modelos com predominancia de inputs medidos em unidades monetérias originam maiores
niveis de ineficiéncia. Este facto decorre de estarem, potencialmente, a medir outros tipos de ineficiéncia, para além da técnica.

(17) A fronteira é estimada com 320 unidades (240 na amostra reduzida) visto que os hospitais em diferentes anos séo tratados como unidades distintas. O
grafico 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 consequéncia do
aumento das observagdes face aos modelos das secgdes precedentes, a eficiéncia média é menor e a dispersdo aumenta.
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Grafico 5

EVOLUGAO DOS INDICADORES DE EFICIENCIA NO CASO DE UMA UNICA FRONTEIRA
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7. CONSIDERAGOES FINAIS

O objectivo deste estudo foi a avaliagdo dos impactos da reforma do sector hospitalar publico do final
de 2002 sobre a eficiéncia técnica (sem entrar em linha de conta com indicadores de qualidade ou de
discriminagéo de acesso), através da analise do desempenho relativo dos hospitais-empresa, compa-
rativamente aos hospitais que se mantiveram dentro do sector da administragbes publicas, antes e
apos o processo de empresarializagdo. Neste contexto, € util destacar que a medicédo da eficiéncia
dos hospitais através de um indicador global € complexa, dadas as particularidades do seu processo
produtivo. As dificuldades ocorrem desde logo com a definigdo da produgéo, que, neste artigo, é deli-
mitada a um conjunto de servigos hospitalares: internamentos, consultas externas, episodios de ur-
géncia, cirurgias de ambulatério e sessdes 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-
riaveis financeiras. Dadas as especificidades do sector hospitalar, a metodologia DEA parece ser
apropriada para o calculo de indicadores de eficiéncia, por se tratar de uma técnica ndo-paramétrica,
baseada no conceito de fronteira de eficiéncia, que permite a utilizagdo de multiplos outputs e inputs
sem obrigar a pressupostos muito fortes sobre a forma funcional. Em termos praticos, recorreu-se a
dois procedimentos: “analise de fronteira global” e “andlise de fronteiras por grupos”.

Os resultados de ambas as abordagens evidenciam ganhos de eficiéncia dos hospitais-empresa face
aos hospitais que foram mantidos dentro das administragdes publicas. De notar, no entanto, que os
efeitos estao longe de ser expressivos. Os niveis de eficiéncia sugerem que os hospitais EPE eram
menos eficientes que os SPA antes da reforma e, nos anos seguintes, melhoraram a sua posigéo rela-
tiva. E importante salientar que a pior situacéo de “partida” dos hospitais-empresa pode ter implica-
¢des na analise, na medida em que as unidades com melhores praticas tém menores oportunidades
para melhorar os seus indicadores. Por outro lado, parte dos desenvolvimentos favoraveis no grupo
empresarializado pode decorrer de maiores cuidados no registo da informagao, presumivelmente
uma consequéncia dos contratos-programa. Adicionalmente, é de salientar que a forma como se
comparam os grupos, apesar de robusta a especificagdo do modelo e a amostra considerada, podera
nao controlar totalmente para o facto da selecgao inicial dos hospitais-empresa nao ser aleatéria. Ain-
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da assim, acredita-se que a existir algum enviesamento, ndo se trata de um factor determinante para
os resultados. Com efeito, apenas € relevante a evolugdo relativa do grupo de hospitais
empresarializados face ao de controlo e ndo a posigdo num ano em particular. No limite, estamos
perante uma anadlise ndo-paramétrica de “diferengas das diferengas”.

