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O INVESTIMENTO EM EDUCAGAO EM PORTUGAL:
RETORNOS E HETEROGENEIDADE*

Nuno Alves™*
Mario Centeno**
Alvaro Novo**

“If you think education is expensive, try ignorance”
Derek Bok
Presidente da Universidade de Harvard, 1971-1991

1. INTRODUCAO

A educagéo assume um papel crucial no processo de desenvolvimento econdmico e social moder-
no. O crescimento econémico sustentavel nas economias desenvolvidas requer uma populagao de
trabalhadores, empresarios e gestores com um elevado nivel de escolaridade. Apenas desta forma
se potencia a criagao e adopgao de novas ideias. Ao longo do século XX o crescimento econdmico
portugués foi relativamente continuo, se bem que de forma mais consistente depois da década de
50, mas o seu desenvolvimento educacional foi muito descontinuo. Ao longo de mais de dois tergos
do século XX o nivel educativo mediano dos portugueses nao foi além de quatro anos de escolari-
dade. Apesar dos progressos registados nas ultimas décadas, a estrutura educacional em Portugal
permanece muito fragil quando comparada com a das restantes economias avangadas. Este facto
constitui um entrave ao crescimento da economia portuguesa no presente e no futuro.

O desenvolvimento tecnologico registado ao longo de todo este periodo foi sempre utilizador intensi-
vo de qualificagdes. Essas qualificagbes comandam o aparecimento e a utilizagdo de inovagdes tec-
nologicas. As economias que mais progrediram ao longo do século foram aquelas que aliaram uma
populagéo activa com elevada escolaridade as instituigbes promotoras do crescimento, tais como o
tipo de governo e a garantia dos direitos de propriedade (Katz e Goldin, 2008). Entre varios paises
destacam-se os EUA, que lideraram ao longo do século XX a promogao da educagdo generalizada
a toda a populagdo. Mais recentemente, alguns paises realizaram progressos assinalaveis no domi-
nio educativo, como por exemplo o Jap&o e a Irlanda, que tém hoje niveis de escolaridade bastante
elevados. O resultado desses investimentos, individuais e colectivos, foi a criagdo de uma vantagem
competitiva na area da inovagao e um forte crescimento econémico. Em contraste, Portugal iniciou
0 Século do Capital Humano, como é designado o século XX, com uma redugdo do numero de anos
de escolaridade obrigatéria, de 5 anos em 1919, para 3 anos em 1930. Esta situagdo perdurou du-
rante mais de 30 anos e Portugal entrou no ultimo quarto de século com a populagéo activa menos
escolarizada de entre todos os paises da OCDE.

A educacao esta no primado das decisdes individuais e é, certamente, aquela que tem maior im-
pacto na produtividade do trabalho e por conseguinte no retorno que os trabalhadores obtém no

Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Anténio Antunes, Ana Cristina Leal, José Ferreira Machado e José Francisco Maria. As opinides
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mercado de trabalho sob a forma de salarios mais elevados. A educagdo é também crucial para
que os trabalhadores aproveitem o aumento da procura por qualificagdes que esta associado ao
progresso tecnolodgico. Se a oferta de trabalho mais qualificado ndo acompanhar este aumento da
procura por qualificagdes, o desnivel entre o rendimento dos mais educados e dos menos educados
aumenta. Esta forma de desigualdade resulta do funcionamento dos mecanismos de mercado e,
para uma dada estrutura institucional, apenas € possivel altera-la através de um aumento macigo da
escolaridade da populagdo. Numa situagao de escassez de qualificagdes, um aumento generalizado
da escolaridade vem também acompanhado de um forte crescimento econémico.

A evolugdo da procura e oferta por qualificagdes que caracterizou a economia portuguesa ao lon-
go do século XX condicionou o seu padrdo de desenvolvimento ao entrar no século XXI. Nas trés
ultimas décadas, através da crescente abertura e integragdo econémica mundial, as mudangas tec-
nolégicas na economia portuguesa ter-se-do acentuado. No entanto, os beneficios bastante signifi-
cativos que dai resultaram foram distribuidos de forma muito assimétrica, resultando na distribui¢céo
de rendimentos mais desigual de entre os paises da OCDE. De facto, as oportunidades surgidas no
mercado de trabalho apenas estiveram a disposi¢do de uma reduzida fracgdo dos seus participan-
tes, aqueles com maior nivel de escolaridade. Assim, a generalidade dos trabalhadores portugueses
néo foi capaz de aproveitar o aumento da procura por qualificagdes.

Ao longo destes ultimos trinta anos houve momentos em que a maior parte dos portugueses melho-
rou o seu nivel de rendimento, ainda que os do topo da distribuicdo do rendimento tenham ganho
mais. No entanto, também houve momentos em que os ganhos dos trabalhadores no quartil mais
baixo da distribuicdo foram inexistentes (ou muito pequenos).

A experiéncia portuguesa mostra como o crescimento econdmico pode vir associado a uma maior
desigualdade na distribuicdo do rendimento. A chave para compreender esta evolugéo € o nivel de
escolaridade da populagdo. Neste contexto, ndo nos deve surpreender que se observe um aumen-
to da desigualdade sempre que o desenvolvimento tecnolégico estiver associado a uma estrutura
constante ou pouco dindmica das qualificagcdes educativas. Note-se que todas as instituicdes pre-
sentes no mercado de trabalho portugués tendem a favorecer a compresséo salarial (salario minimo,
negociacao salarial centralizada e subsidios de desemprego), mas ainda assim foi a evolugéo da
oferta e procura de qualificagdes que prevaleceu na determinagéo do desequilibrio a favor dos mais
qualificados.

No inicio dos anos 80 a populagéo activa tinha um nivel educativo extremamente baixo. Foi necessa-
rio esperar mais de uma década e meia para se observar uma alteracéo significativa dessa estrutura
de qualificagdes. Ainda assim, Portugal nunca conseguiu acompanhar os seus parceiros europeus
no aumento do nivel de qualificagdes da populagado activa. De facto, as decisdes individuais tém
sido enquadradas por um sistema de incentivos ineficiente, com destaque para o baixo nivel de es-
colaridade obrigatéria, para as deficiéncias existentes ao nivel da escolaridade pré-primaria (criada
em 1919, mas mantida prolongadamente num nivel pouco mais do que incipiente, apesar de alguns
recentes progressos), mas passando também pelo conjunto de instituigbes que regem o mercado de
trabalho. As decisbes educativas sdo ainda condicionadas pela dindmica social que lhes esta sub-
jacente, por exemplo ao nivel da composicdo dos agregados familiares. Na realidade, a educacgéo
tem uma componente inter-geracional muito forte. Em todos os paises do mundo, a composi¢ao dos
agregados familiares é bastante homogénea em termos educacionais e os filhos tém um trajecto
escolar fortemente influenciado pela experiéncia educativa dos pais. Portugal € um dos paises da
OCDE em que esta transmisséo inter-geracional é particularmente marcada.

Estas dinamicas tendem a alargar o grau de desigualdade quando este é calculado ao nivel do
agregado familiar e a perpetua-lo ao longo de sucessivas geragdes. A Unica forma de quebrar estes
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ciclos geracionais é através da introdugdo efectiva de um sistema escolar que promova condi¢des
de igual acesso e exigéncia e elimine de facto o seu caracter elitista.

Neste artigo vamos medir o retorno econémico para os diferentes niveis de educagdo em Portugal
ao longo dos ultimos trinta anos. Na primeira parte, partimos da estrutura de escolarizagéo da po-
pulagdo portuguesa e medimos o seu retorno salarial no mercado de trabalho. Ao fazer isto, explo-
ramos a evolugdo da procura e da oferta de qualificagdes, identificando o impacto de alteragdes em
cada uma dessas for¢cas de mercado na valorizagédo que é feita dos graus académicos em Portugal.
A evolugao da procura de trabalho ao longo deste periodo foi dicotémica. Até meados dos anos 90
assistiu-se a um forte aumento da procura por qualificagdes, com a estrutura de emprego a deslo-
car-se para ocupagdes em que o nivel de qualificagdes era mais elevado. Entre 1995 e 2006, pelo
contrario, assistiu-se a uma polarizagdo da procura de trabalho, com as ocupagdes com menores
niveis de qualificagées a ganharem peso na estrutura do emprego, ao mesmo tempo que as ocupa-
¢des mais qualificadas continuaram a aumentar a sua relevancia no emprego total. No periodo mais
recente a oferta de qualificagdes teve uma evolugdo extraordinaria, com um significativo aumento
no sector privado do peso dos licenciados. Na segunda parte do artigo analisamos estas questbes
centradas nos agregados familiares e alargamos os conceitos as variaveis de rendimento total e
despesa. E sem surpresa que constatamos que o retorno da educag&o permanece elevado quando
estimado ao nivel dos agregados familiares. A educacgéo continua a ter um papel importante para
esse resultado, embora relativamente mais acentuado no caso das variaveis de rendimento face as
variaveis de despesa.

O sucesso da economia portuguesa passa pelo aumento do nivel de escolaridade da sua populagao.
O conjunto das restantes instituicdes devera permitir que o retorno desse investimento seja obtido
por aqueles que o realizaram. Apenas desta forma se garantira que o nivel de investimento neces-
sario nao permaneca abaixo do socialmente desejavel. Neste contexto € fundamental uma aposta
generalizada e universal no ensino pré-primario, em linha com a evidéncia que demonstra que os
investimentos em educagéo tém maior retorno quanto mais cedo no ciclo de vida forem realizados
(Carneiro e Heckman, 2003). Adicionalmente, € essencial o estabelecimento de um sistema de re-
gulagéo econdmica que permita a partilha por todos das oportunidades disponiveis no mercado de
trabalho. Afigura-se essencial que o sistema fiscal ndo distor¢ca as decis6es educativas, que devem
obter um retorno enquanto investimento em qualificagdes, e que a regulamentacdo do mercado de
trabalho ndo promova a segmentagéo do mercado, o que acarreta uma maior dificuldade no acesso
a novas e melhores oportunidades de emprego e uma concentragéo do risco nos mais jovens.

O resto do artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A Secgéo 2 descreve a transigao edu-
cacional observada em Portugal nas trés ultimas décadas. A Seccéo 3 centra-se na estimagéo dos
retornos individuais da educagdo no mercado de trabalho em Portugal para o periodo 1982-2006,
com destaque para a evolug&o do prémio salarial no ensino superior. A Secgdo 4 alarga a unidade
de analise para os agregados familiares e para agregados de rendimento e despesa. Ao longo do
artigo, serdo avaliados ndo s6 os retornos medios mas também a respectiva dispersdo, em fungédo
do gradiente educacional. A Secgéo 5 conclui.

2. ATRANSIGAO EDUCACIONAL EM PORTUGAL

Nas ultimas trés décadas, verificou-se uma profunda transigdo educacional em Portugal, cuja ma-
turagdo plena ainda ndo se encontra concretizada. Os Gaficos 1 e 2 permitem ilustrar este facto,
com base na informacao dos trés Censos populacionais mais recentes. No inicio da década de 80, a
populagéo portuguesa caracterizava-se por niveis extremamente baixos de escolarizagdo. Cerca de
oitenta por cento dos individuos apresentava no maximo 4 anos de escolaridade, subsistindo cerca
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Grafico 1 Grafico 2
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Fonte: INE ( Censos 1981, Censos 1991 e Censos 2001). Fonte: INE (Censos 1981, Censos 1991 e Censos 2001).

de 20 por cento de analfabetos (ver GEPE/ME e INE, 2009). Por seu turno, a percentagem de popu-
lagdo com ensino superior situava-se em menos de 2 por cento. A baixa escolarizagéo verificava-se
igualmente na populacgao activa, com mais de 80 por cento dos individuos a apresentarem no maxi-
mo 6 anos de escolaridade.

A generalizagédo da cobertura da populacao pelo sistema de educacéo — reflectindo também o im-
pacto do aumento da escolaridade obrigatéria de 6 anos em 1964 para 9 anos em 1986 — implicou
uma significativa alteragéo da distribuicdo da escolarizacdo da populagédo (total e activa) nas ultimas
décadas. Entre o Censos 1981 e o Censos 2001, a percentagem de individuos activos com um ma-
ximo de 6 anos de escolaridade diminui 30 pontos percentuais (p.p.) € a percentagem de individuos
em idade activa com 12 anos ou mais de escolaridade aumentou 20 p.p. Deste modo, aumentou de
forma significativa a escolaridade média em Portugal nestas décadas. A disperséo da distribuigéo
educativa em Portugal também aumentou. Enquanto em 1981 a grande maioria dos individuos se
concentrava nos niveis educacionais mais baixos, em 2001 observava-se um peso significativo de
todos os niveis educacionais considerados, em particular no que se refere a distribuicdo da popula-
¢ao activa (Grafico 2).

Apesar desta evolugéo positiva, o actual nivel médio de escolarizagdo da populagdo portuguesa
permanece particularmente baixo face ao conjunto dos paises desenvolvidos. Tal como é visivel
nos Graficos 3 e 4, Portugal apresentava em 2007 a mais baixa proporgdo de individuos com ida-
des entre 25 e 64 anos com o ensino secundario completo e uma das mais baixas propor¢des de
individuos com o ensino superior completo no conjunto dos paises da OCDE. De facto, em 2007,
s6 27 por cento da populagdo com idades entre os 25 e os 64 anos tinha os estudos secundarios
completos em Portugal, o que compara com 70 por cento na média da OCDE. Para ilustrar o atraso
temporal de Portugal face ao lider mundial do século XX em termos de escolarizacéo, refira-se que
a actual distribuicdo educacional da populagéo activa se aproxima da observada nos EUA em 1930
(Goldin e Katz, 2008).

O hiato em termos de desempenho educacional é igualmente substancial nas geragdes mais novas.
Apesar de nos ultimos anos se ter observado uma significativa diminuigao das taxas de abandono e
retengdo ao longo da escolaridade obrigatéria em Portugal, subsiste ainda uma baixa taxa de fina-
lizagdo do ensino secundario e superior no quadro dos paises da OCDE (Graficos 3 e 4). Note-se
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Grafico 3 Grafico 4

POPULAGCAO QUE COMPLETOU O ENSINO
SECUNDARIO (2007)

POPULAGAO QUE COMPLETOU O ENSINO
SUPERIOR (2007)

Percentagem, por grupo etario

Percentagem, por grupo etario

100 1 A25a 34 anos 60 1 425a 34 anos

90 1 f R " 55264 anos ] u55a 64 anos
80 | i N[i $ *25a64 anos 50 25264 anos

%% L

°| N it

o
o

QoSN EOgLEETTUTRNITEO0OTTAT QW ORIV TOITTOLOTITITITOOOTEQE

02583255 EccoexgO82s8228E %3 BT e eo 8 E R R PETEOEHEPEET2D

o0 0 C 3520 © D cS0Ccce =] o =4 D .= 00 C =4 53 €00 SXWme= T o

QL g5 GNCESSeC830 T EGaroG- SEQ S CO GO S s HECE e G850 aN®gHs SEEDI=®S S

T ZI53EECSrm2082522 o E] TOIc5reaS5EZSoOR TOMES . O3

3LOPe 2<zg5-or8mnSoE~Y 98 aQZF o C=0ULN32gPNEQDE o FEP=<T ZTF

85 Log T2 Z g <Ng 7 uwh N Z "Zgc GTWEggs e <8

Su ° a @ g3 B g -0 R uwi=

s 8 © 20 X 3 k) gl S

5 & = 2 < & & g

14 4
Fonte: OCDE. Fonte: OCDE.

que, em 2007, a propor¢do de individuos com idades entre 25 e 34 anos com o ensino secundario
completo ainda se situava em niveis inferiores aos observados para o total da populagéo activa na
generalidade dos paises da OCDE". A mesma concluséo € aplicavel no caso do ensino superior.

A evidéncia acima apresentada tem duas implicagdes directas. Em primeiro lugar, ainda é necessa-
rio um forte incremento no grau de escolarizagédo das geragdes mais novas de molde a concretizar
uma convergéncia para a média educacional registada nos paises desenvolvidos. Em segundo lu-
gar, este processo de convergéncia envolvera um periodo de maturacéo particularmente longo, de
muitas décadas. No caso portugués, a duragédo deste processo tendera a ser acentuado devido a
dois factores. Por um lado, a baixa taxa de natalidade actualmente verificada em Portugal implica
uma transigcdo demografica no sentido do envelhecimento da populagéo e de uma diminuigéo da po-
pulagdo activa. Este facto constitui um entrave a uma rapida transigdo educacional. Por outro lado,
Portugal caracteriza-se pela existéncia de uma elevada transmissao intergeracional da educagéo,
ou seja, o nivel educacional dos pais condiciona significativamente o percurso escolar dos filhos
(Carneiro, 2008, e OCDE, 2010). O sistema educativo ndo permite assim eliminar plenamente as
diferencas de partida associadas ao contexto familiar. Este facto limita uma efectiva igualdade de
oportunidades entre os jovens e condiciona o ritmo de progresso dos niveis educacionais das gera-
¢bes mais novas, restringindo o grau de mobilidade social.

Deste modo, é possivel perspectivar que ao longo das préximas décadas a economia portuguesa
continuara a ser caracterizada por uma dotagéo de capital humano relativamente baixa. Naturalmen-
te, esta dotagdo devera ser também avaliada em termos da sua qualidade. Neste ambito, assume
particular relevo o programa PISA da OCDE que procura avaliar a capacidade dos estudantes de
15 anos de utilizarem os seus conhecimentos para resolver desafios do dia-a-dia, nas areas da
leitura, matematica e ciéncias. Nos resultados disponiveis — relativos aos anos de 2000, 2003 e
2006 — Portugal ocupa persistentemente os ultimos lugares de entre os paises da OCDE, em todas
as dimensdes dos testes. Esta conclusdo ndo se altera mesmo quando se corrige a posigéo relativa
dos paises tendo em conta o respectivo nivel de PIB per capita.

(1) De acordo com os dados mais recentes, a percentagem da populagéo com idades entre 20 e 24 anos que completou o ensino secundario ascendia a
54.3 por cento em 2008 (ver INE, 2009).
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Para o presente artigo, importa reter trés ideias fundamentais da breve caracterizagao acima apre-
sentada. Em primeiro lugar, observou-se nos ultimos trinta anos uma transicao educacional signifi-
cativa em Portugal, com um aumento marcado do nivel médio de escolarizagdo e com um aumento
da disperséo da distribuicdo da educag¢do. Em segundo lugar, os actuais niveis educacionais em
Portugal permanecem particularmente baixos no contexto dos paises desenvolvidos. Finalmente, o
processo de convergéncia para a estrutura educacional actualmente verificada nos paises desen-
volvidos ainda exige uma significativa melhoria do desempenho educacional das faixas etérias mais
jovens e tendera a ser particularmente longo.

3. AESTRUTURA SALARIAL E O RETORNO DA EDUCAGAO

Nesta secg¢édo o modelo de Katz e Murphy (1992) é utilizado para analisar as mudangas na estrutura
salarial portuguesa verificadas entre 1982 e 2006. O mercado de trabalho portugués € um cenario
propicio para utilizar este modelo. De facto, nas ultimas duas décadas e meia observaram-se im-
portantes variagdes quer na procura, quer na oferta relativa de qualifica¢des, que podemos utilizar
para identificar o prémio salarial para a educacgdo. Ao longo deste periodo, o quadro institucional
permaneceu bastante estavel, o que facilita a analise econémica dos desenvolvimentos da oferta e
da procura a luz do modelo.