De realcar que, apesar da informagéo disponivel e do periodo considerado serem demasiado limita-
dos para permitirem uma avaliagdo completa dos efeitos da reforma sobre a eficiéncia, € importante
verificar que ja ocorreram alteragdes relevantes no sector. Nao é, no entanto, possivel aferir os poten-
ciais ganhos de eficiéncia no sector hospitalar publico como um todo. No quadro da metodologia DEA,
estimam-se niveis de ineficiéncia relativos e uma poupanga potencial de recursos. Estes valores po-
der&o ser mais expressivos, se fosse possivel obter indicadores de eficiéncia “absolutos”. Por fim, sa-
liente-se que para monitorizar correctamente o desempenho do sector hospitalar publico é importante
que sejam tomadas medidas com o objectivo de aumentar a diversidade de informacéo e a qualidade
da mesma. Esta questao é particularmente relevante num contexto em que se procura alargar a
empresarializagéo a generalidade dos hospitais.
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Quadro 1 Anexo

INDICADORES DE EFICIENCIA INTRA E INTER-GRUPOS

Amostra completa Amostra reduzida
INTRA® INTER® INTRA® INTER®
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-padrao 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
Minimo 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
N° 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-padrao 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
Minimo 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
N° hospitais eficientes 18 19 21 21 21 25 18 20 20 22 14 12 15 16 14 12 11 12 10 11
Racio EPE/SPA Racio 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-padrao - - - - - 1.70 1.14 2.42 1.72 0.23 - - - - - 1.02 1.50 1.86 112 0.32

Notas: (a) A andlise intra-grupos baseia-se na estimagéo separada de dois modelos, um para cada sub-amostra. (b) A andlise inter-grupos consiste na estimagéo de um modelo com os dados ajustados de ambas as amostras.
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Quadro 2 Anexo

RESULTADOS DOS TESTES DA ANALISE DE FRONTEIRAS POR GRUPOS

Amostra completa Amostra reduzida
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Teste de Mann-Whitney®
Valor-p® 0.00 0.02 0.76 0.31 0.10 0.06 0.09 0.68 0.25 0.00
Teste de permutagées’®
Valor-p® 0.00 0.02 0.05 0.16 1.00 0.07 0.04 0.19 0.72 1.00

Notas: (a) A hipétese nula corresponde a igualdade da distribuigao de eficiéncia entre os hospitais EPE e SPA em ambos os testes, enquanto que, a hipétese alternativa é bilateral no
teste de Mann-Whitney e no teste de permutagdes corresponde a eficiéncia média dos hospitais EPE ser inferior & dos SPA. (b) O valor-p representa a probabilidade de rejeitar a hipéte-
se de igualdade de distribuigdes, sendo esta verdadeira. Habitualmente considera-se um valor-p minimo de 0.05 como o patamar para avaliar a hipétese nula. Se o valor-p for inferior po-
demos rejeitar a hipotese de os grupos EPE e SPA terem distribuigdes de indicadores de eficiéncia iguais.

Quadro 3 Anexo

ANALISE DE SENSIBILIDADE: DADOS DE 2001 E DE 2005

Modelo A B C D E F G
base
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
Réacio 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-padrao 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-padrao 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
n° 4/2007/DMR Banco de Portugal.
Departamento de Mercados e Gestao

de Reservas)

® 6 de Dezembro 2007 (Carta-Circular
n° 5/2007/DMR Banco de Portugal.
Departamento de Mercados e Gestao

de Reservas)

® 17 de Dezembro 2007 (Decisao do
Banco Central Europeu de 17 Dez
2007 (2008/121/CE), J.O.U.E. Ne 42
Série L)

® 3 de Janeiro (Decreto-Lei n° 1/2008
DR No 2, 12 Série, Ministério das Fi-

nangas e da Administracao Publica)

® 4 de Janeiro (Carta-Circular n°

3/2008/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

® 9 de Janeiro (Carta-Circular n°

1/08/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisao Bancdria)

® 15 de Janeiro (Aviso do Banco de

Portugal n° 1/2008 D. R.n°.15, 22 Sé-

rie)
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Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n° 4 do Regula-
mento relativo a aplicagédo do regime de reservas minimas do Ban-
co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de
notificagcdo e calendario dos periodos de manutencédo de reservas
minimas para 2008 (reporte mensall).

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n° 4 do Regula-
mento relativo a aplicacdo do regime de reservas minimas do Ban-
co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de
notificacdo e calendario dos periodos de manutencéo de reservas
minimas para 2008 (reporte trimestral).

Altera a Decisdao BCE/2006/17 relativa as contas anuais do Banco
Central Europeu. Assim, em conformidade, é inserido o art 10-A e o
anexo | é alterado de acordo com o anexo da presente decisao,
que, por seu turno, entra em vigor em 1-1-2008 (BCE/2007/21)

Janeiro

Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras, aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12, e alterado pelos
DL n° 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 art®s 89 e 90 daquele diploma, o qual é re-
publicado em anexo, na integra, em verséo consolidada. O presen-
te diploma institui a supervisdo comportamental das instituicdes de
crédito e das sociedades financeiras, no quadro das atribuicdes do
Banco de Portugal, reforgando os seus poderes de supervisdo. O
presente decreto-lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢éao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to, no més de Dezembro de 2007, com a empresa de transporte de
valores LOOMIS, S.A.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da inter-
pretagéo do art® 3 do DL n° 240/2006, de 22-12, relativamente a
periodicidade da revisdo do indexante utilizado nas operacdes de
crédito a taxa variavel

Determina, nos termos e para os efeitos do disposto no n° 1 do art®
13 do DL n°® 221/2000, de 9-9, os sistemas de pagamentos que be-
neficiarao da irrevogabilidade das ordens de transferéncia e da exi-
gibilidade das garantias constituidas 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 migragdo do TARGET2-PT para a Plataforma Unica Parti-
lhada do TARGET2 se a referida migracdo sé puder ocorrer em
data posterior.
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15 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n° 33/2007, BNBP
01/2008)

15 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n° 34/2007, BNBP
01/2008)

15 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n° 35/2007, BNBP
01/2008)

15 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n° 36/2007, BNBP
01/2008)

16 de Janeiro 2008 (Carta-Circular n°®
5/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

18 de Janeiro (Carta-Circular n°®
6/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria

23 de Janeiro (Carta-Circular n°
8/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

24 de Janeiro (Carta-Circular n°
6/2008/DSBDR Banco de Portugal.
Departamento de Supervisao

Bancdria)
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Regulamenta o funcionamento do sistema nacional do Target 2.

Regulamenta a participagdo no Sistema de Pagamentos de Gran-
des Transacgdes (SPGT2).

Cria o Mercado de Crédito Intradiario.

Altera a Instrugdo n° 25/2003, publicada no BO n° 10, de
15.10.2003, no que respeita a Realizagdo de Fechos de Compen-
sagdo e Liquidagédo Financeira no Subsistema de TEI para proces-
samento das operagdes enviadas e recebidas no ambito da SEPA.

Informa de que o Banco de Portugal vai proceder a difusdo pelo
sistema bancario de pedidos de informagdo que Ihe sejam apre-
sentados por particulares, tendentes a identificacdo de contas ban-
cérias e/ou de outros activos financeiros relativamente a titulares
falecidos. Para o efeito, o Banco de Portugal ira disponibilizar no
Portal do Cliente Bancario, um formulario designado “Pedido de lo-
calizacdo de activos financeiros em caso de morte dos respectivos
titulares”, que permitira quer o preenchimento e o envio electrénico
do pedido, quer a sua impresséo e posterior envio do pedido por
correio.

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
cao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to com a empresa de transporte de valores GRUPO 8 - Vigilancia e
Prevengéo Electrénica, Lda.

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-
¢ao de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-
quadramento legal da actividade de recirculagdo de moeda metali-
ca de euro constante do DL n° 184/2007, de 10-5. Esclarece sobre
o modelo do contrato a adoptar e informa sobre os procedimentos
de entrega de moeda impropria para circulagéo e de retencéo de
moedas falsas ou contrafeitas. Prevé a adaptagdo das entidades
ao periodo de transigao estipulado no referido diploma, e manifesta
a total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a
colaboracao, formagéo e esclarecimento de quaisquer questdes.