A oferta relativa de qualificagdes (entendidas como os diferentes graus de escolaridade) teve uma
evolugdo dicotémica. De 1982 a 1995, a percentagem de diplomados universitarios cresceu de for-
ma limitada, permanecendo em niveis muito baixos. Apds 1995, registou-se um aumento expressivo
no numero de licenciados, com o seu peso no emprego total do sector privado a aumentar quase 8
pontos percentuais. Do lado da procura de qualificagdes, a experiéncia recente da economia portu-
guesa ¢ tipica de outras economias desenvolvidas, com uma crescente integracdo econémica que
no caso portugués ocorreu inicialmente no seio da Unido Europeia e posteriormente a um nivel mais
global. Estas for¢cas de mercado resultaram no aumento da desigualdade salarial. O aumento da
desigualdade na aba superior da distribuicdo de salarios foi muito mais acentuado durante a primeira
metade do periodo em andlise (até meados dos anos 90), mas prolongou-se também ao periodo
mais recente. A desaceleracdo desde 1995 resulta, em particular, do aumento extraordinario na
oferta de trabalhadores qualificados. Este aumento da oferta terda mesmo motivado para as geragdes
mais jovens e mais qualificadas uma redugdo no prémio salarial da educagdo. Na aba inferior da
distribuicdo o aumento da desigualdade foi mais contido, o que podera estar associado ao papel das
instituicdes do mercado de trabalho, nomeadamente do salario minimo. A desigualdade e o prémio
salarial da educacgdo em Portugal foram estudados anteriormente em Cardoso (1998), Machado e
Mata (2001), Martins e Pereira (2004), Portugal (2004) e Machado e Mata (2005).

Esta seccdo encontra-se organizada da seguinte forma. A subseccédo 3.1 descreve brevemente a
base de dados utilizada. Seguidamente, ilustram-se os desenvolvimentos mais relevantes da estru-
tura salarial em Portugal durante o periodo de 1982 a 2006. Na subsecgéo 3.3, apresentamos as
alteragdes na estrutura etaria e educativa do emprego do sector privado. As subseccdes 3.4 a 3.6
analisam detalhadamente a evolugado do prémio salarial para a educacdo em Portugal e as suas
causas proximas. Finalmente, na subsecgao 3.7 documenta-se a disperséo salarial que decorre das
diferengas salariais referidas.

3.1. Dados

Nesta seccéo séo utilizados os dados dos Quadros de Pessoal, informagéo de natureza administrati-
va, recolhida anualmente (reportada a Outubro de cada ano) pelo Ministério do Trabalho portugués.
A cobertura é obrigatéria para empresas com pelo menos um trabalhador assalariado, excepto para
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funcionarios publicos, entidades que empregam trabalhadores rurais e trabalhadores domésticos.

Os dados estéo disponiveis cobrem o periodo de 1982 a 2006, com excepgéo dos anos de 1990 e
2001. Para o objectivo deste estudo, utilizou-se a informagéo relativa ao salario mensal, as horas
trabalhadas, a idade, escolaridade e ocupacéo dos trabalhadores. Em 2006, os dados abrangem
quase 3 milhdes de trabalhadores.

Os Quadros de Pessoal registam diferentes componentes salariais. Neste estudo, utilizamos a
medida do salario base, que corresponde ao salario mensal num horario de trabalho regular. Adi-
cionalmente, consideramos apenas os trabalhadores a tempo inteiro (definidos como aqueles que
trabalharam pelo menos 120 horas no més de referéncia) e a ganhar pelo menos o salario minimo.

3.2. Estrutura do emprego

As diferengas salariais observadas entre grupos etarios e niveis educacionais resultam da inte-
rac¢do dos factores da oferta e da procura no mercado de trabalho, sendo portanto, valores de
equilibrio. Em Portugal, houve uma mudanga muito significativa na oferta de qualificagdes no sector
privado (Quadro 1). A percentagem de individuos com baixas qualifica¢gdes (com 6 ou menos anos
de escolaridade) diminuiu cerca de dois tergos, representando em 2006, 23.5 por cento do emprego,
enquanto a percentagem de trabalhadores muito qualificados (ensino universitario) subiu de 2.5 por
cento em 1982 para 12.9 por cento em 2006. Esta recomposigédo educacional da forga de trabalho é
o resultado de alteracgdes legislativas que aumentaram a escolaridade obrigatoria (em 1964 para 6
anos e em 1986 para 9 anos), mas também do forte investimento em educagéo superior observado
desde o inicio dos anos 90. A composicéo etaria do emprego também mudou durante este periodo.
A percentagem de jovens trabalhadores diminuiu de 53.6 por cento em 1982 para 45.5 em 2006, e
entre eles a percentagem de trabalhadores muito qualificados aumentou de 2 por cento para perto
de 18 por cento.

Quadro 1
ESTRUTURA DO EMPREGO POR GRAU DE ESCOLARIDADE E IDADE (EM PERCENTAGEM)
1982 1995 2006
6 ou menos anos de escolaridade
Idade < 36 334 15.8 3.7
Idade 36-45 16.0 13.2 6.8
Idade > 45 19.3 15.3 13.0
Todos 68.8 44.2 235
Entre 9 e 12 anos de escolaridade
Idade < 36 19.0 34.0 33.8
Idade 36-45 5.8 10.1 18.3
Idade > 45 4.0 6.5 11.5
Todos 28.7 50.6 63.6
Ensino superior
Idade < 36 1.2 2.8 8.0
Idade 36-45 0.7 1.4 3.1
Idade > 45 0.5 1.0 1.8
Todos 2.5 5.1 12.9

Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).
Nota: Estrutura educacional e etaria dos trabalhadores por conta de outrem.
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3.3. A estrutura salarial do sector privado nos ultimos 25 anos

O Grafico 5 exibe as mudangas basicas na estrutura salarial da economia portuguesa com base nas
alteragdes dos salarios reais para homens e mulheres entre 1982 e 2006. Neste periodo, a distri-
buicao dos salarios deslocou-se para a direita, resultando num aumento dos salarios reais em todos
os percentis. Neste processo, as mulheres tém ganhos salariais em todos os percentis superiores
aos dos homens. Por exemplo, o salario mediano aumentou 20 por cento e 10 por cento, respectiva-
mente para mulheres e homens2. Em grande medida, esta evolugao reflecte o facto de as mulheres
terem superado os homens em termos do nivel de habilitagdes. Em 1982, 2.6 por cento dos homens
tinham educagéo universitaria e apenas 1.7 por cento das mulheres detinham um grau equivalente.
No entanto, em 2006, a percentagem de mulheres com diploma universitario atingia ja 16.3 por
cento, um aumento de quase dez vezes, enquanto os licenciados do sexo masculino aumentaram
apenas quatro vezes, para 10.5 por cento.

O Gréfico 5 ilustra também o alargamento n&o-monoténico da distribuigdo salarial ao longo das
ultimas duas décadas e meia, com um grande aumento da disperséo salarial. Para os homens, os
ganhos permaneceram constantes abaixo da mediana, aumentando dramaticamente na aba direita
da distribuigdo, enquanto para as mulheres houve uma ligeira subida na cauda inferior da distribui-
¢éo e uma subida consideravel acima do percentil 60.

Os dois painéis no Grafico 6 decompdem, para cada um dos géneros, esta evolugdo em dois perio-
dos, 1982-1995 e 1995-2006. Como ficara claro ao longo do trabalho, os dois periodos sdo uma for-
ma natural de dividir a amostra devido ao grande influxo de licenciados para o mercado de trabalho
que ocorreu em meados dos anos 90.

A evolugao da distribui¢cdo dos salarios € bastante diferente, tanto para homens como para mulheres,
nos dois subperiodos. Para os homens, no periodo de 1982-1995 assistiu-se a um forte aumento
dos salarios na aba superior (o percentil 90 aumentou 35 por cento), com ganhos modestos na parte
central da distribuigédo (o salario mediano aumentou apenas 5 por cento) e até mesmo redugdes na
aba inferior (o percentil 10 diminuiu 4 por cento). Para as mulheres, os salarios reais da aba inferior

Grafico 5

VARIAGAO DO SALARIO REAL ENTRE 1982 E
2006, POR PERCENTIL E GENERO
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Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).

Nota: O gréafico apresenta, para o conjunto dos trabalhadores por conta
de outrem, o crescimento do salario real entre 1982 e 2006 para cada
percentil da distribuicéo de salarios.

(2) O Gréfico 5 apresenta variagdes em pontos log. A variagéo percentual é dada pelo exponential da variagao em pontos log menos um.
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Grafico 6

VARIAGAO DO SALARIO REAL PARA HOMENS E MULHERES
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Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).
Nota: Os graficos apresentam, para o conjunto dos trabalhadores por conta de outrem, o crescimento do salario real ao longo de dois subperiodos,
definidos entre 1982 e 1995 e 1995 e 2006. Os célculos s&o feitos separadamente para cada percentil da distribuicéo de salérios de homens e mulheres.

permaneceram constantes, enquanto houve um aumento consideravel na aba superior (acima de 35
por cento). No segundo periodo, os salarios da aba inferior das mulheres aumentaram claramente
mais do que no periodo anterior (acima de 12 por cento). Para os homens, houve uma polariza¢do
dos ganhos salariais; um aumento superior a 11 por cento nos salarios mais baixos e em torno dos
20 por cento nos salarios mais elevados. Nos percentis intermédios (do 20 ao 80) os salarios reais
aumentaram, em média, apenas 7 por cento.

3.4. Retorno da educacgao

Tal como o sucesso de Robinson Crusoe na ficticia ilha deserta dependia de caracteristicas produti-
vas, tais como a disponibilidade de recursos naturais e fisicos, e da sua capacidade de as explorar,
os salarios nas economias de mercado também reflectem as caracteristicas produtivas da economia
e dos trabalhadores. Entre essas caracteristicas, o capital humano e o conhecimento tecnolégico
sdo directamente influenciados pelas decisdes de investimento que os individuos fazem ao longo
das suas vidas. Na realidade, o factor mais importante para a determinagéo do capital humano é
o investimento em educacéo (sendo a experiéncia e a formacao as outras formas de o aumentar).

Como qualquer outro investimento, a educagéo produz um retorno. Em todos os mercados, a taxa
de retorno é fungdo da evolugdo das condigdes de mercado. Para um determinado nivel de oferta,
um aumento da procura gera uma maior taxa de retorno. Numa economia mundial marcada pela
constante evolugdo tecnoldgica, que aumenta a procura de produtos e servicos com maior valor
acrescentado, a procura de mao-de-obra mais qualificada tende a aumentar, resultando em retornos
mais elevados para os trabalhadores mais educados. A tradicdo de estudar os retornos da educa-
¢édo num quadro de oferta e procura remonta a Freeman (1975, 1977), mas ainda hoje é central na
economia do trabalho, como é demonstrado pelos trabalhos seminais de Katz e Murphy (1992) e
Card e Lemieux (2001).

Apesar dos progressos realizados desde meados dos anos 90, em Portugal a oferta de mao-de-obra
qualificada ainda é escassa como visto na subsecgéo 3.2. Sob estas condigdes de oferta e procura,
o Grafico 7 mostra que a obtengédo de uma licenciatura tinha uma apreciavel taxa de retorno. Em
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Grafico 7
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Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).

Nota: O gréafico apresenta, para o conjunto dos trabalhadores por conta
de outrem, o nivel médio do salario real por grau de escolaridade e para o
emprego total do sector privado.

2006, os licenciados tinham em média um salario base mensal de 1625 euros, enquanto o salario
médio da economia era de 805 euros. O beneficio marginal de obter um grau académico acima do
ensino secundario era, em média, 763 euros, ou seja, préximo do salario médio de um trabalhador
com o nivel de ensino secundario (862 euros).

O Grafico 7 mostra ainda que os niveis mais elevados de escolaridade tiveram ganhos salariais reais
elevados entre 1982 e 2006: ensino secundario (de 799 para 861 euros) e licenciados (de 1339 para
1625 euros). Os individuos com nivel mais baixo de educagéo (4 ou menos anos de escolaridade)
tiveram igualmente um aumento do salario médio, de 527 para 588 euros, o que pode ser explicado
pelo aumento do salario minimo, que em termos reais, subiu 10 por cento ao longo do periodo. Os
individuos com 6 e 9 anos de escolaridade tinham, em 2006, salarios reais mais baixos do que em
1982, respectivamente, menos 20 euros e 50 euros. Note-se que o prémio salarial dos individuos
com 6 anos de escolaridade, face aos com 4 ou menos anos, deixou de existir, quando em 1982 era
de cerca de 17 por cento. Este facto pode resultar do alargamento da escolaridade obrigatoéria para
9 anos, em 1986, resultando numa redugéo da valorizagdo no mercado de trabalho das qualificagdes
dos trabalhadores com apenas 6 anos de escolaridade. Durante a década de 80, os trabalhadores
com 9 anos de escolaridade tiveram ganhos salariais reais. No entanto, desde 1995, também eles
tém vindo a registar perdas de poder de compra real que excedem os 100 euros (de 796 para 691
euros).

O Grafico 7 é baseado em salarios médios por nivel de educagéo. No entanto, a distribuigdo de sa-
larios & bastante mais heterogénea que o seu valor médio. Assim, é possivel que o prémio salarial
nao beneficie uniformemente todos os salarios formados na economia. Esta possibilidade e, em par-
ticular, a forma como o prémio para a educagéo superior varia ao longo da distribuigdo de salarios,
pode ser estudada com base numa regresséo de quantis (Koenker e Bassett, 1978). A vantagem do
modelo de regresséo de quantis € a de permitir estimar o efeito das variaveis explicativas — em par-
ticular o impacto da licenciatura — sobre os salarios em cada percentil da distribuicdo. Naturalmente,
este modelo sera particularmente interessante se o prémio salarial da licenciatura for heterogéneo
ao longo da distribuicdo condicional dos salarios.
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O Grafico 8 mede o prémio salarial dos licenciados relativamente a todos os néo-licenciados ao
longo da distribuicdo de salarios, para os anos de 1982, 1995 e 2006. Cada ponto nas curvas € a
estimativa do prémio salarial da licenciatura em cada quantil da distribui¢gdo (condicional) de salarios.
O prémio é estimado depois de controlar para a experiéncia e género do trabalhador. Nas trés cur-
vas é claro que a licenciatura origina um prémio salarial significativo. Os ganhos mais baixos, mas
ainda assim superiores a 50 por cento, estdo associados com os quantis mais baixos; os ganhos
mais elevados, excedendo frequentemente 100 por cento (aproximadamente 0.69 pontos log) dos
salarios dos nédo-licenciados, ocorrem no topo da distribuigéo.

Ao longo dos anos, ha um movimento significativo das curvas que, como indicado acima, é resultado
de alteragdes das condi¢des de mercado. Uma forte procura por trabalhadores qualificados no final
dos anos 80 e inicio dos anos 90 foi satisfeita com uma oferta limitada de tais trabalhadores, levando
a um aumento significativo do prémio salarial dos licenciados entre 1982 e 1995. O forte aumento
do numero de trabalhadores licenciados no mercado de trabalho gerou uma redugéo do prémio sa-
larial em 2006. A diminuigdo mais acentuada verificou-se na aba inferior, atingindo mesmo valores
inferiores aos de 1982. De qualquer modo, o mercado de trabalho remunera ainda atractivamente o
investimento em educagao superior.

Globalmente, a evidéncia refor¢a a ideia de que a educagéo € um investimento com retorno em que
€ preciso investir permanentemente, a nivel individual e colectivo, para atingir padrées de vida mais

elevados.
Grafico 8
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Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).

Nota: Estimativas por quantil do prémio salarial para a educacéo universitaria face a todos os outros niveis educativos. A estimagéo utiliza todos os
trabalhadores por conta de outrem do sector privado. Em 2006, o percentil 10 da distribui¢do de salarios dos licenciados era 55 por cento superior ao
percentil 10 de um n&o licenciado, enquanto o percentil 90 era préximo de 160 por cento mais elevado.
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3.5. As razées da subida (e da queda) do prémio salarial

Autor, Katz e Kearney (2008) mostram que nos EUA o aumento dos retornos da educagéo é uma
componente importante do aumento da desigualdade. Em Portugal, os retornos da educagéo sao
bastante elevados, particularmente para os licenciados. Nesta secg&o procura-se explicar a mudan-
¢a ao longo do tempo desse retorno. A analise vai ser conduzida agrupando novamente todos os
outros niveis de ensino numa categoria designada por nao-licenciados.

Para explicar o prémio salarial dos licenciados € preciso considerar as tendéncias da oferta e procu-
ra. Katz e Murphy (1992) utilizam um modelo formal que nos ajuda a compreender a evolugdo dos
retornos para a educagdo. A estrutura analitica utiliza uma fungdo de produgdo CES (elasticidade
de substituicdo constante) para explicar os diferenciais de salarios por nivel de ensino, baseando-
se em flutuagdes na oferta de trabalho e numa tendéncia de crescimento constante para a procura
relativa por qualificagdes.

Neste modelo, a produgédo agregada depende apenas da quantidade de trabalhadores qualificados
e ndo-qualificados utilizados. O prémio salarial da licenciatura, medido através do logaritmo do racio

- f . ~ . . w
dos salario dos licenciados e n&o-licenciados, log| —< | pode ser expresso como:

Whl

w, N,
log| = |=a,+at+a,log| — |+¢, (1)
Wt Ny

onde t é uma tendéncia temporal usada para captar um aumento gradual na procura relativa e

[&J é uma medida da oferta relativa de trabalhadores licenciados. Se o aumento da procura for

ht
dirigido a licenciados espera-se um coeficiente positivo para a,. O coeficiente o, reporta a sensibi-

lidade (o inverso da elasticidade de substituicdo) do prémio salarial a oferta relativa de licenciados;
espera-se que este coeficiente seja negativo dado que um aumento da oferta relativa devera estar
associado a diminuigbes do prémio salarial.

Centeno e Novo (2009) apresentam modelos menos parcimoniosos que incluem, por um lado, a taxa
de desemprego para medir as condi¢des do mercado de trabalho e, por outro, o salario minimo real
e o subsidio de desemprego médio por desempregado para captar as instituicdes do mercado de
trabalho que influenciam o prémio salarial. Os resultados reportados ndo diferem, no entanto, desta
especificagdo mais simples.

O Grafico 9 apresenta a oferta relativa de licenciados e o prémio salarial desde 1984 a 2006, em
desvios face a uma tendéncia linear. Os dados revelam uma aceleracédo da oferta relativa de licen-
ciados desde 1995. O oposto ocorreu durante os anos 80 e inicio dos anos 90. O Grafico 9 pode ser
considerado como um diagrama dindmico da procura e oferta, na medida em que mostra que a dife-
renga salarial cresceu ao longo dos anos 80 e inicio dos anos 90, enquanto a oferta relativa cresceu
abaixo dos niveis da tendéncia, e que a diferenga diminuiu posteriormente, quando a oferta relativa
cresceu acima dos niveis de tendéncia. O comportamento simétrico de pregos e quantidades indicia,
de facto, que os movimentos do mercado tém sido dominados pela evolugéo da oferta.

O Grafico 10 utiliza os resultados da estimativa da equagéo (1) para prever a evolugado do prémio
salarial para graus académicos superiores e compara-a com o diferencial salarial observado. O
prémio salarial cresce acentuadamente até 1995, estabilizando a partir dessa data. As flutuagdes de
oferta relativa de licenciados, conjugadas com uma tendéncia de crescimento da procura relativa,
contribuem de forma significativa para explicar a evolugédo dos salarios relativos. De facto o modelo
de Katz-Murphy prevé de forma excelente o crescimento do diferencial salarial. A procura relativa
favoreceu os mais qualificados contribuindo positivamente para o aumento do prémio salarial (3 por
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Grafico 9 Grafico 10
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Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006). Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).
Nota: O diferencial salarial e a oferta relativa sdo calculados ajustando a Nota: O valor previsto para o diferencial salarial corresponde ao resultado
composicdo do emprego por género, educagéo e experiéncia. A oferta re- da estimacdo por minimos quadrados do diferencial salarial observado

lativa eo diferenciallsglarial em desvios face a ten.d’éncia s&0 0s residuos entre licenciados e ndo-licenciados, numa constante e na medida de ofer-
da estimag&o por minimos quadrados de cada varidvel numa constante e . o (w, N,
numa tendéncia linear (ver Centeno e Novo (2009) para mais detalhes). ta relativa de trabalho: log| | = ~0.27+ 0.03¢ - 0.72 log = |. Ver Centeno e

ﬂ.\, Ny
Novo (2009) para mais detalfl{es na construgéo destas/hedidas.

cento ao ano, um valor comparavel ao estimado para outros paises desenvolvidos). A elasticidade
de substituicdo estimada é de -1.4 (um valor que se situa entre a elevada elasticidade dos EUA (Au-
tor et al. 2008) e a significativamente menor elasticidade para a Alemanha (Dustmann et al. 2009)).