Informa, na sequéncia da entrada em vigor do DL n°® 371/2007, de
6-11, sobre a alteracdo de procedimentos relativos ao Livro de Re-
clamacgdes a que as Instituicbes de Crédito e as Sociedades Finan-
ceiras devem prestar particular atengdo, com o intuito de tornar
mais célere e eficiente o tratamento das respectivas queixas. Co-
munica ainda que se prevé para breve a disponibilizacdo, no d&mbi-
to da BPnet, de um servico sobre reclamacgdes, para a circulagéo
em base electronica dos fluxos de informagao entre as instituigbes
e o Banco de Portugal.



® 30 de Janeiro (Carta-Circular n°®
8/2008/DSB Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisao Bancdria)

4 de Fevereiro (Despacho n°®
2727/2008 de 21 Dezembro 2007
Ministério das Financas da Adminis-
tragao Publica. Gabinete do Ministro
D.R. n°24- 22 Série)

06 Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 1/2008, BNBP 03/2008,
data de entrada em vigor 8-02-2008)

18 de Fevereiro 2008 (Aviso do Banco
de Portugal n° 2/2008 de D. R. n°
38. 2 Série)

7 de Margo (Resolugio da Assembleia
da Repiblica n° 6/2008 D.R. n° 51,
12 Série)

17 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.c 2/2008, BNBP 3/2008)

17 de Margo (Instrugdo do Banco de
Portugal n.° 3/2008, BNBP 3/2008)

17 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n° 4/2008, BNBP 3/2008)
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Alerta as instituicbes de crédito para a necessidade de ser dado
cabal cumprimento a execugédo das ordens de penhora de saldos
de contas bancarias e de valores mobiliarios, designadamente as
provenientes da Direcgdo-Geral dos Impostos, com especial aten-
gao pelas disposigbes aplicaveis do Codigo de Processo Civil. Esta
chamada de atengdo surge na sequéncia de diversas queixas
apresentadas a Provedoria de Justiga, tendo o Provedor de Justica
dirigido ao Governador do Banco de Portugal uma recomendagéo
no sentido de serem eliminadas as praticas consideradas
irregulares adoptadas por algumas instituigbes bancarias.

Fevereiro

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei Orgéanica do
Banco de Portugal (Lei n° 5/98, de 31-1), o novo Plano de Contas
do Banco de Portugal, para vigorar a partir de 1-1-2008.

Altera a Instrugéo n°® 4/2002, publicada no BO n° 2, de 15.02.2002,
que estabeleceu os elementos de informagéo sobre responsabilida-
des por pensdes de reforma e sobrevivéncia a fornecer ao Banco
de Portugal.

Altera, de acordo com as modificagbes ocorridas no Registo Co-
mercial, decorrentes da Informagdo Empresarial Simplificada, o
Aviso n° 12/91, de 31-12.

Marco

Determina a constituigdo de uma comissao parlamentar de inquéri-
to ao exercicio da supervisdo dos sistemas bancario, segurador e
de mercado de capitais.

Revoga a Instrugdo n° 27/2000, publicada no BNBP n° 12, de
15.12.2000.

Informa de que as Instituicdes de Crédito aderentes ao sistema de
Servigos Minimos Bancérios, consagrado no DL n° 27-C/2000, de
10-03, deverao preencher e remeter ao Banco de Portugal, até 15
de Janeiro de cada ano, o quadro anexo a presente Instrugéo.

Determina os procedimentos a tomar no processo de candidatura
para a utilizacdo de modelos internos por parte das Institui¢cdes, re-
lativamente ao calculo de requisitos de fundos proprios para
cobertura de riscos de mercado.
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