3.6. O diferencial salarial dos licenciados por grupo de experiéncia

A educacgao e a experiéncia podem néo ser substitutos perfeitos na produgéo. De facto, se os traba-
Ihadores com a mesma escolaridade, mas diferentes niveis de experiéncia, forem substitutos imper-
feitos na producgéo, podemos esperar que a evolugao salarial esteja condicionada pela oferta relativa
de qualificagdes por grupos de experiéncia (Card e Lemieux, 2001). Este efeito sera reforgado se as
instituicdes do mercado de trabalho colocarem entraves a substituicdo de trabalhadores mais expe-
rientes por outros com maiores niveis de qualificagdes. Neste contexto, o forte aumento educacional
entre os mais jovens podera ter gerado uma redugéo no prémio salarial para a educagao neste grupo
etario desde a segunda metade da década de 90.

O Grafico 11 compara a evolugéo do prémio salarial para os licenciados e a respectiva oferta relativa
para diferentes niveis de experiéncia (nomeadamente, de 0 a 9 anos de experiéncia e de 20 a 29
anos de experiéncia). O painel esquerdo do grafico mostra que o diferencial salarial dos licenciados
aumentou de forma semelhante para ambos os grupos até a primeira metade da década de 90, mas
desde 1995 teve evolugdes diferentes. O comportamento do diferencial apés 1995 pode reflectir
varios factores. Por um lado, verificou-se um aumento muito mais rapido na oferta de licenciados
entre os trabalhadores com menos experiéncia desde 1995 (ver painel direito do Grafico 11). Por
outro lado, a legislagcao de protecgdo ao emprego permanente torna os trabalhadores mais jovens
substitutos fracos dos mais experientes, aumentando a incidéncia de contratos a termo entre estes
trabalhadores, contribuindo para a segmentacéo do mercado de trabalho e reduzindo o seu poder
negocial.
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Grafico 11

DIFERENCIAL SALARIAL E OFERTA RELATIVA POR NIVEL DE EXPERIENCIA
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Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).

Nota: O grafico do painel esquerdo apresenta o diferencial salarial entre licenciados e n&o licenciados para dois grupos de experiéncia, 0-9 anos e 20-29
anos. O gréafico do painel direito apresenta a oferta relativa de licenciados para os mesmos grupos. Ver nota ao Gréfico 10 e Centeno e Novo (2009) para
mais detalhes na construgdo destas medidas.

Utilizando a estrutura analitica de Katz e Murphy apresentada na secg&o anterior, é possivel estimar
um modelo para o diferencial salarial da educagado superior para cada grupo de experiéncia, que
inclui a oferta relativa de qualificagcdes desse grupo e do conjunto da economia (Centeno e Novo,
2009). Desta forma, cada grupo de experiéncia passa a ter uma diferente elasticidade dos salarios
a oferta relativa de qualificagbes do proprio grupo, para além de reagir ao conjunto da oferta da
economia. Na analise anterior ignoravam-se as diferengas na distribuicdo da educagéo por nivel
de experiéncia. No entanto, a introdugdo de substituibilidade imperfeita entre os mais jovens (me-
nos experientes) e mais velhos (mais experientes) permite identificar sensibilidades para o prémio
salarial diferentes para a oferta relativa de qualificagbes agregada e para a oferta dentro do proprio
grupo de experiéncia. No modelo estimado em Centeno e Novo (2009) obteve-se uma elasticidade
de substituicdo em relagdo a oferta do proprio grupo de experiéncia de -2.96 (o que significa que por
cada ponto log de aumento da oferta relativa de qualificagdes o prémio salarial se reduz 0.34 pontos
log). A elasticidade de subsituicdo face a oferta agregada de qualificagdes € ligeiramente menor
(proxima de -2)3.

Entre 1995 e 2006, a oferta relativa de qualificagbes no grupo de trabalhadores com experiéncia
entre 0 e 9 anos aumentou 79 pontos log em relagéo a do grupo de trabalhadores com experiéncia
entre 20 e 29 anos. Ao longo do mesmo periodo o prémio salarial para a educagéo diminuiu 15
pontos log para os trabalhadores com menos experiéncia e aumentou 14 pontos log para o grupo
com mais experiéncia (ou seja um diferencial de 0.29 pontos log). Se utilizarmos a elasticidade
estimada conseguimos explicar 0.27 pontos log do diferencial da evolugédo do prémio salarial entre
os dois grupos. Ou seja, a queda do diferencial de salarios observada desde 1995 para o grupo de
individuos mais jovens é quase exclusivamente justificada pelo aumento extraordinario da oferta de
qualificagdes para niveis baixos de experiéncia. Note-se que estas mudangas nos prémios salariais
ocorrem num contexto em que nédo ha evidéncia de redugéo da procura relativa por qualificagdes.

(3) Os resultados da estimagao separada do modelo para cada um dos quatro grupos de experiéncia (0 a 9 anos, 10 a 19 anos, 20 a 29 anos e mais de 30
anos) permite concluir que a sensibilidade salarial & oferta do préprio grupo diminui com a experiéncia, isto &, os salarios dos individuos mais jovens
reagem mais ao aumento da oferta de qualificagdes do seu préprio grupo.
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3.7. Dispersao salarial

A diferenca de produtividade entre os trabalhadores com diversos niveis de ensino, que se reflecte
no prémio salarial ja documentado, e a composicao etaria da forga de trabalho geram, inevitavel-
mente, heterogeneidade na distribuicdo dos salarios. Para descrever essa heterogeneidade utiliza-
mos o indice de Gini, que assume valor zero se houver igualdade perfeita (todos os salarios sédo
iguais) e um se houver desigualdade perfeita (um s6 individuo recebe todos os salarios) e os racios
de salério entre os percentis 90 e 50, que descreve a dispersdo na aba superior da distribuicéo de
salarios e entre os percentis 50 e 10, para a aba inferior dessa distribui¢ao.

E claro, a partir do Grafico 12, que a desigualdade aumentou durante o periodo em analise, mas
esse aumento desacelerou apés 1995. Em 1982, o indice de Gini era de 0.21 pontos e 13 anos de-
pois era de 0.31 pontos. No entanto, de 1995 até 2006 esse indice aumentou apenas ligeiramente,
para 0.32 pontos. Esta medida é, contudo, omissa sobre o comportamento ao longo da distribui¢cdo
salarial. O Grafico 12 apresenta as duas medidas adicionais de desigualdade referidas: os racios
dos percentis 90/50 e 50/10 dos salarios. Estas medidas mostram comportamentos distintos nos
dois periodos. Entre 1982 e 1995, a desigualdade na aba inferior cresceu ligeiramente, enquanto
de 1995 a 2006 decresceu cerca de 3 por cento. No outro extremo, a desigualdade na aba superior
cresceu em todo o periodo, mas o aumento foi mais significativo entre 1982 e 1995, superior a 25
por cento, enquanto a subida no periodo 1995 a 2006 caiu para menos de metade, 10 por cento.

O Quadro 2 expande a analise ao considerar as mudangas na desigualdade por grupos de educa-
¢d0 e niveis etarios. Ha trés factos dignos de nota. Em primeiro lugar, os indicadores mostram que
a desigualdade se expande com a educagao. Em segundo lugar, a desigualdade também aumenta
com a idade. Em terceiro lugar, e em conformidade com o analisado anteriormente, a desigualdade
evoluiu de forma diferente nos dois periodos considerados.

Mantendo a idade constante, niveis mais elevados de educagéo estéo associados a maiores niveis
de desigualdade. Por exemplo, em 2006, para individuos de meia-idade (36-45 anos) com 4 ou me-
nos anos de escolaridade, o indice de Gini é de 0.16 pontos e aumenta monotonicamente para 0.35
pontos para licenciados. Um exercicio semelhante, mas agora mantendo o nivel de educagéo cons-
tante, mostra que os individuos mais velhos tém uma distribuicdo do salario menos homogénea. Por

Grafico 12
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Fonte: Quadros de Pessoal.

Nota: O gréafico apresenta, para o conjunto dos trabalhadores por conta
de outrem, trés indicadores de desigualdade salarial para o periodo de
1982 a 2006.
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Quadro 2
INDICE DE GINI POR GRAU DE ESCOLARIDADE E IDADE
1982 1995 2006
4 ou menos anos de escolaridade
Idade < 36 0.133 0.154 0.140
Idade 36-45 0.157 0.193 0.160
Idade > 45 0.163 0.215 0.204
Todos 0.153 0.199 0.187
6 anos de escolaridade
Idade < 36 0.163 0.172 0.151
Idade 36-45 0.178 0.231 0.190
Idade > 45 0.209 0.264 0.251
Todos 0.199 0.225 0.197
9 anos de escolaridade
Idade < 36 0.191 0.221 0.176
Idade 36-45 0.198 0.247 0.246
Idade > 45 0.244 0.259 0.312
Todos 0.231 0.291 0.255
12 anos de escolaridade
Idade < 36 0.184 0.264 0.230
Idade 36-45 0.213 0.272 0.307
Idade > 45 0.242 0.307 0.341
Todos 0.230 0.303 0.304
Ensino superior
Idade < 36 0.214 0.300 0.277
Idade 36-45 0.231 0.303 0.345
Idade > 45 0.251 0.322 0.376
Todos 0.255 0.332 0.359

Fonte: MTSS (Quadros de Pessoal em 1982, 1995 e 2006).

Nota: O quadro apresenta, para o conjunto dos trabalhadores por conta de outrem, o indice de Gini calculado para cada grupo definido pelo nivel de
escolaridade e a faixa etaria.

exemplo, em 2006, o indice de Gini para o ensino secundario, com 35 anos ou menos era de 0.23
pontos, para pessoas de meia-idade era de 0.31 pontos e aumenta para 0.34 pontos para o grupo
mais velho (46 anos ou mais). Ambos os resultados s&do esperados e podem ser devidos a melhores
caracteristicas produtivas (mais educagao e mais experiéncia), mas também devido ao papel dos
mercados de trabalho interno (acessiveis aos trabalhadores com mais antiguidade na empresa) e
outras caracteristicas institucionais do mercado de trabalho (sindicalizagéo).

Finalmente, note-se que ha uma clara diferenca entre os periodos. De 1982 a 1995, a desigualdade
aumentou em todos os niveis de educagao e nos grupos etarios dentro dos niveis de escolaridade,
enquanto de 1995 a 2006 tipicamente diminuiu. Mais precisamente, para aqueles com 9 ou menos
anos de instrugdo diminuiu a desigualdade salarial, para os de ensino médio permaneceu igual e
para os licenciados continuou a aumentar, embora a um ritmo inferior. Isso ocorreu apesar do enor-
me aumento na oferta de maior qualificagdes, o que sugere que o aumento da procura mais do que
compensou o0 aumento da oferta.
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Nesta evolugéo intertemporal, é interessante cruzar o tempo com a idade e a educagéo. Por exem-
plo, a desigualdade entre os trabalhadores jovens (35 anos ou menos) diminuiu em todos os niveis
de ensino no ultimo periodo. Em contraste, os trabalhadores com mais de 45 anos que tém pelo
menos 9 anos de escolaridade tém graus superiores de desigualdade em 2006 do que em 1982 ou
1995. Tal como adiantado anteriormente, as diferengas entre os trabalhadores jovens e os mais ve-
Ihos sugere que os trabalhadores mais velhos sdo mais protegidos contra as flutuagdes da economia
e sdo mais capazes de capturar as rendas existentes na economia. Os contratos a termo certos, que
sdo mais ubiquos entre os trabalhadores jovens e com menos experiéncia, podem desempenhar um
papel significativo na explicagéo dos diferentes padrées de desigualdade.

4. DOS SALARIOS A UM NIVEL INDIVIDUAL PARA O RENDIMENTO E
DESPESA AO NIVEL DOS AGREGADOS FAMILIARES

Na seccao anterior, procurou-se avaliar o papel da educag&o na explicagcéo dos retornos e da dis-
perséo dos salarios individuais no mercado de trabalho. Nesta sec¢cdo o ambito da analise sera
alargado em trés direc¢des. Em primeiro lugar, a unidade de analise passara a ser o conjunto dos
agregados familiares portugueses. A um nivel mais imediato, esta extensdo implica um alargamento
substancial do ambito de analise, ndo s6 em termos dos individuos em idade activa — através da
inclusdo de informagéo relativa aos trabalhadores por conta propria e aos funcionarios publicos —
mas também no que se refere a totalidade do ciclo de vida dos individuos. Este novo nivel de analise
é relevante na medida em que muitas decisbes com impacto econémico sdo tomadas a um nivel
familiar, nomeadamente as que se referem a oferta de trabalho, a natalidade, a poupancga e partilha
de recursos monetarios, ou aos investimentos em activos financeiros e ndo financeiros (para uma
andlise comparativa destas questbes aplicada a um conjunto de nove paises, ver Krueger et al.
(2010), bem como as respectivas referéncias). Note-se que é também ao nivel do agregado familiar
que se processa a maioria das transferéncias de e para o Estado.

Em segundo lugar, a analise avaliara ndo so6 os rendimentos associados a participagdo no mercado
de trabalho, mas também o conjunto dos rendimentos monetarios gerados no ambito do agregado
familiar. Desta forma, sera tido em conta o papel dos mercados financeiros, do sistema de segu-
ranga social, bem como de varios mecanismos privados de redistribuicdo na geragéo dos recursos
disponiveis para os agentes tomarem as suas decisdes de consumo/poupanca.

Finalmente, procuraremos avaliar até que ponto o papel da educagéo na geragéo dos retornos e da
desigualdade na distribuigéo de rendimentos se aplica igualmente as decisdes de despesa dos agre-
gados familiares. Esta extensao é particularmente interessante dado que as despesas representam
uma dimensao importante na avaliagdo do bem-estar econémico e do nivel de vida de longo prazo
(Meyer e Sullivan, 2008).

Esta seccéo encontra-se organizada da seguinte forma. A subsecgdo 4.1 descreve brevemente
as bases de dados utilizadas. Seguidamente, ilustram-se algumas caracteristicas dos agregados
familiares em Portugal, em termos das suas decisdes ao longo do ciclo de vida e em fungéo do
respectivo nivel de escolaridade. Na subsecgdo 4.3 apresentamos uma analise dos retornos da
educacao ao nivel dos agregados familiares ao longo do periodo 1994/95-2005/06, com énfase para
o momento mais actual. Finalmente, na subseccao 4.4 avalia-se o papel da educagéo na dispersédo
do rendimento e despesa em Portugal. Em particular, sera quantificada a proporgao da desigualda-
de na distribuigdo do rendimento e despesa que pode ser atribuida directamente a diferengas entre
grupos educacionais.
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4.1. Descrigao dos dados

Nesta secgao, a analise tem por base a informag&o do Inquérito aos Orgamentos Familiares (IOF) de
1994/95 e do Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) de 2005/06, ambos realizados pelo Instituto
Nacional de Estatistica*. Mais de 10000 familias (ndo sobrepostas) participaram em cada inquérito.
Os inquéritos fornecem informag&o sobre os padrdes de rendimento e despesa de cada familia
— incluindo componentes monetarias e ndo monetarias — bem como sobre varias caracteristicas
socio-demograficas das familias e dos individuos que as compdem. Importa notar que as despesas
das familias se referem ao principal ano de cada inquérito (1995 e 2006), enquanto os agregados de
rendimento se referem ao ano precedente (respectivamente 1994 e 2005). Os inquéritos fornecem
igualmente ponderadores por agregado familiar que permitem extrapolar os resultados dos inqué-
ritos para o conjunto da populagéo (INE, 2008). Estes ponderadores foram utilizados em todos os
célculos que se seguem.

Dado que os agregados de rendimento e despesa sdo medidos ao nivel do agregado familiar,
assume-se que os recursos sdo equitativamente partilhados em cada familia. Adicionalmente, o
rendimento e despesa dos agregados familiares foram re-escalados de forma a captar o facto de
diferentes familias — em termos de dimensao e composigao — apresentarem diferentes necessida-
des. Neste artigo, utilizamos a escala de equivaléncia modificada da OCDE, que atribui um peso
de 1.0 ao primeiro adulto do agregado familiar, 0.5 aos restantes adultos e 0.3 a cada crianga (com
menos de 15 anos). A titulo ilustrativo, no caso de uma familia constituida por dois adultos e duas
criangas, o nivel de rendimento (despesa) por adulto equivalente corresponde a divisdo do rendi-
mento (despesa) do agregado familiar por um factor de 2.1, sendo o valor resultante atribuido a cada
membro da familia. Todos os resultados apresentados em seguida referem-se a medidas por adulto
equivalente.

4.2. Caracteristicas dos agregados familiares, nivel educacional e ciclo de vida

A transmisséo dos retornos da educagéo gerados no mercado de trabalho para o nivel de rendi-
mento e despesa dos agregados familiares é necessariamente condicionada pelas caracteristicas
dos membros dos agregados familiares e pelas suas decisdes conjuntas. Esta subsecgao procura
estabelecer alguns factos sobre a interacgdo entre o gradiente educacional e varias caracteristicas
estruturais dos agregados familiares, tendo também em conta a dindmica inerente ao ciclo de vida
dos agentes. A analise baseia-se nos dados do IDEF 2005/06.

Uma primeira dimens&o que importa aferir refere-se a composigéo dos agregados em fungao do ni-
vel educacional. No Grafico 13 apresenta-se a escala de equivaléncia modificada da OCDE aplicada
aos agregados familiares do IDEF 2005/06. Como seria expectavel, este “factor de equivaléncia” tem
um comportamento em forma de bossa ao logo do ciclo de vida, reflectindo, por um lado, decises
de conjugalidade e natalidade e, por outro, a esperangca média de vida dos agentes. O grafico sugere
que o factor de equivaléncia é relativamente mais baixo para os agregados com maiores qualifica-
¢bes, em particular até meados do ciclo de vida. Esta conclusdo decorre essencialmente do facto
de os representantes com maiores qualificagdes apresentarem em média uma maior propensao a
viverem isoladamente®. Deste modo, pode concluir-se que a composigdo dos agregados tendera a
aumentar o retorno relativo das maiores qualificagdes, bem como a respectiva dispersao.

Outra dimenséo relevante na formacao dos agregados familiares reside no nivel de educacao rela-

(4) Para uma apresentagao detalhada do questionario e do desenho da amostra do IDEF 2005/06, ver INE (2008).

(5) De acordo com os dados do IDEF 2005/06, n&o parece existir uma diferenca significativa no nimero médio de criangas nos agregados familiares em
funcéo do nivel de escolaridade do respectivo representante, apesar de os agregados com maiores qualificagdes tenderem a apresentar um nimero
relativamente menor de criangas no inicio da idade activa e um niimero relativamente maior no resto do ciclo de vida.
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tivo dos cdnjuges. De acordo com a informagéo do IDEF 2005/06, e em linha com a evidéncia para
outros paises, existe uma significativa homogeneidade educacional nos agregados familiares em
Portugal (Grafico 14). Por exemplo, a propor¢édo de casamentos em que os dois conjuges apresenta-
vam percursos escolares inferiores a escolaridade obrigatéria de 9 anos ascendia a cerca de 80 por
cento. Proporgdes semelhantes sdo observadas para os niveis de educacdo mais elevados. Esta
tendéncia nao se alterou significativamente nas ultimas décadas, como é visivel na comparagao dos
resultados para os diversos escaldes etarios. Naturalmente, o facto de os cbnjuges apresentarem
percursos escolares analogos implica que os elevados retornos a educacgao retratados na Seccao 3
tenderdo a ser transferidos em larga medida para os agregados familiares. Adicionalmente, importa
sublinhar que existem varios choques de natureza econémica que estéo relacionados com o nivel
educacional, como por exemplo situagdes em que o progresso tecnologico se encontra orientado
para as melhores qualificagdes ou periodos recessivos, em que os trabalhadores com menores qua-
lificagcdes s&o tipicamente os mais afectados. Deste modo, a homogeneidade educacional dos conju-
ges tendera a mitigar o potencial papel da familia em termos de partilha do risco, dado que aumenta
a correlagado entre os eventos que afectam — positiva ou negativamente — cada um dos cénjuges.

Grafico 13 Grafico 14
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Fonte: INE (IDEF 2005/06). Fonte: INE (IDEF 2005/06).

Finalmente, o nivel educacional influencia directamente a geragéo e dispersao dos rendimentos
familiares através das decisdes de participagdo no mercado de trabalho. Para avaliar esta questéo,
os Graficos 15 e 16 apresentam as taxas de emprego dos representantes dos agregados familiares
e dos cénjuges (no caso de existirem), em fungao do nivel de escolaridade. Duas conclusées princi-
pais emergem da observagéo dos graficos. Em primeiro lugar, a taxa de emprego tem uma relagéo
claramente positiva com o nivel de educacgéo dos individuos, tanto no caso dos representantes como
no caso dos cOnjuges. Este facto reforga a ideia de que a educagado é um investimento, sendo que
a néo participagao no mercado de trabalho implica um custo de oportunidade crescente com o nivel
de escolaridade. A maior participagdo no mercado de trabalho dos individuos com qualifica¢des su-
periores constitui mais uma margem em que a agregacgao dos rendimentos no seio familiar tendera a
reforgar os retornos relativos da educacgéo e a sua dispersdo. Em segundo lugar, existe uma elevada
participagdo no mercado de trabalho, ndo s6 dos representantes das familias como também dos
respectivos conjuges. No caso dos representantes, as taxas de emprego situam-se em média perto
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Grafico 15 Grafico 16
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de 90 por cento no grupo etario entre os 25 e os 54 anos, decaindo rapidamente nos escaldes etarios
superiores. Por seu turno, as taxas de emprego dos conjuges situam-se consistentemente abaixo
das registadas pelos representantes — embora em menos de 10 p.p. em média —, apresentando um
perfil analogo em termos de ciclo de vida.

A evidéncia sugere assim que as caracteristicas dos agregados familiares — em termos de compo-
sicdo e natalidade, de relagéo entre os vinculos conjugais e o nivel de educagédo, e de decisdes de
participacdo no mercado de trabalho — deverdo implicar a manutengdo de fortes retornos da edu-
cagéo quando estimados ao nivel do agregado familiar, bem como um aumento da dispersdo dos
rendimentos. Nas subsecg¢des seguintes procuraremos apresentar evidéncia sobre estas questdes
com base no IOF 1994/95 e no IDEF 2005/06.

4.3. Retornos da educagédo ao nivel da familia: salarios, rendimento e despesa

Nesta secgao procuraremos avaliar os retornos da educacgéo ao nivel do agregado familiar. Seréo
objecto de andlise ndo s6 agregados de rendimento mas também agregados de despesa, potencial-
mente mais relevantes para a avaliagdo das expectativas de geragao de rendimento numa perspec-
tiva permanente. Sublinhe-se novamente que todos os agregados monetarios serdo medidos por
adulto equivalente, de acordo com a escala modificada da OCDE.

O Quadro 3 apresenta algumas estatisticas descritivas que permitem estabelecer as principais ca-
racteristicas dos retornos da educagao em termos de rendimento e despesa, bem como a sua evo-
lugcéo recente. No painel superior do quadro apresentam-se — para os varios escalbes educacionais
— 0s niveis médios dos salarios por conta de outrem, os niveis do rendimento monetario total (para
o subconjunto de agregados com salarios por conta de outrem), os niveis do rendimento monetario
total (para o total das familias) e a despesa total excluindo a auto-locagdo (novamente para o total
das familias). Todas as variaveis foram re-baseadas para uma escala de base 100, correspondente
ao nivel médio de salarios por conta de outrem em 2005. No painel inferior do quadro apresentam-
se as variagBes dos agregados de rendimento e despesa entre 1994/95 e 2005/06. Note-se que a
decomposicdo por grupos educacionais é diferente da apresentada no painel superior do quadro,
0 que decorre do facto de a desagregacgéo por escaldo educacional no IOF 1994/95 ser menos fina
que no IDEF 2005/06.
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Quadro 3

SALARIOS, RENDIMENTO E DESPESA: NIVEIS

Decomposicado em fungdo da educagéo completa do representante do agregado familiar

Salarios Rendim’er-lto Rendim’er-lto Despesa Por meméria: )
monetario monetario shares de educacao
Familias com Familias com Todas as Todas as -
salarios salarios familias familias Todas as familias
Média (Salarios 2005/06=100) 100.0 127.6 118.4 93.0 100.0
Até 4 anos 65.6 90.9 82.9 71.0 50.5
6 anos 77.0 97.5 96.9 84.3 16.9
9 anos 100.4 126.8 125.4 99.9 12.8
12 anos 137.9 165.0 168.1 1271 104
Superior 234.0 285.9 281.2 179.0 9.5
Percentagem Pontos percentuais
Variagao (2005/06 - 1994/95) 35.6 23.9 27.9 13.7 0.0
0 anos -9.9 5.3 1.7 2.0 -6.3
4 a9 anos 23.9 14.8 16.8 6.7 -1.9
12 anos 33.1 16.4 17.3 1.5 4.0
Superior 244 14.6 14.2 -2.7 4.2

Fonte: INE (IOF e IDEF).

Notas: Niveis médios definidos por adulto equivalente. Observagdes foram ponderadas com pesos amostrais. Os salarios e o rendimento s&o liquidos
de impostos e das contribui¢des para regimes de proteccdo social. Os salarios correspondem ao trabalho por conta de outrem. O rendimento monetéario
inclui todas as transferéncias sociais. A despesa inclui todas as componentes ndo monetérias, com excepgéo da auto-locagéo.

As principais ideias que resultam da leitura do quadro s&o as seguintes. Em primeiro lugar, os niveis
de rendimento e despesa sao fortemente relacionados com o nivel de educagao do representante
das familias. Existe um incremento sustentado na passagem de cada escaldo educacional, que é
particularmente marcado no caso dos agregados cujo representante tem o ensino superior. Por
exemplo, no caso das familias cujo representante tinha no maximo quatro anos de educagao, os
salarios por conta de outrem situavam-se em cerca de dois tergcos da média, enquanto as familias
cujo representante tinha o ensino superior apresentavam salarios mais de duas vezes superiores a
média. Estes resultados estdo em linha com a evidéncia apresentada na Secgéo 36.

Em segundo lugar, a consideracdo da totalidade dos rendimentos monetarios aumenta em quase
30 por cento o nivel de rendimento face aos salarios por conta de outrem. Este facto decorre, em
primeiro lugar, do rendimento dos trabalhadores por conta prépria, que representam uma fracgéo
significativa do numero total de trabalhadores em Portugal. Em menor medida, as transferéncias
sociais tém também um impacto significativo, mesmo para o subconjunto de agregados com rendi-
mento do trabalho. E de notar que o aumento percentual de rendimento é relativamente uniforme
para os varios escaldes de educagéo.

Em terceiro lugar, quando avaliamos a totalidade dos agregados familiares (e ndo sé aqueles que
participam no mercado de trabalho) o nivel médio de rendimento decresce, em particular para os

(6) Note-se que na Secgdo 3, a analise dos Quadros de Pessoal debrugou-se sobre os trabalhadores por conta de outrem a trabalhar no sector privado a
tempo inteiro em Outubro de cada ano. No Quadro 3 incluem-se todas as familias com salarios por conta de outrem (incluindo funcionarios publicos) no
conjunto de 2005.
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agregados com educagdo maxima de 6 anos. Este facto resulta da inclusdo na amostra das familias
compostas exclusivamente por inactivos, tipicamente pertencentes aos escalbes etarios mais altos,
que, como vimos na Secgdo 2, apresentam niveis educacionais muito baixos. Esta observacéo
sugere a importancia de ter em conta o ciclo de vida dos agentes na avaliagdo dos retornos a edu-
cacao. Neste sentido, o Grafico 17 procura ilustrar a geragao de rendimento monetario ao longo do
ciclo de vida’. Como seria de esperar, o rendimento monetario apresenta um perfil ascendente até
ao final da idade activa e ligeiramente descendente nos escalbes etarios mais altos, para todos os
niveis de instrugdo. A principal ideia a reter do grafico é que os significativos retornos da educacgéo
s&o observaveis ao longo de todo o ciclo de vida dos agentes, incluindo a idade da reforma. De facto,
nestes Ultimos escaldes etarios, a queda abrupta de salarios é apenas parcialmente reflectida na
evolugdo do rendimento monetario total, que em média se mantém préximo dos niveis de rendimen-
to auferidos em meados do ciclo de vida.

Em quarto lugar, a evidéncia relativa aos agregados de despesa revela que os retornos da educacgéo
em termos de rendimento medidos ao nivel do agregado se transmitem — embora de forma mitigada
— para os retornos em termos de despesa. Por exemplo, enquanto as despesas dos agregados cujo
representante tinha no maximo 4 anos de escolaridade se situavam 25 por cento abaixo da média,
as despesas dos agregados com ensino superior eram 40 por cento superiores a média. Estes va-
lores confirmam a existéncia de uma relativa compressao das decisdes de despesa em fungéo do
gradiente educacional, face a correspondente geragdo de rendimento. O Grafico 18 revela adicional-
mente que o perfil em termos de decisdes de despesa ao longo do ciclo de vida € menos marcado
que o do rendimento. Este resultado estd em grande medida associado ao facto de analisarmos
medidas de despesa por adulto equivalente, que tém em conta a composigao dos agregados. De
facto, se optassemos por analisar medidas de despesa por agregado familiar, seria visivel um perfil
em forma de bossa muito similar ao do rendimento. Este resultado estd em linha com o reportado
em Attanasio e Weber (2010).

Uma quinta concluséo do quadro refere-se as altera¢des percentuais de rendimento e despesa entre
1994/95 e 2005/06, por escaldo educacional. No painel inferior do Quadro 3 é notoério que, neste

Grafico 17 Grafico 18
RENDIMENTO MONETAR!O EM 2005, POR D!ESPESA EM 2006, POR ESCALOES ETARIOS E
ESCALOES ETARIOS E NIVEL DE EDUCACAO NIVEL DE EDUCACAO
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Fonte: INE (IDEF 2005/06). Fonte: INE (IDEF 2005/06).

(7) A precariedade do exercicio resulta do facto de trabalharmos com uma amostra seccional, o que implica que ndo analisamos a geragéo de rendimento
de cada familia ao longo do ciclo de vida mas sim, num dado momento, o rendimento gerado por familias com idades diferentes (e por isso sujeitas a
histérias de vida diferentes em termos de estrutura de incentivos).
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periodo, o crescimento dos salarios, rendimento e despesa ndo foi homogéneo entre escalbes edu-
cacionais. De facto, enquanto para os agregados de rendimento se observou um maior crescimento
nos escaldes educacionais mais elevados (contribuindo assim para um aumento na desigualdade da
distribuicdo do rendimento), nos agregados de despesa observou-se um maior crescimento nos es-
caldes educacionais mais baixos (contribuindo para uma diminui¢do na desigualdade da distribui¢cdo
da despesa). Dada a significativa transigdo educacional neste periodo — com um aumento do peso
dos agregados com maior educagdo — os efeitos de composi¢cdo assumem um papel importante
na dinamica agregada do rendimento e da despesa. Por exemplo, note-se que nenhum dos quatro
estratos educacionais apresenta taxas de crescimento superiores a média da populagéo, para qual-
quer dos agregados monetarios considerados.

Tal como na Secgao 3, a quantificagdo mais precisa dos retornos dos varios escalées educacionais
em Portugal é possivel através da estimacgao de regressdes de quantis do logaritmo do rendimento
(e da despesa) num conjunto de variaveis explicativas, representando (i) caracteristicas geogra-
ficas do alojamento (regido em que reside o agregado familiar e grau de urbanizagdo do local do
alojamento); (ii) caracteristicas do agregado familiar (dimensé&o da familia, nimero de membros que
exercem uma profissao para além do representante, existéncia de um conjuge no agregado familiar);
(iii) idade do representante; e (iv) nivel de educagdo maximo entre o representante e o conjuge (caso
exista)®.

Os Graficos 19 e 20 apresentam os resultados destas regressdes de quantis. Os coeficientes es-
timados medem o impacto dos niveis de escolaridade sobre o logaritmo do rendimento ou da des-
pesa, para cada percentil da distribuicdo condicional (face ao caso em que o agregado familiar
tem no maximo 4 anos de escolaridade). Os gréaficos revelam a existéncia de elevados retornos da
educacado em Portugal para todos os niveis de escolaridade, tanto no caso do rendimento como na
despesa. Estes retornos aumentam a medida que se progride no percurso escolar. Adicionalmen-
te, no caso do rendimento, os retornos da educacdo aumentam significativamente a medida que
aumentam os percentis da distribuigdo condicional, em particular no caso da educagao superior.
Este facto contribui para aumentar a desigualdade da distribuicdo do rendimento em Portugal (ver

Grafico 19 Grafico 20
RETORNOS DA EDUCAGCAO: RENDIMENTO RETORNOS DA EDUCAGAQ: DESPESA, POR
MONETARIO, POR PERCENTIL PERCENTIL
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Fonte: INE (IDEF 2005/06). Fonte: INE (IDEF 2005/06).

Nota: O grafico apresenta, para cada percentil condicional, o retorno da Nota: O grafico apresenta, para cada percentil condicional, o retorno da
educagao, medido em termos de rendimento monetario, face ao caso em educagéo, medido em termos de despesa, face ao caso em que 0 agrega-
que o agregado familiar tem no maximo 4 anos de escolaridade completa. do familiar tem no maximo 4 anos de escolaridade completa.

(8) Saliente-se que os resultados seriam robustos a inclusdo apenas da educagéo do representante.
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também Machado e Mata, 2001). Em contraste, no caso da despesa, os retornos séo relativamente
estaveis ao longo de toda a distribuicdo condicional.

Em termos quantitativos, é possivel calcular que o prémio do ensino superior em termos de rendi-
mento por adulto equivalente — face ao caso de 4 anos de escolaridade no maximo — é de cerca de
170 por cento (100 pontos log) nos percentis de rendimento mais baixos e aumenta para 230 por
cento (120 pontos log) nos percentis mais elevados. Face ao caso de conclus&o do 12° ano, o pré-
mio do ensino superior em termos de rendimento por adulto equivalente é de cerca de 50 por cento
nos percentis de rendimento mais baixos e aumenta para cerca de 80 por cento nos percentis mais
elevados. Em termos de despesa por adulto equivalente, os prémios do ensino superior face aos
casos de 4 a 12 anos de escolaridade completa ascendem, respectivamente, a 145 e 50 por cento,
sendo relativamente estaveis ao longo das respectivas distribuicdes condicionais®.

Para efeitos de comparagédo com o Grafico 8 da Seccéo 3, € interessante calcular o prémio do ensino
superior face aos restantes niveis de ensino para os varios percentis da respectiva distribuicao con-
dicional. Os resultados sao apresentados no Grafico 21 e apontam para um prémio que ascende a
cerca de 100 por cento nos percentis de rendimento mais baixos e a cerca de 170 por cento na aba
direita da distribuicdo de rendimento. Estes resultados confirmam os principais tragos ja identificados
no Grafico 8 e sugerem que os retornos da educagdo em termos de rendimento, estimados ao nivel
do agregado familiar, sdo maiores que os estimados em termos dos salarios individuais.

Grafico 21
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Fonte: INE (IDEF 2005/06).

4.4. O papel da educagao na dispersao do rendimento e despesa

Tal como referido na Secgéo 3, a elevada desigualdade na distribuicdo da educac&o contribui para
uma elevada desigualdade na distribuigdo salarial em Portugal. Nesta subseccédo estendemos esta
concluséo para o rendimento e despesa dos agregados familiares.

O Quadro 4 apresenta o indice de Gini para os varios agregados de rendimento e despesa anali-
sados nesta secgédo, mimetizando a estrutura do Quadro 3. Em termos de niveis, o quadro revela

(9) E também imediato calcular o retorno de um ano adicional de escolaridade, que ascende em média a 8.7 por cento no caso do rendimento monetario e
a 6.9 por cento no caso da despesa.
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Quadro 4

SALARIOS, RENDIMENTO E DESPESA: INDICE DE GINI

Decomposi¢do em fungdo da educagéo do representante do agregado familiar

Saldrios Rendim’er.no Rendim'erlito Despesa
monetéario monetéario

Familias com Familias com Todas as Todas as

salarios salarios familias familias
indice de Gini 0.407 0.354 0.373 0.357
Até 4 anos 0.325 0.256 0.284 0.318
6 anos 0.293 0.244 0.260 0.294
9 anos 0.327 0.286 0.299 0.314
12 anos 0.342 0.308 0.323 0.322
Superior 0.339 0.315 0.324 0.303
Variagio absoluta do indice de Gini (2005/06 - 1994/95) 0.018 0.024 0.019 -0.039
0 anos -0.049 -0.082 -0.094 -0.099
4 a9anos -0.098 0.003 0.004 -0.040
12 anos 0.014 0.020 0.017 -0.026
Superior -0.003 0.044 0.044 -0.033

Fonte: INE (IOF e IDEF).

Notas: Niveis médios definidos por adulto equivalente. Observagées foram ponderadas com pesos amostrais. Os salérios e o rendimento séo liquidos
de impostos e das contribuicdes para regimes de protecgédo social. Os salarios correspondem ao trabalho por conta de outrem. O rendimento monetério
inclui todas as transferéncias sociais. A despesa inclui todas as componentes ndo monetarias, com excepcéo da auto-locagéo.

a elevada desigualdade na distribuicdo do rendimento e da despesa em Portugal, uma das mais
elevadas no quadro dos paises desenvolvidos (OCDE, 2008). Note-se, a titulo de exemplo, que o
indice de Gini para o rendimento monetario no conjunto da UE 27 ascendia a apenas 0.31 (o que
compara com um valor para Portugal de 0.37). Em termos de variagbes, a evidéncia aponta para um
aumento da desigualdade da distribuigdo do rendimento entre 1994 e 2005 e para uma diminui¢ao
da desigualdade da distribuicdo da despesa entre 1995 e 2006.

O valor do indice de Gini para os agregados com remuneragdes por conta de outrem é substan-
cialmente superior ao calculado na Secc¢do 3 com base nos Quadros de Pessoal. Varias razbes
podem contribuir para este facto. Por um lado, como referido na subsecgéo 4.1, as caracteristicas
dos vinculos conjugais e das decisdes de participagdo no mercado de trabalho tendem a contribuir
para aumentar a dispersao observada dos rendimentos entre as familias. Por outro lado, a presente
analise ndo se encontra restrita aos agregados com trabalhadores a tempo completo, o que aumenta
a heterogeneidade potencial das situagbes em analise.

No que se refere a disperséao relativa entre os varios agregados de rendimento e despesa, é de subli-
nhar que os rendimentos totais apresentam um indice de Gini significativamente inferior ao dos ren-
dimentos gerados no mercado de trabalho. Este facto traduz o efeito equalizador das transferéncias
sociais e privadas na distribuicdo dos rendimentos. Por seu turno, a dispersao da despesa total &
ligeiramente menor que a do rendimento, o que podera traduzir o habitual alisamento das despesas
de consumo face a variagdes no rendimento.

Em termos da informagé&o por escaldo educacional, é visivel que existe uma elevada desigualdade
dentro de cada grupo educacional, que domina a desigualdade inter-grupos. Sublinhe-se também
que, no caso dos agregados de rendimento, esta desigualdade é crescente a medida que aumen-
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tam os anos de escolaridade do representante. Este resultado replica a concluséo ja reportada na
Secgéo 3.

Apesar de sugestivo, o Quadro 4 ndo permite responder a pergunta sobre que proporgéo da desi-
gualdade nas distribuicdes do rendimento e da despesa é explicada pela educagédo. Os Graficos 22
e 23 visam analisar a esta questdo. Os graficos apresentam uma decomposi¢ao da desigualdade por
grupos educacionais, seguindo a metodologia apresentada em Cowell e Jenkins (1995). De acordo
com esta metodologia, para uma dada particdo da populagéo — no nosso caso em grupos educacio-
nais — podemos decompor alguns indices de desigualdade na proporgéo atribuivel a desigualdade
intra-grupo e a desigualdade inter-grupo (sendo que esta ultima define a desigualdade explicada
pela caracteristica que particiona a populagéo). Naturalmente, a aplicacdo desta metodologia exige
o uso de medidas de desigualdade que possuam a propriedade de decomposic¢ao aditiva (o que ndo
€ o caso, por exemplo, do indice de Gini). Assim, e em linha com Rodrigues (2007), optamos por
analisar indices de entropia generalizada G(-), para duas calibragdes habituais do parametro que
define a sensibilidade a diferentes partes da distribuicdo, G(0) e G(1). Os resultados sugerem que
cerca de um terco da desigualdade da distribuicdo de rendimento em Portugal esta associado a
diferengas entre grupos educacionais. Aquela proporgédo € menor no caso da desigualdade da des-
pesa, situando-se em cerca de 20 por cento. Note-se finalmente que, tanto no caso do rendimento
como na despesa, a proporgao da desigualdade atribuivel a desigualdade inter-grupos educacionais
aumentou entre 1994/95 e 2005/06.

O papel da educagdo na explicacdo da desigualdade em Portugal ndo se esgota no entanto na
desigualdade inter-grupos. De facto, como é visivel no Grafico 19, os retornos da educacgéo em ter-
mos de rendimento s&o maiores para os individuos nos maiores percentis da respectiva distribui¢cdo
condicional. Este facto implica que a educagado também contribui para aumentar a desigualdade
no seio de cada categoria educacional, em particular no caso do ensino superior. Esta concluséo
replica para o rendimento familiar os resultados apresentados em Martins e Pereira (2004) para os
salarios individuais no mercado de trabalho. Note-se, no entanto, que esta conclusao nao se aplica
a distribuicado da despesa, como é visivel no Grafico 20.

Grafico 22 Grafico 23
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Fonte: INE (IDEF 2005/06). Fonte: INE (IDEF 2005/06).
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Em suma, a educag¢édo desempenha um papel importante na explicagdo da desigualdade de distri-
buicao dos rendimentos e, em menor medida, da despesa em Portugal. No caso da distribuicdo de
rendimentos, este papel revela-se ndo sé nos diferentes retornos entre os varios grupos educacio-
nais, mas também nos diferentes retornos ao longo da distribuigdo condicional de rendimentos, em
particular no caso dos niveis educacionais superiores.

5. CONCLUSOES

Em todas as economias avangadas, existe um prémio salarial significativo para a educagédo, que
deve ser interpretado como um retorno do investimento em niveis mais elevados de escolaridade. A
acumulagao de capital humano promove uma maior produtividade dos trabalhadores que & recom-
pensada no mercado de trabalho sob a forma de salarios mais elevados. Estes retornos individuais
tém uma contrapartida directa no rendimento total dos paises. Em Portugal, as qualificagdes relati-
vamente baixas da populagéo activa estaréo a constituir uma restricdo activa ao processo de con-
vergéncia real para os niveis de rendimento na Unido Europeia. De facto, o actual nivel relativo de
rendimento per capita em Portugal face aos seus parceiros europeus ja se encontra globalmente em
linha ao que seria expectavel dadas as caracteristicas relativas do capital humano das populagdes™.

O debate sobre a estrutura salarial (nivel, prémio e desigualdade salarial) em economias desenvol-
vidas tem evoluido em torno de uma “divisdo continental”. Por um lado, os paises anglo-saxénicos
tém uma maior e crescente desigualdade nos anos 80 e 90 (Card e Lemieux, 2001 e Autor, Katz e
Kearney, 2008), enquanto, na Europa continental, a distribuicdo dos salarios se manteve mais com-
primida. Neste ultimo caso, o aumento continuo da oferta de individuos com elevadas qualificagbes
e a presenca de instituicdes do mercado de trabalho como o salario minimo, a negociagéo colectiva
e os sindicatos, sdo frequentemente avangadas como as principais explicagdes para o mais baixo
nivel e menor incremento da desigualdade. Recentemente, esta visdo tem sido posta em causa
através da reavaliagao da evolugéo da desigualdade nalguns paises europeus, nomeadamente em
Dustmann, Ludsteck e Schoenberg (2009), que identificam um aumento significativo da desigualda-
de na Alemanha nas duas ultimas décadas.

A evolucao dos retornos para a educacgéo e desigualdade em Portugal n&o parece ser enquadravel
na explicagédo institucionalista. Na verdade, Portugal partilha as caracteristicas institucionais da Eu-
ropa continental, mas tem uma distribuigcdo dos salarios com dispersdo mais préxima da dos paises
anglo-saxoénicos. Neste artigo apresentamos evidéncia de que a experiéncia portuguesa pode ser
conciliada com o observado na Europa, num contexto de choques da oferta e procura de educacgao.
Esta analise é facilitada pela relativa estabilidade do quadro institucional do mercado de trabalho
portugués ao longo dos ultimos 30 anos. Com efeito, as regras basicas de negociagdo colectiva,
salario minimo, e os contratos a termo ja estavam em vigor antes de 1982. Desta forma, uma carac-
teristica chave para compreender esta evolucédo é a grande desigualdade no nivel educacional em
Portugal. Num contexto de valorizagao acrescida das qualifica¢gdes na economia mundial, a escas-
sez relativa de qualificagdes resulta em retornos elevados para a educag&o no mercado de trabalho
portugués. Estes retornos individuais sdo transpostos para os niveis de rendimento e despesa dos
agregados familiares, ao longo de todo o ciclo de vida.

No médio prazo, Portugal enfrenta sérios desafios para adequar o conteudo das qualificagbes da
sua oferta de trabalho ao padrdo da procura de trabalho. O crescente processo de globalizagdo
tem sido caracterizado por uma polarizagao na procura de trabalho nos paises desenvolvidos. Este
processo é caracterizado por um aumento continuo da procura de mao-de-obra muito qualificada,

(10) Ver Acemoglu, (2009), capitulo 3, para alguns calculos ilustrativos neste &mbito.
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mas também para uma desaceleracao significativa da procura por qualificagbes intermédias, que
sdo preenchidas fora do pais.

Dadas as caracteristicas actuais do nivel de escolaridade e da transicdo demografica em Portugal,
sera de esperar no médio prazo uma persisténcia das desigualdades nos niveis educativos, uma
persisténcia de elevados retornos da educacao, e, consequentemente, uma persisténcia da elevada
dispersao dos salarios a nivel individual e de rendimento ao nivel dos agregados familiares.

Neste contexto, a evidéncia apresentada neste artigo aponta para a importancia crucial de estabele-
cer um ambiente institucional que beneficie o investimento dos individuos na educagao. Numa pers-
pectiva dindmica, torna-se necessario promover um conjunto coerente de politicas que preserve os
retornos educacionais, alinhando os incentivos dos individuos com os da sociedade como um todo.
Portugal enfrenta a necessidade de manter ndo sé os seus melhores trabalhadores, como também
atrair individuos de elevadas qualificagdes. As politicas que reduzam a concretizagéo integral dos
beneficios resultantes dos investimentos educativos resultardo em niveis persistentemente baixos
de escolaridade. Nao devemos esquecer que as geragdes mais jovens tém ainda uma grande la-
cuna a preencher, ja que o seu nivel médio de escolaridade permanece inferior ao observado para
as geragdes mais novas na maioria dos restantes paises desenvolvidos e, nalguns casos, € mesmo
inferior ao das geragdes mais velhas nesses paises.

A necessidade de promover e premiar o investimento em educacéo deve envolver um conjunto de
politicas integradas, que nédo se restringem a politica de educagado, mas que incluem, entre outros,
as politicas do mercado de trabalho, imigragéo e fiscal. Uma politica coerente deve assim abordar
de forma adequada estas areas.

O primeiro instrumento na busca deste objectivo deve ser dedicado a regulagdo do mercado de
trabalho. O mercado de trabalho portugués encontra-se bastante segmentado. As geragdes mais
novas e mais qualificadas ndo tém acesso aos empregos melhores e mais estaveis. Cerca de 90 por
cento dos novos empregos s&o criados sob contratos a termo e a sua grande maioria n&o é seguida
de contratos permanentes, sendo que grande parte sdo ocupados por trabalhadores jovens. Do
ponto de vista microeconémico esta segmentagéo, que induz menores retornos ao investimento em
educacgao, resulta, naturalmente, em niveis de investimento em educacao que n&o séo 6ptimos. O
bom funcionamento do mercado de trabalho requer também que o mercado do produto seja caracte-
rizado por niveis de concorréncia e mobilidade que promovam uma eficiente afectagéo de recursos.

Um segundo conjunto de instrumentos deve abordar o problema associado com a lenta transi¢éo
educativa imposta pela estrutura demografica e que resulta das baixas taxas de fertilidade. Portugal
devera promover a permanéncia dos trabalhadores mais qualificados, e criar incentivos para que
aqueles que estudam no exterior voltem, evitando fendmenos semelhantes a “fuga de cérebros”, que
normalmente ocorrem devido a falta de oportunidades no pais de origem. No entanto, uma rapida
transigéo no curto e médio prazos sé é possivel através de politicas de imigragao que atraiam indi-
viduos muito qualificados. Isso tem sido feito, com grande sucesso, noutros paises, nomeadamente
na Irlanda, nos anos 80 e na Australia e no Canada, mais recentemente.

Finalmente, as politicas de educagédo devem ter como objectivo a obtengéo de niveis de escolarida-
de elevados, garantindo a sua qualidade. Assim, afigura-se adequada a universalizagdo do ensino
pré-escolar, uma exigéncia permanente ao longo dos percursos escolares e um acompanhamento
continuo dos individuos com maiores fragilidades em termos de aprendizagem. Em simultaneo, o
sistema fiscal deve discriminar positivamente aqueles que investem em niveis mais elevados de
educagao. Um ponto consensual em economia € o de que a educagao deve ser subsidiada porque
os seus beneficios para a sociedade excedem os individuais. Na verdade, os autores deste artigo
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ndo tém conhecimento de nenhum pais que ndo subsidie a educacgdo. Sob tais circunstancias, é
surpreendente a omissédo deste argumento do debate econdmico acerca da tributagéo, directa e
indirecta, do investimento em educagéo, quer em termos de quantidade quer de qualidade. Politicas
que aumentem o custo da educagéo através dos impostos, podem levar a maiores receitas fiscais
no curto prazo, mas fa-lo-do com o custo, a médio e longo prazo, de niveis mais baixos de educagéo
e, consequentemente, de um menor crescimento econémico. Nesse sentido, a educagdo nao é dife-
rente de outros investimentos econdmicos, excepto que é o mais importante.
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PROJECGOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2010-2011

A economia portuguesa devera registar um crescimento baixo no periodo 2010-2011, apos
uma queda muito pronunciada em 2009 (Quadro 1). A evolugéao da actividade econémica be-
neficiara de alguma recuperagao da procura mundial e de uma progressiva regularizagao das
condig¢ées de financiamento, sendo condicionada pelo quadro de ligeira subida das taxas de
juro e pela implementagao de medidas de consolidagdo orgamental incluidas no Or¢camento
do Estado para 2010 e no Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013. O dinamismo
do consumo privado ao longo do horizonte de projeccdo sera limitado pelas condi¢ées de
solvabilidade decorrentes das restricbes orcamentais intertemporais das familias. Por seu
turno, as exportagées terdo um comportamento relativamente favoravel, num quadro de ex-
pansdo dos fluxos de comércio internacional. Dada a expectativa de um crescimento muito
limitado da procura, antecipa-se uma queda do investimento empresarial em 2010, seguida de
uma ligeira expansdo em 2011. As hipoteses de finangas publicas implicam uma redugao do
consumo e investimento das Administragées Publicas no horizonte de projecg¢ao.

As necessidades de financiamento externo da economia tenderdao a manter-se elevadas, com
um crescente peso do défice da balanga de rendimentos. Os pre¢cos no consumidor deverao
crescer moderadamente em 2010 e 2011, confirmando a natureza temporaria da queda ocorri-
da em 2009. A actual projeccdo comporta riscos descendentes para a actividade econémica,
que decorrem fundamentalmente do contexto econémico e financeiro internacional, e riscos
equilibrados para a inflagdo. O impacto do necessario processo de consolidagdo orgamental
em Portugal constitui um importante factor de incerteza da actual projeccgao.

Quadro 1

PROJECCOES DO BANCO DE PORTUGAL: 2010-2011

Taxa de variagdo, em percentagem

Pesos BE Primavera 2010 BE Inverno 2009
2008 2009  2010W  2011® 2009  2010®  2011®
Produto Interno Bruto 100.0 -2.7 0.4 0.8 2.7 0.7 14
Consumo Privado 66.5 -0.8 1.1 0.3 -0.9 1.0 1.6
Consumo Publico 20.7 3.5 -0.7 -0.2 2.0 0.7 1.1
Formagéo Bruta de Capital Fixo 21.7 -11.1 -6.3 0.3 -11.7 -3.4 0.9
Procura Interna 109.6 -2.5 -0.5 0.2 -2.9 0.3 1.4
Exportacdes 33.0 -11.6 3.6 3.7 -12.5 1.7 3.2
Importagdes 425 9.2 0.2 14 -10.8 0.3 2.7
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Exportagdes liquidas 0.1 0.9 0.6 0.5 0.4 -0.1
Procura interna -2.8 -0.6 0.2 -3.2 0.3 1.5
do qual: Variagéo de Existéncias 0.6 0.1 0.0 05 01 0.0
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -9.4 -8.8 9.7 -8.2 -9.8 -11.3
Balanga de Bens e Servigos (% PIB) -6.8 -6.3 -5.8 -6.5 -6.8 -7.0
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor -0.9 0.8 1.5 -0.9 0.7 1.6

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (p) - projectado. Para cada agregado apresenta-se a projecgéo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipteses
consideradas. As actuais projeccdes foram elaboradas com informacéo disponivel até meados de Margo de 2010.
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Recuperacgdo progressiva da economia mundial e subida gradual das taxas de juro

As perspectivas de crescimento para a economia mundial tém subjacente a projec¢éo elaborada
pelos especialistas do Banco Central Europeu divulgada no Boletim Mensal de Margo de 2010. A
procura externa dirigida as empresas portuguesas devera aumentar tanto em 2010 como em 2011,
apos a forte contracgéo registada em 2009 (Quadro 2). No entanto, o crescimento do comércio inter-
nacional neste periodo devera situar-se muito abaixo do registado, em média, no periodo anterior a
eclosao da crise econdmica e financeira internacional.

Ao longo do ano de 2009, o enquadramento internacional da economia portuguesa foi marcado
por um progressivo desanuviamento das condi¢des de financiamento. Esta evolugdo nao tera sido
alheia a adopgdo de um conjunto de medidas de politica monetaria e orgamental, bem como de
apoio ao sistema financeiro, que terdo contribuido para moderar a quebra da actividade econémica
mundial e evitar o colapso do sistema financeiro. No entanto, no final de 2009 e inicio de 2010 surgi-
ram perturbagdes no mercado da divida soberana de diversos paises da area do euro.

As hipoteses consideradas na actual projecgéo reflectem a informacgéo disponivel nos mercados
financeiros em meados de Margo de 2010. Esta informac&o aponta para a manutengéo das taxas de
juro de curto prazo do mercado monetario interbancario em niveis reduzidos ao longo de 2010, pers-
pectivando-se um aumento, em termos médios anuais, em 2011. No que respeita as taxas de juro
de longo prazo, as actuais hipoteses implicam uma reverséo parcial do aumento do prémio de risco
da divida do Estado portugués registado no final de Janeiro e inicio de Fevereiro do ano corrente.

As hipoteses técnicas consideradas implicam uma deprecia¢do do euro, quer em termos efectivos,
quer em relacao ao dolar. O prego do barril de petréleo devera aumentar para valores perto de 85
dolares (cerca de 60 euros), reflectindo inter alia a recuperagao da procura e da actividade econo6-
mica mundiais.

O crescimento da procura externa representa uma ligeira revisdo em alta face ao incluido no Boletim
Econémico do Inverno e reflecte um desempenho superior ao antecipado no final de 2009, o qual
tera efeitos favoraveis em 2010. Nao obstante, o enquadramento internacional agora apresentado
ndo representa no seu conjunto uma alteragédo significativa face ao considerado no Boletim Econo-

Quadro 2

HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECCAO

BE Primavera 2010 BE Inverno 2009
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Procura externa tva -12.6 3.5 3.7 -13.0 1.9 3.2
Taxa de juro

Curto prazo % 1.2 0.9 1.7 1.2 1.2 2.2

Longo prazo % 4.2 4.2 4.6 4.2 4.0 4.4
Taxa de cambio ao certo

Efectiva do euro tva 1.0 -3.3 -0.3 0.8 2.2 0.0

Euro-délar vma 1.39 1.37 1.36 1.40 1.49 1.49
Preco do petréleo

em délares vma 62.0 79.8 83.8 62.2 80.5 86.3

em euros vma 44.2 58.4 61.6 44.2 53.9 57.8

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e célculos do Banco de Portugal.
Notas: tva - taxa de variagdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio implica uma apreciagéo.
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mico do Inverno de 2009.

No que respeita as hipoteses de finangas publicas para Portugal, e em particular a informacgéo
incluida no Orgamento do Estado para 2010 e na actualizagdo do Programa de Estabilidade e Cres-
cimento, foi seguida como habitualmente a regra utilizada no ambito dos exercicios de previsdo do
Eurosistema. Assim, foram apenas consideradas as medidas de politica orgamental ja aprovadas
em termos legais, ou com elevada probabilidade de aprovacao legislativa, e especificadas com de-
talhe suficiente.

Interrupgado da recuperacgéo da actividade no final de 2009 e inicio de 2010

A informagao relativa ao quarto trimestre de 2009 revelou uma queda do PIB de 0.2 por cento em re-
lagc&o ao trimestre anterior. Esta queda tem subjacente uma forte contrac¢do da Formagédo Bruta de
Capital Fixo (FBCF), cujos efeitos perdurardo em 2010, assim como um crescimento relativamente
elevado do consumo privado. A dinamica das exportagées foi relativamente favoravel no contexto da
recuperacgéo da actividade econémica mundial.

A informacgé&o disponivel para o primeiro trimestre de 2010 aponta para uma nova contracgdo da
FBCF, que devera contrastar com o dinamismo do consumo privado. Por seu turno, as exportagbes
deverao continuar a beneficiar da recuperagéo da procura externa.

Fraco crescimento da actividade econémica, num quadro de recuperacao das exportacées

A actual projeccao aponta para um fraco crescimento do PIB em 2010 (0.4 por cento), seguido de um
ligeiro aumento para 0.8 por cento em 2011 (-2.7 por cento em 2009). Esta evolug&o incorpora um
aumento do contributo das exportagbes para o crescimento do PIB, num contexto de recuperacao
da procura externa (Graficos 1 e 2). A procura interna devera apresentar um contributo negativo em
2010 e marginalmente positivo em 2011.

O papel desempenhado pelas exportagdes ao longo do horizonte de projec¢éo indicia que a activida-
de na industria transformadora desempenhara um papel preponderante na recuperagéo econémica.
O ritmo limitado do crescimento da actividade econdmica permite antecipar que a destruigéo liquida
de emprego deva perdurar durante 2010, sendo expectavel uma ligeira criagéo liquida no decurso
de 2011.

O consumo privado devera registar uma forte desaceleragdo ao longo de 2010 e um baixo cresci-
mento em 2011, o qual traduz limitagdes impostas pelas condigbes de solvabilidade decorrentes das
restricbes orcamentais intertemporais das familias. A actual projeccdo aponta para um crescimento
do consumo privado de 1.1 por cento em 2010 (-0.8 por cento em 2009) e de apenas 0.3 por cento
em 2011, a que corresponde uma estabilizagéo da taxa de poupancga das familias em cerca de 7 por
cento do rendimento disponivel em 2010 e 2011 (8.6 por cento em 2009). Antecipa-se uma queda do
rendimento disponivel real no horizonte de projeccdo, num quadro em que os salarios reais deverédo
traduzir a prevaléncia de condi¢gbes adversas no mercado de trabalho e em que os demais rendi-
mentos deverdo ser condicionados tanto pelo aumento gradual das despesas com juros, como pelas
medidas orgamentais contidas no Orgamento do Estado para 2010 e na actualizagdo do Programa
de Estabilidade e Crescimento. No que respeita as medidas orgamentais, saliente-se a moderagao
do crescimento das transferéncias publicas, assim como o aumento dos impostos directos pagos
pelas familias no horizonte de previséo.

A actual projecc¢ao aponta para uma contracgao da FBCF de 6.3 por cento em 2010 e para um cres-
cimento de 0.3 por cento em 2011. No que respeita ao investimento publico, admite-se uma redugéo
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em 2010 e 2011, em linha com as hipo6teses assumidas para as finangas publicas. Relativamente ao
investimento residencial, os efeitos dinamicos da contracgéo registada no final de 2009 e estimada
para o inicio de 2010, assim como a evolugdo esperada do rendimento disponivel deverao implicar
uma redugado desta componente em 2010 e 2011. Por fim, o investimento empresarial devera regis-
tar uma queda em 2010, decorrente essencialmente dos efeitos dindmicos da contrac¢éo ocorrida
no final de 2009 e estimada para o inicio de 2010. As perspectivas de alguma recuperagéo da procu-
ra global, nomeadamente da procura externa, favorecerdo um aumento limitado desta componente
do investimento no decurso de 2011, num contexto de ligeiro aumento das taxas de juro.

A projeccgéo para as exportagbes aponta para um crescimento em linha com o aumento da procura
externa, num quadro em que ndo se antecipam alteragdes significativas da competitividade externa
da economia portuguesa. O crescimento das exportagdes devera ser de 3.6 e 3.7 por cento em 2010
e 2011, respectivamente (apds uma queda de cerca de 12 por cento em 2009). Esta evolucao reflec-
te tanto a recuperacgédo nos fluxos de comércio internacional de mercadorias, como a recuperagao
das exportacdes de servigos, nomeadamente de turismo.

No que respeita as importagdes, antecipa-se uma relativa estabilizagdo em 2010 e um aumento de
1.4 por cento em 2011 (-9.2 por cento em 2009). Esta evolugdo implica uma estabilizagdo do grau
de penetragéo das importa¢des nos niveis registados em 2009.

A procura externa dirigida as empresas portuguesas devera revelar um maior dinamismo do que a
procura global ponderada pelos contetidos importados, o que se traduzira numa redugéo do défice
da balanca de bens e servigcos em 2010 e 2011, n&o obstante a ligeira deterioragao dos termos de
troca decorrente do aumento do prego do petroleo. Dada a estabilizagdo do défice da balanga de
rendimentos em 2010, espera-se que as necessidades de financiamento externo da economia portu-
guesa se reduzam nesse ano para cerca de 8.8 por cento do PIB. No entanto, o aumento continuado
do endividamento externo e a subida das taxas de juro deverdo conduzir a uma nova deterioragcao
do défice da balanca de rendimentos em 2011, e a um aumento das necessidades de financiamento
externo para 9.7 por cento.
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Crescimento moderado dos salarios e dos pre¢os no consumidor

O indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) devera registar taxas de crescimento posi-
tivas em 2010 e 2011 (0.8 e 1.5 por cento, respectivamente), apos a contracgao verificada em 2009
(-0.9 por cento).

A recuperacao gradual da actividade econdmica mundial tem justificado expectativas de aumento
dos pregos das matérias-primas, designadamente do petroleo, cujos reflexos se transmitirdo a com-
ponente energética do IHPC. Esta componente devera assim registar uma subida quer em 2010,
quer em 2011. Em contraste, espera-se uma redugéo do deflator das importagdes excluindo bens
energéticos em 2010, o qual traduz efeitos dinamicos associados a forte queda ocorrida em 2009
e estimada para o inicio de 2010. Em 2011, a par da regularizacéo crescente dos fluxos de comér-
cio internacional e do aumento esperado dos pregos praticados nas transacgdes internacionais,
antecipam-se novamente taxas de crescimento positivas para o deflator das importagbes de bens
nao energéticos e por conseguinte na componente ndo energética do IHPC.

Adicionalmente, perspectiva-se uma recuperacéo limitada das margens de lucro no horizonte de
projecgdo, num quadro em que as condigdes no mercado de trabalho deverdo contribuir para um
crescimento moderado dos custos unitarios do trabalho, depois do forte crescimento registado em
2009. No sector publico, admite-se um baixo crescimento dos salarios nominais nos proximos dois
anos, em linha com as hipoteses assumidas para as finangas publicas.

Revisado em baixa do crescimento da actividade econémica

A actual projecgdo representa uma revisao em baixa do crescimento da actividade econémica em
relagéo a publicada no Boletim Econémico do Inverno 2009 (Quadro 1). Em 2010, verificou-se uma
forte revisdo da procura interna, nomeadamente da FBCF, que se deve a incorporacéo de informa-
¢ao recente, assim como do consumo e investimento das Administra¢des Publicas, em linha com a
actualizagéo das hipoteses de finangas publicas.

Todas as componentes da procura interna foram revistas em baixa em 2011, num quadro de deterio-
racéo das condigbes no mercado de trabalho e de revisdo em baixa do rendimento disponivel, que
reflectiu designadamente uma moderagao superior a considerada do crescimento das transferéncias
publicas e um aumento mais acentuado dos impostos directos pagos pelas familias.

Riscos descendentes sobre a actividade econémica e balanceados para a inflagao

A actual projecgéo comporta riscos descendentes para o crescimento da actividade economica. No
contexto internacional, estes riscos decorrem dos efeitos da manutencdo de algumas fragilidades
em diversos segmentos dos mercados financeiros internacionais, da eventual reversdo das me-
didas de estimulo econémico implementadas pelas autoridades em diversos paises e do impacto
descendente da crise financeira internacional sobre o crescimento tendencial das economias desen-
volvidas. Estes factores implicam riscos descendentes sobre as exporta¢des portuguesas, as quais
desempenham um papel crucial na actual projeccao.

O principal factor de risco de origem interna diz respeito a percepgao dos participantes nos mercados
financeiros quanto ao processo de correcgao do desequilibrio orcamental e ao seu eventual impacto
sobre as condi¢des de financiamento externo dos agentes econémicos nacionais, na medida em
que uma deterioragao das condi¢des de financiamento do sector publico tendera a transmitir-se aos
agentes privados (ver “Caixa As condi¢bes de financiamento e o seu impacto macroeconémico”).
Neste contexto, € fulcral a prossecugdo de uma estratégia de consolidagdo orcamental credivel,
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que promova um quadro macroecondmico orientado para a estabilidade e crescimento sustentado
da economia portuguesa, ndo obstante os eventuais impactos recessivos de curto prazo. Sé desta
forma se podera evitar um ajustamento abrupto da economia, com impactos potencialmente muito
negativos sobre os niveis de bem-estar dos agentes economicos.

Os riscos para a inflagdo sdo em geral equilibrados. Embora um crescimento econémico mais baixo
possa criar menores pressdes sobre o aumento dos pre¢os no consumidor, a possibilidade dos sa-
larios nominais ndo apresentarem crescimentos tdo moderados como os incorporados na projec¢ao
central, a semelhanga do que tem ocorrido no passado, cria a possibilidade de aumentos de pregos
superiores aos actualmente considerados.

Por ultimo, refira-se que as actuais projecgdes comportam um elevado nivel de incerteza, associado
ao enquadramento financeiro internacional e a fragilidade da actual recuperagdo da economia mun-
dial — com implicagdes sobre o crescimento do PIB potencial da economia portuguesa —, bem como
ao actual processo de consolidagao orcamental em Portugal.

Redigido com informagéo disponivel até meados de Margo de 2010.
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PREMIO DE RISCO PERCENTAGEM DE FAMILIAS COM RESTRICOES
DE LIQUIDEZ

Desvios % face ao cenario base Desvios % face ao cenario base
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RESULTADOS DA SIMULAGAO DOS CENARIOS 1 E 2

Desvios % face ao cenario base; inflagdo, posi¢éo de investimento internacional e divida publica em pontos
percentuais
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TRIBUTAGAO DO CAPITAL E GLOBALIZAGAO*

Isabel H. Correia™*

1. INTRODUGAO

Pensa-se que a crescente liberalizagdo dos mercados de capitais observada, nas ultimas duas dé-
cadas, tenha uma forte implicagao na capacidade dos governos nacionais decidirem individualmente
a tributacéo dos rendimentos de capital. Sendo a base de tributacdo cada vez mais moével, a receita
torna-se muito sensivel a variagbes da taxa de imposto. Neste sentido tem havido um sentimento
crescente, nomeadamente em regides que ja partilham algum poder supranacional e onde a mo-
bilidade intra-area € maior, que seria desejavel uma coordenacéo das politicas fiscais, neste caso
uma coordenacgdo das regras de tributagdo dos rendimentos de capitais. Na pratica, contudo os
avangos nesta tentativa de harmonizagao tém sido extremamente timidos. Por outro lado, sendo
quase inexistente a coordenacao seria de esperar teoricamente uma “concorréncia fiscal”, que teria
levado a uma quase inexistente receita de impostos sobre rendimentos do capital. Apesar de se ter
verificado uma tendéncia ligeiramente decrescente da parcela do total dos impostos provenientes
da tributag&o do capital, esta diminuicdo ndo é comparavel a que seria expectavel. Este facto é tanto
mais estranho quanto € bem conhecido na literatura, os trabalhos seminais sdo Chamley (1986) e
Judd (1985), a robustez do resultado de que o imposto sobre o rendimento do capital € mais inefi-
ciente comparativamente ao imposto sobre o rendimento do trabalho ou ao imposto sobre o valor
acrescentado. O desincentivo que cria sobre a poupanca (ou a distor¢éo intertemporal que impde
devido a maior tributagdo do consumo futuro versus o consumo presente), juntamente com a dupla
ou tripla tributagdo do rendimento do capital existente na maior parte dos coédigos em vigor, colocam
este imposto entre os mais nocivos para a economia, em termos de eficiéncia. Assim, e acreditando
que a decisado sobre o modo de financiamento das despesas publicas inclui em parte uma motivagao
de bem-estar social, uma possivel razéo para a situagédo existente em termos do mix de tributacao
do capital e do trabalho seria o efeito pernicioso para a equidade associado a subida da tributacao
do trabalho que teria que ser efectuada de modo a compensar a eliminagéo, ou alguma diminuigao,
da tributacédo do capital. Assim, a situagéo existente seria lida como uma coordenagéo implicita e
parcial, pois observamos taxas diferentes em paises diferentes, apoiada na circunstancia de que
taxas mais baixas poderiam levar a um aumento da eficiéncia mas teriam um custo ao penalizar as
camadas mais desfavorecidas da populagéo, custo este que ndo seria aceitavel do ponto de vista

da equidade.

Neste artigo vamos testar se esta tese é suportada por aquilo que sabemos de teoria econémica e

*

As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade da autora, néo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Eventuais erros e omissdes s@o da exclusiva responsabilidade da autora.

*x

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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da caracterizagdo empirica dos diferentes agentes, quer nas economias industrializadas quer nas

economias de paises emergentes.

A investigac@o subjacente a este artigo! tem como desafio a conciliagdo de dois trabalhos: um é o
muito conhecido trabalho de Arnold Harberger (1995)2, onde se demonstra que um aumento da tri-
butagéo do capital levara a uma diminuigédo dos salarios de equilibrio, num modelo de equilibrio geral
numa pequena economia aberta. O nosso exercicio difere deste visto considerar que a alteracédo de
receitas causada pela diminuigdo do imposto sobre o capital deve ser compensada por um imposto
distorcionario ja utilizado inicialmente, e ndo acompanhada por uma alteracao da despesa publica,
como se supde no artigo citado. Assim neste artigo a diminuigdo do imposto sobre o rendimento do
capital € acompanhado por um aumento da taxa de imposto sobre o rendimento do trabalho. O se-
gundo trabalho € o desenvolvido por Garcia-Mila et al. (2001). Estes autores constroem um modelo
de uma economia fechada com agentes heterogéneos. As conclusdes deste trabalho sdo de que as
familias que se encontram em situa¢do mais desfavorecida na economia, as que preenchem a cau-
da esquerda da distribuicdo do bem-estar, ficariam pior com uma alteragao fiscal que diminuisse a
taxa de imposto sobre o rendimento do capital e compensasse a baixa de receitas com um aumento

do imposto sobre o rendimento do trabalho.

Visto que as familias mais desfavorecidas tém quase como Unico financiamento o rendimento do
trabalho, se os salarios aumentassem como ¢ descrito em Harberger (1995), estas familias bene-
ficiariam com a diminuicdo da tributagdo do capital. Contudo, como descrevemos, Garcia-Mila et
al. (2001) obtém o resultado contrario. E também este dilema da literatura que este artigo tenta

esclarecer.

2. O MODELO

O modelo representa uma pequena economia aberta com mobilidade perfeita de capital, ou seja per-
feitamente integrada no mercado internacional de capital. A economia é real, ou seja abstraimos do
papel da moeda como facilitador de transacgdes. Existe um Unico bem produzido em cada periodo
nesta economia, sendo este bem idéntico ao produzido no resto do mundo, e ndo existe qualquer
restricdo a transacgéo internacional deste bem. A tecnologia existente para a producéo deste bem
utiliza trabalho medido em unidades de eficiéncia, EN° e capital, K como factores de produgdo. A
hipétese de mercados de concorréncia perfeita na transacgéo destes factores de produgéo conjun-
tamente com as caracteristicas de economias de escala da tecnologia implicam que o salario real
(em unidades do bem de consumo), assim como o custo real do capital, dependam unicamente do
nivel tecnolégico (que iremos considerar constante) e do racio capital/trabalho utilizado em equilibrio
por cada empresa. Além disso o salario depende positivamente deste racio, enquanto que o custo

do capital (assim como a rentabilidade em equilibrio) depende negativamente daquele racio*. O

(1) Ver Correia (2010).

(2) Este artigo desenvolve o exercicio numa pequena economia aberta. Faz também a extensdo do resultado para uma economia como a dos Estados
Unidos, considerada uma economia fechada.

(3) N mede as horas de trabalho e E refere-se ao indice de eficiéncia.
(4) Dizemos que estas caracteristicas derivam da fungéo de produgéo ser neoclassica e dos mercados serem de concorréncia perfeita.
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bem produzido pode ser utilizado na pequena economia em analise para consumo privado, para
consumo publico, para investimento ou para exportar para o resto do mundo. O governo compra um
fluxo constante ao longo do tempo daquele bem que em termos per capita é representado por G que
financia com impostos sobre o rendimento do trabalho e do capital, cujas taxas proporcionais sé&o,
respectivamente, 7, e 7,. A hipétese de que a tributagéo do rendimento do capital & feita segundo
o regime territorial implica que o rendimento de activos externos detidos por residentes, B*, nao
esta sujeito a tributagédo pela pequena economia em analise. A taxa de juro real liquida de impostos
destes activos é a taxa de juro real internacional, r* Ao supormos que esta taxa de juro tem um
valor constante estamos a assumir que esta caracteriza o estado estacionario do resto do mundo,
o qual supomos ter caracteristicas fundamentais, nomeadamente preferéncias e taxa de progresso
tecnolégico, semelhantes ao da pequena economia aberta. Esta hipotese leva a que, se ndo houver
custos de ajustamento na acumulagéo de capital, a economia vai convergir instantaneamente para

o novo estado estacionario, na sequéncia de uma mudancga de politica fiscal.

Como o objectivo do artigo & entender o efeito diferenciado da alteragdo da politica nas diferentes
familias que compdem a pequena economia, é importante caracterizar a heterogeneidade intrinseca
das familias, que as leva a sentirem de forma diferente a alteragdo de politica. Assim vamos consi-
derar que as familias sédo heterogéneas na eficiéncia do trabalho e no stock de riqueza ndo-humana
que detém na altura da reforma fiscal. Cada familia i é caracterizada por um nivel de eficiéncia me-
dido por El. e detém riqueza em capital fisico, Kl. activos domésticos, Bl. e activos externos B;. Va-
mos considerar que as familias sédo idénticas em todas as restantes caracteristicas. Para podermos
aplicar na andlise da questdo em causa o método descrito em Correia (1999), vamos assumir que
as preferéncias, iguais para todas as familias, séo tais que é possivel definir uma familia representa-
tiva®. Além disso, e em conformidade com a evidéncia cross-section, propomos preferéncias GHHS,
que se caracterizam pelas decisdes de oferta de trabalho em cada periodo reagirem unicamente ao
salério real corrente, e ndo reagirem a riqueza actual ou esperada das familias. Estas preferéncias
levam a que as familias mais ricas sé trabalhardo mais horas do que as familias mais pobres se

tiverem maior indice de eficiéncia no trabalho.

Estas preferéncias para a familia i podem ser representadas por7:

Uz:;@t( tl_o_t) x> 0p>1 Q

onde Cit e Nl.t representam o consumo e as horas de trabalho da familia 7 no periodo 7.

Esta familia esta restrita nas suas escolhas pela restricdo orcamental intertemporal, que pode ser

escrita como:

(5) Ou seja as preferéncias séo tais que se verificam as condi¢cdes para haver agregagéo a la Gorman.

(6) Estas preferéncias comegaram a ser utilizadas no trabalho de Greenwood, Hercowitz e Huffman (1988), e por isso sdo conhecidas como preferéncias
GHH.

(7) Os efeitos qualitativos do exercicio desenvolvido neste trabalho mantém-se com diferentes tipos de preferéncias.
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o0

Z = i Wl o, 2)
= +7" )Y =04+

onde r, representa a taxa de rentabilidade liquida no periodo zero da riqueza n&o humana, w, &
o salario real liquido de imposto no periodo 7 e Aio representa a riqueza inicial da familia, definida
como K,—O + Bi() + Bfo. Ao resolver o problema desta familia i é facil verificar que obtemos a
seguinte expresséo para a escolha das horas de trabalho:
Ew, L
Niy = (=) ®)
X¥

Fica entéo claro que com preferéncias GHH as horas de trabalho n&do diferem entre familias se estas
forem caracterizadas pelo mesmo nivel de eficiéncia do trabalho. Se substituirmos esta expresséo
na fungdo de utilidade (1) e na restrigdo orgamental (2), podemos redefinir a escolha de consumo

pela familia como a resultante do problema seguinte:

—1—0
MAX t( B Zt) )
U = Eﬂ —
sujeita a:
x 0y -C < (Buw)T (-1
- Z ) ==+ Ay (%)
:0(1+T0)(1 t:U +7”0 1+7") (X@)ﬁ
onde
e
Cy = [Ewt] : ©)
X¥

Como /C\’it = /C\’i, o consumo transformado é constante ao longo do tempo?, a restricdo orca-
mental para a familia i, (5), determina unicamente o valor de @ para cada familia i conhecidas
as trajectorias ao longo do tempo dos salarios liquidos de imposto, a taxa de juro internacional e a
taxa de rentabilidade do capital no periodo zero, conjuntamente com as caracteristicas individuais,
ou seja o nivel de eficiéncia no trabalho e o stock de riqueza inicial. O valor daquela variavel @- é

dado pela expressao:

(8) Dadas as preferéncias isoelasticas descritas em (4), e como a taxa de juro real internacional € a de estado estacionario, 7~ — % — 1, temos que
Ci = (i, ie., 0 consumo transformado é constante ao longo do tempo. ‘
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Ci = Z( ) i)+(1+7’0)14¢0 @)

O equilibrio geral da economia depende da compatibilidade das escolhas das empresas e das di-
ferentes familias. As empresas séo entidades muito simples nesta economia que em cada periodo
contratam trabalho e alugam bens de capital para, dada a tecnologia, produzirem um Unico bem.

Todas utilizam a mesma tecnologia e s&o price-takers nos varios mercados em que operam.

Como referido inicialmente vamos definir o status-quo como uma situagdo em que os gastos publi-
cos sao financiados unicamente por impostos sobre o rendimento do trabalho e sobre o rendimento
do capital. Vamos comparar este equilibrio com o que resultaria da eliminagéo do imposto sobre o
capital, aumentando a taxa de imposto sobre o trabalho para ser possivel financiar o mesmo fluxo

anual de gastos publicos.

Como dissemos vamos utilizar o método desenvolvido em Correia (1999). Este € um método muito
simplificado relativamente aos exercicios normalmente apresentados na literatura. Uma das hipote-
ses que permite esta simplificagdo € o modelo escolhido em que, apesar da heterogeneidade das
familias, existe aquilo que se chama uma “familia representativa™. A separabilidade entre equilibrio
agregado e individual é conseguido para as hipéteses ja descritas: as preferéncias impostas, as

familias serem price-takers nos mercados e anénimas perante o Governo.

O efeito na equidade das reformas fiscais € medido através dos efeitos sobre a distribui¢cdo de utili-
dades, ou niveis de bem-estar. Da forma proposta para a fungéo utilidade e da solugéo do problema

das familias vimos que a fungao utilidade pode ser escrita como:

~—

+ (1 + 1) A 8)

1 r* s Ewt (1—%
U =
! 1—|—T*Z

1
1

t=0 ) (xe)*

o
Note-se que esta fungéo utilidade é uma expresséo linearem E; ' e A . Esta propriedade sera

essencial para a comparagéao das distribuicdes de bem estar associadas a cada regime fiscal.

A comparagao intrapessoal de utilidades sempre levantou problemas devido a cardinalidade neces-
saria a essa comparagéo. Nesteltrabalho minimizamos este problema usando para medir a utilidade
da familia i o indice v; = UF, que mede o consumo (transformado) da familia i. Neste caso
para comparar a utilidade entre duas familias i e j € calculado o racio Uf;/vj- Este racio tem uma
interpretagdo simples pois pode ser interpretado como o racio do consumo entre familias, transfor-
mado pela desutilidade do trabalho. Assim este racio responde a questédo: quanto teria que crescer

o consumo que a familia j realiza de cada bem por forma a que a familia i fosse indiferente quanto

(9) Ou seja o equilibrio agregado da economia, nomeadamente os precos de equilibrio, podem ser calculados independentemente da distribuigéo da riqueza

inicial, Am, ou da distribui¢do dos niveis de eficiéncia, E,., assim como da distribuicéo resultante desse equilibrio.
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a posigao de ambos na distribuicdo de bem estar? A raz&o por que dizemos minimizar o problema
da cardinalidade da comparacéao interpessoal de utilidades € que as unidades escolhidas permitem

interpretar a utilidade relativa como um conceito de consumo equivalente.

Ordenar os diferentes regimes de politica pelo seu efeito distributivo € equivalente a comparar vec-
tores de utilidade individual. Vamos comparar estes vectores utilizando o conceito de diferencial
relativo'®. Assim a politica 1 domina a politica 2 se e s6 se 0 aumento percentual do consumo dum
agente mais pobre, necessério para que qualquer agente mais rico fique indiferente entre as suas
posi¢bes na distribuicdo, seja menor na politica 1 do que na politica 2. Assim a escolha do indicador

individual de utilidade e do critério de desigualdade escolhido complementam-se.

3. ELIMINAGAO DO IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DE CAPITAL

O objectivo do artigo & determinar em que condig¢des a eliminagédo do imposto sobre o rendimento do
capital, quando compensada pelo aumento do imposto sobre o trabalho, pode melhorar a equidade
na economia. Para isto devemos comparar a distribuicdo de bem-estar das familias associada a po-
litica 1, quando os gastos publicos sao financiados com impostos sobre o rendimento do capital e do
trabalho, com a situagéo alternativa, a politica 2, em que o Unico imposto existente & o imposto sobre
o rendimento do trabalho'. Em Correia (1996) provamos que o caso 1 € a solugéo de second-best.
Por isso a politica 2 é sempre mais eficiente que a politica 1 na pequena economia que estamos a
descrever, i.e. a utilidade da familia representativa € sempre maior em 2 do que em 1. O efeito sobre
a eficiéncia, ou o efeito sobre a utilidade da familia representativa, i=i", pode ser medido compa-

rando a expressao

para as duas politicas. Como dissemos, a eficiéncia é maior no caso 2, ou seja:

N 2 = wtlﬁ 1 -
Z( A 1)+(1+7“0)Af0>;](1(+) :

= R ™) ()

)

6l

+ 1+ 15)Aro (10)

—
—

(10) A politica 1 domina a politica 2 em diferenciais relativos, vl — d v2, sse

r

> =,

onde a familia i tem um nivel de utilidade inferior

ao da familia j

Para quaisquer duas distribui¢des, a dominancia de Lorenz implica a dominancia em diferenciais relativos, e a dominancia em diferenciais relativos é
equivalente a dominancia de Lorenz para qualquer particéo do suporte da distribuicéo.
(11) Na politica 2 vamos manter a taxa de imposto sobre o capital no primeiro periodo, visto este ser um imposto lump-sum que nao é racional perder.
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onde x! e x? representam os valores de equilibrio da variavel x associada respectivamente a politica
1 e a politica 2.
Como a taxa de imposto sobre o rendimento do capital & constante em ambos os casos parat> 1, a

K.
condigéo de nao arbitragem e a tecnologia implicam que NZ: , € por isso a produtividade marginal
K3

do trabalho é constante para f > /. Como a taxa de imposto sobre o trabalho também é constante ao
longo do tempo em cada experiéncia, podemos garantir que o salario liquido de imposto é constante

ao longo do tempo, tanto na politica 1 como na politica 2, para t > 1.

Para =0 e utilizando a condigdo de 6ptimo das empresas que iguala o salario pago (antes de im-

posto) a produtividade marginal do trabalho, temos que’?

Ky
= (1= m)B(F
1

Nir() - (%)E

Utilizando uma fungéo de produgédo Cobb-Douglas, em que o share do capital é representado por

a podemos escrever a decisdo da oferta de trabalho como
p—(l—a) _
XSDN - (1 - Tn)(l - O‘)K?O

Como ¢ > 1, entso ¢ — (1 —a) > 0, e como T2 > 7., temos que NZ.ZT0 < Nilr0 e
K.
w% < wl . —0 gumenta com o aumento da taxa de imposto sobre o trabalho. Por hip6tese

i 0
T,lgo = Tko E assim temos que's:

Resultado 1: A eliminagdo do imposto sobre o rendimento do capital para t > 1, acompanhada
pelo aumento da taxa de imposto sobre o trabalho implica uma diminui¢cdo da rentabilidade liquida

do capital no periodo 0, i.e. 7“02 < Tol .

Usando (10) o resultado 1 implica:

Resultado 2: A eliminagdo do imposto sobre o rendimento do capital implica que:

o~ (wf
Z(1+r >Zl+r =

t=0 tO

Estes dois resultados explicam que, para a familia representativa, a utilidade aumenta ndo devido
a uma maior remuneracgéo liquida do capital, que de facto diminui, mas devido a um maior valor

actualizado da riqueza humana liquida de impostos, que aumenta apesar desta ser tributada a uma

(12) F'(K,N) representa a tecnologia e F; representa a derivada parcial de /" em relag&o ao argumento 7. Assim [, representa a produtividade marginal
do trabalho.

(13) Note-se que a rentabilidade liquida do capital ¢ dada em equilibrio por (1 — Tk) [(aKir / Ny )“*1 — 6], em que § representa a
depreciagao do capital.
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taxa superior.

Para determinarmos como as diferentes familias sdo afectadas de forma diferente vamos ordena-las
por valor crescente do consumo transformado, ou seja de utilidade. Se i > j ent&o a familia i € mais
rica, ou seja tem um nivel de bem-estar superior ao da familia j Para comparar a politica 1 com a

politica 2 em termos de equidade vamos usar o conceito de diferencial relativo'.

Definigéo: A politica 2 domina a politica 1 em termos de equidade em diferenciais relativos sse:

~92 ~1

Ci OF . .

—5 < 7, parai > (12)
i O

Para determinar o efeito sobre a equidade da eliminagdo do imposto sobre o capital vamos con-
siderar dois casos extremos: num as familias diferem unicamente devido a eficiéncia do trabalho,
ie. A, = Ay,, no outro os agentes tém eficiéncia de trabalho idéntica, F; = Ey = 1, eas

familias diferem unicamente devido a diferentes stocks de riqueza inicial

Note-se que CZ', dada em (7), depende da soma de duas parcelas: uma homogénea entre familias

e outra heterogénea entre familias.

Utilizando (7), podemos verificar quando a condigao (12) esta satisfeita, utilizando os resultados 1 e
2. Quando a heterogeneidade é devida unicamente a diferengas no nivel de eficiéncia de trabalho,

a condigdo (12) é equivalente a

1+ 7’02 1+ 7’01
o (WP . (Wb
2020y =0 (1

Por outro lado quando a heterogeneidade deriva s6 de diferentes stocks de riqueza, a condi¢éo (12)
implica o oposto, ou seja:
2 1 1 ‘
oo (wp)o! oo (w)?!
Zt:(} (1+T*)t Zt:o (1+7‘*)t

1+ 15 1+

Por isso podemos afirmar que:

Resultado 3: O efeito sobre a equidade da eliminagdo do imposto sobre o capital depende de forma
crucial das raizes da heterogeneidade existente entre as familias: leva a uma pior distribuicdo quan-
do os agentes diferem unicamente na eficiéncia do trabalho e a uma melhoria da equidade quando

a diferenga provém de uma assimetria na distribuicdo da riqueza inicial.

(14) Este conceito foi desenvolvido por Marshall e Olkin (1979), e é equivalente a uma ordenagéo das distribuicdes de bem estar pelo critério de dominancia
estatistica estocastica de primeira ordem.
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Podemos interpretar facilmente o resultado 3 da seguinte forma: o bem-estar depende de duas
parcelas: o valor liquido actualizado da riqueza humana, que sabemos pelo resultado 2 aumenta
com a eliminagao do imposto sobre o capital, e o valor da riqueza ndo-humana inicial, avaliada a
(1 + T‘O), o qual pelo resultado 1 diminui com aquela alteragao de politica. Nos casos extremos de
heterogeneidade descritos no resultado 3, ou a primeira ou a segunda parcela € homogenea entre
as familias. Quando a parcela homogenea aumenta (diminui) e a heterogénea diminui (aumenta) é
facil concluir que a equidade melhora (piora). Assim no caso em que as familias diferem quanto a
eficiéncia no trabalho, a primeira parcela, que aumenta com a mudanga de politica & heterogénea,
e a segunda, que diminui com a alteragédo de politica € homogenea. O oposto acontece quando as
familias diferem quanto a riqueza inicial: a parcela homogénea aumenta e a heterogénea diminui.
Assim neste ambiente o resultado depende inteiramente das raizes da heterogeneidade. A questéo
passa a ter que ser respondida empiricamente: o que causa de facto a heterogeneidade observada
na maioria dos paises industrializados ou emergentes? Os dados cross-section confirmam que na
grande maioria dos paises tanto os rendimentos do trabalho como a riqueza encontram-se distribui-
das de forma assimétrica entre as familias. Podemos demonstrar'®, utilizando as caracteristicas
gerais da evidéncia empirica, que a distribuicdo conjunta destas duas caracteristicas, eficiéncia do

trabalho e riqueza inicial, satisfaz as condigdes necessarias para que:

Resultado 4: A eliminagdo do imposto sobre o capital numa pequena economia aberta, habitada por
familias caracterizadas por assimetrias consistentes com a evidéncia cross-section, leva a uma me-
lhoria da equidade. Qualquer familia com um nivel de bem-estar inferior ao da familia representativa

aumenta o bem-estar devido aquela medida de politica.

A Uultima parte da proposi¢éo provém da conjuncao da melhoria da equidade e da melhoria da efi-
ciéncia. Visto que esta ultima leva a um aumento da utilidade da familia representativa e que a me-
Ihoria da equidade leva a uma aumento do racio entre a utilidade da familia mais pobre € a utilidade
da familia representativa entdo aumenta necessariamente a utilidade da familia mais pobre, em
que mais pobre é interpretada aqui como toda aquela que tem um nivel de bem-estar inferior ao da

familia representativa.

O desafio é agora compatibilizar este resultado com o do segundo estudo referido na introdugédo, o

de Garcia-Mila (2001), no qual o resultado é exactamente o oposto.

4. A IMPORTANCIA DA EXOGENEIDADE DA TAXA DE JURO REAL

O ambiente em que foi desenvolvido o exercicio na secg¢éo anterior foi o de uma pequena economia
aberta com perfeita mobilidade de capital, enquanto que em Garcia-Mila et al. (2001) a tentativa foi
replicar o exercicio para os Estados Unidos, descritos como uma economia fechada. Como pode
esta alteragdo de ambiente reverter de forma tao forte os resultados? A diferenga fundamental &
que, no ambiente descrito até agora, a taxa de juro real ndo reage a alteracédo de politica. Ou seja,

€ exogena ao exercicio efectuado. Em contraste em Garcia-Mila et al. a taxa de juro real é uma

(15) Para detalhes ver Correia (2010).
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variavel que reage a diferentes politicas, devido as alteragdes de poupancga e investimento associa-
das a mudancga de tributagdo do capital. O mesmo aconteceria se, mesmo que continuassemos a
considerar uma pequena economia aberta, considerassemos que todas as economias que formam
o resto do mundo estavam a seguir politicas semelhantes a que estamos a descrever para aquela

economia concreta.

Vamos assim nesta sec¢éo questionar se o resultado 4 seria alterado numa economia fechada, ou
seja em que a trajectéria da taxa de juro real fosse alterada devido a alteragéo da politica. O ambien-
te € em tudo idéntico ao que descrevemos na secgéo anterior a menos da imposi¢ao de que, como
a economia é fechada, o equilibrio no mercado de bens implica agora que a procura para consumo
privado, a procura para investimento e a procura para consumo publico tem que igualar em cada
periodo a produgdo efectuada na economia. Esta alteragcdo, que é equivalente ao que dissemos
anteriormente da taxa de juro ser endogena a politica, implica que a resolugdo do modelo deixa de
poder ser realizada qualitativamente e analiticamente como na secg&o anterior mas que a alteracao
de politica leva a uma alteragédo de equilibrio que s6 pode ser calculado numericamente. Para esse
efeito usamos a calibragem apresentada em Correia (1999). Ou seja, T, = .H1Be Typ = .23,
o que é consistente com N = .25 e G /Y = .19, na politica 1. As preferéncias s&o tais que
p =18 x =234, 0 =1.001 e 8 = .96. Atecnologia é Cobb Douglas, o share do capi-

tal € 0.4 e a taxa de depreciagéo & 10%_

O quadro seguinte € um sumario da informacao resultante da resolugdo dos equilibrios e que é ne-

cessaria para a analise que estamos a desenvolver:

A Y
Politica 1 T, =.51,=.23 1 3.7
Poliica2  7,=07,7 =35 102 29

A da-nos o racio da utilidade da familia representativa em relagéo a essa utilidade na politica 1. Ou
seja 0 ganho de eficiéncia da eliminagao da tributagdo do capital continua a ser positivo e para esta
calibragem representa um aumento de 2% na utilidade da familia representativa. O efeito sobre a
equidade continua a ser medido pelo efeito no valor actualizado da rigueza humana e no valor da
riqueza ndo-humana. Prova-se que o importante é o racio desses dois valores dado por y'8. Vemos
que, contrariamente ao que acontecia na pequena economia aberta, nesta economia fechada o va-
lor de y diminui com a eliminagao da tributagdo do capital’®. O periodo de transi¢do que caracteriza
agora a trajectoria quando se altera a politica & caracterizado por um racio crescente de capital tra-

balho, ou seja, por uma trajectéria crescente dos salarios e decrescente das taxas de juro. Quando

(16) Note-se que esta é a taxa sobre o rendimento de capital, liquido de depreciagéo.
(17) Excepto no periodo zero em que ainda é 50%.
(18) O valor de y é dado por ©

S 1),

H(1+7;)

s=1
(19) Outra vez esta diminuicdo aconteceria com outras preferéncias, como as isoelasticas no consumo e no lazer.
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comparadas com as de equilibrio na pequena economia aberta estas tém salarios sempre inferiores
e taxas de juro, ou de rentabilidade do capital, sempre superiores. Ambas contribuem para que a
alteragdo de y seja de sinal contrario ao que obtinhamos na secgéo anterior. Os incentivos a aumen-
tar a poupanga e o investimento séo idénticos aos que existiam anteriormente quando se eliminava
a tributagdo do capital. Mas a necessidade que existe agora na economia de cortar fortemente o
consumo para aumentar o stock de capital leva a que a acumulagado se faga de uma forma muito
mais lenta ao longo do tempo. Por isso os salarios ndo aumentam tanto, o incentivo a trabalhar mais
€ menor, e a tributagéo do trabalho tem que aumentar mais. Por outro lado o investimento gradual e
a eliminagao imediata do imposto de capital leva a que a rentabilidade do capital seja agora superior

aquela que tinhamos verificado para a nova politica quando estudamos a pequena economia aberta.
Este resultado confirma em parte as conclusdes de Garcia-Mila et al. (2001):

Resultado 5: A eliminagdo do imposto sobre o capital numa economia fechada, habitada por familias
caracterizadas por assimetrias consistentes com a evidéncia cross-section, leva a uma distribuicdo

do bem estar mais desigual.

O efeito sobre as familias mais pobres da economia depende agora da distribuicdo especifica em
causa. Nomeadamente quado pobres sdo os mais pobres. Sabendo que a familia representativa
aumenta a utilidade em 2% mas que as familias mais pobres aumentam menos ndo permite inferir
se as familias mais pobres diminuem o bem estar enquanto ndo se souber a sua distancia inicial a

familia representativa ou conhecer as caracteristicas individuais destas familias.

5. COMENTARIO FINAL

Mostramos neste artigo que o efeito sobre a equidade da eliminagéo da tributagdo do capital com-
pensada por um aumenta da taxa de imposto sobre o trabalho depende crucialmente do efeito que
essa alteragdo de politica venha a ter sobre a trajectoria da taxa de juro real. Quando analisamos
uma pequena economia aberta em que a taxa de juro € exdgena a alteragdo que estamos a estudar
o resultado é de que certamente os agentes mais pobres dessa economia serdo beneficiados pela
eliminagéo da tributagdo do capital. No caso em que esta medida de politica seja também imple-
mentada por outras economias que formam o mercado internacional de capital, a que a taxa de juro
internacional vai reagir, o resultado seria o de uma economia fechada, em que todas as pequenas
economias fossem incluidas. Isto pode explicar que contrariamente a uma eliminagédo do imposto
sobre o capital previsto pela concorréncia fiscal o resultado tenha sido aquele a que assistimos nas
ultimas duas décadas em que houve uma fraca tendéncia decrescente da taxa de tributagédo do ca-
pital. Talvez o processo de decis&o politica ndo seja tdo pouco benevolente como se julga, ou talvez
ganhe a hipotese de que, movido por outros incentivos, os decisores escolhem medidas ndo muitos

afastadas das desejaveis.
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DETERMINANTES DAS TAXAS DE JURO E DO CREDITO
BANCARIO*
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1. INTRODUCADO.

A andlise da evolugéo das taxas de juro bancarias e dos agregados de crédito assume grande re-
levancia, quer na optica da politica monetaria, quer na da estabilidade financeira. O conhecimento
da forma como a autoridade monetaria consegue influenciar as taxas de juro bancarias é crucial
para uma correcta avaliagdo do impacto macroeconémico da alteragdo das suas taxas de juro de
intervengdo, tanto em termos de magnitude final como no tocante a trajectéria conducente a esse
ajustamento. Por sua vez, a concessao de crédito contribui para uma afectagédo mais eficiente de
recursos na economia, assumindo particular importancia na actividade dos bancos. Este facto re-
forga a necessidade de se dispor de um quadro conceptual que permita avaliar em que medida os
desenvolvimentos observados estdo em linha com as determinantes habitualmente identificadas
na literatura, seja em termos dos volumes de crédito concedidos, seja em termos das taxas de juro

associadas as operagdes. Este artigo procura contribuir nesse sentido.

As Seccgdes 2 e 3 apresentam a metodologia e os principais resultados econométricos relativos a
modelagédo dos saldos de empréstimos e das taxas de juro bancarias. Esses resultados sdo se-
guidamente utilizados para ilustrar a dindmica de ajustamento a uma alteragédo na taxa de juro do
mercado monetario e para analisar a importancia das variaveis explicativas na evolugéo das taxas
de juro e dos empréstimos bancarios. Tendo presente os resultados para o periodo mais recente,
nomeadamente para o periodo decorrido desde a eclosdo da crise financeira, procura-se salientar
o impacto de variaveis associadas ao comportamento das instituicdes bancarias enquanto factores

determinantes da evolugdo das taxas de juro e dos empréstimos bancarios.

2. MODELAGAO DAS TAXAS DE JURO BANCARIAS

2.1. Determinantes teodricos

A evolugédo das taxas de juro bancarias nos diferentes segmentos de crédito reflecte um conjunto di-
versificado de factores. Um primeiro factor determinante € o custo do funding global das instituicdes.
Na maioria da literatura que estuda a determinagdo das taxas de juro bancarias, assume-se que

os bancos operam em condi¢des de mercado oligopolista, o que significa que um banco n&o actua

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Ricardo Mourinho Félix e Nuno Ribeiro. As opini6es expressas no artigo séo da responsabilidade
dos autores, nao coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissées s&o da exclusiva respon-
sabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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como “price taker’, mas que tem algum poder de mercado na fixagédo do prego’. Desta forma, as ta-
xas de juro praticadas pelos bancos podem ajustar com algum desfasamento e de forma incompleta
a alteragdes no custo do funding, que € a componente principal do custo dos empréstimos e que na
literatura relevante & usualmente aproximado pela taxa de juro de curto prazo do mercado mone-
tario?. Por sua vez, a determinagdo desta taxa depende, regra geral, da sua reacgdo a alteragdes
(observadas ou antecipadas) na taxa de juro de intervengao, instrumento privilegiado pela maioria

dos bancos centrais para a condugdo da politica monetaria®.

Assim, a intensidade e a velocidade da transmissdo das taxas do mercado monetario as taxas acti-
vas dos bancos pode variar ao longo do tempo, reflectindo nomeadamente questdes ligadas ao grau
de concorréncia no sector financeiro, ao risco das operagdes e a inovagao financeira. Neste senti-
do, um factor que devera ser relevante na fixagdo das taxas de juro bancarias € o risco de crédito,
nomeadamente o risco de crédito agregado que esta ligado ao estado global da economia. Outro
factor importante estara associado a exposi¢ao dos bancos ao risco de taxa de juro. Uma vez que as
instituicdes financeiras tém de lidar com a procura de empréstimos e a oferta de depésitos de forma
desfasada no tempo, recorrem muitas vezes ao mercado monetario para aplicar ou obter fundos. A
volatilidade das taxas de juro no mercado monetario € por vezes considerada na determinagéo das
margens de taxa de juro (assinale-se que essa volatilidade devera ter diminuido com a introdugéo
do euro em Janeiro de 1999). Um outro factor relevante prende-se ndo apenas com o aumento da
concorréncia, dentro do sector bancario e no sistema financeiro como um todo, que possibilitou o
alargamento do leque de oportunidades de financiamento e de investimento, mas também com o
incremento na inovacgéo financeira, que tera suportado alteragdes na gestéo do risco e uma redugéo
dos custos com as transacgdes. O aumento da concorréncia e da inovacgao financeira deverdo estar
estreitamente ligados a liberalizagdo do mercado financeiro e mais recentemente a plena participa-

¢&o na area do euro.

2.2. Estimacao das taxas de juro

Na estimacgdo das taxas de juro bancarias consideraram-se trés modelos uniequacionais de me-
canismo corrector de erro, correspondendo cada modelo a um segmento de taxa de juro: taxa de
juro de saldos dos empréstimos a sociedades ndo financeiras, a particulares para habitacéo e a
particulares para consumo e outros fins*. As variaveis explicativas identificadas estdo em linha com
as usualmente consideradas na literatura, ou seja, para cada taxa de juro consideraram-se como de-
terminantes a taxa de juro do mercado monetario e uma variavel que aproxima o risco de crédito, no

caso o fluxo de novos incumprimento na carteira de empréstimos concedidos ao sector privado nao

(1) Ver Gambacorta (2004), Gropp, Sorensen e Lichtenberger (2007).

(2) As componentes mais importantes do funding global das instituigdes s&o, de uma forma geral, os depésitos e os titulos de divida, cuja remuneragéo &,
em parte significativa, a taxa varidvel. No entanto, como estas componentes deveréo estar estreitamente relacionadas com as taxas prevalecentes no
mercado monetério, na literatura empirica o custo do funding das instituigdes é aproximado por esta taxa. Ver Kauko (2005). Para o caso portugués ver
Boucinha e Ribeiro (2009).

(3) Arecente crise financeira veio ilustrar que os prémios de risco podem afectar, normalmente de forma pontual, essa relagéo.

(4) Ataxa de juro de saldos aplica-se a totalidade das operagdes vivas em cada momento, dentro de cada um dos segmentos considerados. A escolha das
taxas de juro esteve associada, nomeadamente, a sua importancia no contexto dos modelos de anélise e projeccées econémicas do Banco de Portugal.
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financeiro®. Foi ainda considerada uma variavel dummy que pretende captar o efeito da participagdo
de Portugal na area do euro. O tratamento diferenciado do periodo pré e poés participagdo na area do
euro é comum na literatura, tendo sido identificadas algumas diferengas no processo de transmissao

das taxas de juro nos dois regimes®.

Importa realgar que a abordagem uniequacional ndo permite captar alguns efeitos de segunda or-
dem, que s6 poderiam ser captados num contexto de equilibrio geral. No entanto, uma vez que se
pretende estudar neste artigo ndo so6 a evolugéo das taxas de juro nos diferentes segmentos como
ainda a evolugdo dos empréstimos bancarios, a luz das suas determinantes especificas, tornar-se-
ia demasiado complexa uma abordagem “integrada”; devido ao numero de variaveis endoégenas.
Assim, a utilizagdo de modelos uniequacionais, quando estdo em causa diversas variaveis, tem a
vantagem de ser simples do ponto de vista da estimagdo econométrica e apelativa no tocante a da

interpretagdo econémica dos parametros’.

Os dados utilizados correspondem a séries trimestrais para o periodo que comega no primeiro tri-
mestre de 1990 e se estende até ao Ultimo trimestre de 2009 (Grafico 1)8. As séries de taxas de juro
tém como fonte as Estatisticas Monetarias e Financeiras. O fluxo de incumprimento na carteira de
empréstimos concedidos ao sector privado nado financeiro baseia-se numa estimativa do fluxo de
novos empréstimos vencidos e outros de cobranga duvidosa em percentagem dos empréstimos®.
A escolha da taxa de juro do mercado monetario recaiu sobre a taxa Euribor a trés meses, uma

vez que em Portugal uma proporgdo maioritaria das operagdes de empréstimos bancarios com os

Grafico 1
TAXAS QE JURO BANCAR!AS E DO MERCADO
MONETARIO INTERBANCARIO
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Fonte: Banco de Portugal
Nota: Valores médios trimestrais.

G

Foram ainda testadas outras variaveis a luz da teoria econémica, como por exemplo, a volatilidade das taxas de juro, mas tais variaveis ndo se revelaram
significativas na determinacéo da evolugao das taxas de juro bancarias.

C)

Por exemplo, De Bondt (2005) conclui que o processo de transmisséo das taxas do mercado monetario as taxas praticadas pelos bancos nas operagdes
com clientes alterou-se desde a introdugdo do euro, tendo-se tornado mais rapido.

3

A abordagem uniequacional é também adoptada na literatura, por exemplo, em De Bondt (2005), Kauko (2005), Nieto (2007) e ECB (2007)..

=

A escolha do periodo amostral foi condicionada pela disponibilidade das séries temporais.

=

Esta variavel define-se nos moldes estabelecidos no Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal.
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clientes tem precos fortemente associados a taxas de juro de curto prazo do mercado monetario.

A existéncia de uma relacéo de longo prazo bem definida entre as variaveis endégenas e os regres-
sores requer, em primeiro lugar, que as variaveis em questao tenham a mesma ordem de integra-
¢éo. Neste sentido verificou-se, recorrendo ao teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), se as varia-
veis eram estacionarias em torno de uma tendéncia linear ou se tinham uma tendéncia estocastica.
Os resultados obtidos indicam que n&o se pode rejeitar a hipotese nula de existéncia de uma raiz
unitaria nas séries em questao. Para as séries em primeiras diferencas esta hipotese é claramente

rejeitada, sugerindo que as séries em questdo podem ser tratadas como integradas de ordem 1, I(1).

Com o intuito de estudar as propriedades de cointegracdo das séries, foram implementados dois
tipos de testes: o teste de Shin, que postula como hipétese nula a existéncia de cointegragao, e o
teste Dickey-Fuller aumentado (ADF), que postula como hipétese nula a auséncia de cointegragao'®.
Desta forma, foi testada a existéncia de uma relagéo de cointegragdo entre a taxa de juro bancaria,
a taxa de juro do mercado monetario e o fluxo de incumprimento na carteira de empréstimos conce-
didos ao sector privado n&o financeiro. O teste de Shin aponta para a n&o rejei¢cao da hipotese nula
de existéncia de cointegracdo nas séries testadas para a maioria dos leads e lags considerados.
Neste sentido, pode-se considerar que existe uma relagéo de longo prazo em que as taxas de juro
praticadas pelos bancos nas operagdes com os seus clientes dependem positivamente da taxa de

juro do mercado monetario e do fluxo de incumprimento.

O modelo empirico é baseado na seguinte relagédo de longo prazo,

stn _i, =a, +astn_mm, + a,pbd, + d _euro, +¢ (1)

em que stn _i é a taxa de juro nos trés segmentos referidos em cima, stn_mm é a Euribor a trés me-
ses, pdb é o fluxo de incumprimento na carteira de empréstimos concedidos ao sector privado néo

financeiro' e d_euro é a variavel que capta o efeito da participacdo de Portugal na area do euro'2.

Os resultados obtidos para a estimagéo dos pardmetros da equagédo (1) encontram-se no Quadro
1. A evidéncia aponta para que a transmissao no longo prazo das taxas de juro do mercado mone-
tario as taxas de juro dos empréstimos a sociedades ndo financeiras e a particulares para compra
de habitagéo seja integral, ao passo que no caso da taxa de juro dos empréstimos a particulares
para consumo e outros fins a mesma seja ligeiramente menor. A variavel d_euro surge significativa,
apontando para que a participagao na area do euro tenha tido um impacto negativo sobre o nivel das

taxas de juro bancarias dos empréstimos (o que é consistente, inter-alia, com a redugéo observada

(10) Ogaki e Park (1997) argumentam que os testes que postulam como hipétese nula a auséncia de cointegragéo séo conhecidos como pouco potentes para
identificar uma falsa hipétese nula, pelo que, com uma probabilidade elevada, falham a rejeigéo da hipétese nula apesar de as varidveis serem cointe-
gradas. Ogaki e Park defendem que quando 0 modelo econdmico postula a existéncia de uma relagéo de longo prazo entre as variaveis, como € o caso
em andlise, é mais apropriado testar como hipétese nula a existéncia de cointegragédo em vez de testar a sua auséncia.

(11) Apesar de néo ser apresentado neste artigo, o fluxo de incumprimento foi também objecto de modelagao, sendo uma fungéo positiva do nivel das taxas
de juro activas dos bancos e negativa do crescimento da actividade econdmica.

(12) Esta variavel assume o valor de 0 no periodo anterior a 1999 e 1 dai em diante. Diferencas nos coeficientes associados as determinantes de longo prazo
entre os dois periodos néo se revelaram significativas.
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nos diferenciais entre estas taxas e a taxa do mercado monetario).

A relagdo dindmica é dada por desfasamentos da variavel endogena e das variaveis exdgenas e
pelo termo corrector do erro. Os coeficientes de curto prazo estimados sugerem que as taxas de juro
praticadas pelos bancos respondem positivamente a variages nas taxas do mercado monetario e a

variagdes no fluxo de incumprimento’.

Quadro 1

RESULTADOS PARA A MODELAGAO DAS TAXAS DE JURO BANCARIAS

. . ) Particulares -
Segmento Socfledad(?s nao Partlc-ular_es ) consumo e outros
financeiras habitacao fins
Relagdes de cointegragédo para as taxas de juro bancarias Nivel
constante 0.014 0.015 0.052
taxa de juro do mercado monetério - 3 meses 1.000 1.000 0.849
fluxo de novos incumprimentos 1.000 0.426 0.914
d_euro -0.020 -0.022 -0.030
Dinamicas de curto prazo Primeira diferenca

Aendégena_1 0.298 0.524 0.535
(5.07) (9.31) (8.59)
Ataxa de juro do mercado monetario - 3 meses 0.364 0.253 0.146
(10) (8.78) (4.89)
Ataxa de juro do mercado monetario - 3 meses_1 0.279 0.066 0.133
(7.54) (2.21) (3.79)
Ataxa de desemprego_1 0.197 - 0.224
(2.57) (2.65)
termo corrector do erro_1 -0.097 -0.122 -0.076
(-2.11) (-4.42) (-2.52)

Desvio-padrao 0.0014 0.0015 0.0017
R? 0.893 0.877 0.807
AR 1-5 teste: 0.472 2.499 1.314

(0.7561) (0.0401) (0.2699)

Fonte: Célculos dos autores.

(13) Foi testada a existéncia de assimetrias no processo de ajustamento das taxas de juro do mercado monetario para as taxas de juro activas consoante se
considerem aumentos ou diminuicBes das mesmas. No entanto, no contexto da especificagédo adoptada, os dados ndo sustentaram a existéncia de
assimetrias significativas na transmissao das taxas de juro em Portugal.
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3. MODELACAO DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS A SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS E A PARTICULARES

3.1. Determinantes teodricos

De um posto de vista teorico, a evolugdo dos empréstimos bancarios resulta da interacgao entre
factores do lado da oferta e da procura. No entanto, as variaveis que ajudam a explicar a dindmica
dos empréstimos afectam por vezes simultaneamente a procura e a oferta de crédito, pelo que
nem sempre & possivel identificar empiricamente os dois canais. Sdo normalmente consideradas
variaveis de escala, variaveis relacionadas com as condi¢gdes de financiamento, variaveis ligadas
ao balango das familias e das empresas, factores relacionados com altera¢des estruturais no sector

bancario e outras™.

No que diz respeito as variaveis de escala, é usualmente considerado um agregado de despesa,
um agregado de rendimento ou uma variavel que aproxime a actividade econémica. No caso das
familias, os empréstimos bancarios sdo geralmente contraidos para financiar despesas de consumo
ou de investimento, e que os agentes ndo podem ou nao querem financiar com o seu rendimento
corrente e/ou com as suas poupancas. A Hipétese do Ciclo de Vida [Modigliani e Brumberg (1954)]
estipula que as familias recorrem a empréstimos de forma a alisar as suas despesas de consumo ao
longo do ciclo de vida, de acordo com o valor actualizado do seu rendimento futuro esperado. Neste
sentido, as variaveis de escala, tais como a actividade econémica ou o rendimento disponivel, reflec-
tem a capacidade de endividamento das familias, uma vez que niveis superiores de rendimento, ao
permitirem suportar servigos de divida mais elevados, possibilitam as familias aumentar o seu endi-
vidamento. No que diz respeito as empresas, os empréstimos sdo normalmente contraidos para fi-
nanciar despesas de investimento. Por outro lado, um crescimento econémico robusto, com reflexos
ao nivel dos resultados correntes, permite suportar maiores niveis de endividamento e consequen-
temente financiar investimento através do recurso ao crédito. Adicionalmente, expectativas de maior
actividade e produtividade podem implicar um aumento de capacidade e/ou que um maior volume

de projectos se torne rentavel e, consequentemente, implicar uma maior procura de empréstimos.

Um segundo conjunto de factores relevantes diz respeito as condigdes de financiamento, as quais
incluem ndo apenas o custo do crédito como ainda outras caracteristicas dos contractos, tal como
a maturidade dos empréstimos. Um custo mais elevado reduz a disponibilidade e a capacidade dos
agentes econdémicos para contrair e suportar divida, tendo um efeito negativo na procura de emprés-

timos bancarios.

Um terceiro factor relaciona-se com a posigéo financeira do mutuario, a qual influencia a avaliagdo
sobre a sua solvabilidade e, consequentemente, a sua capacidade para obter novos empréstimos.
Por exemplo, um aumento da riqueza (em particular da riqueza em habitagdo) pode aumentar a
capacidade de endividamento, facilitando a obtengdo de empréstimos, uma vez que se reduzem os

problemas de assimetria de informacgéo. Este mecanismo ¢é similar ao normalmente referido para o

(14) Para mais detalhes, ver BCE (2007).
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caso das empresas, como documentado por exemplo, em Bernanke e Blinder (1988) e Bernanke e
Gertler (1989). Neste contexto, o nivel de divida existente assumir-se-a como um factor que devera
influenciar também a procura de empréstimos. Mais especificamente, quanto maior o nivel de divida

maior sera a sensibilidade a choques que possam afectar a capacidade para servir a divida.

Um outro conjunto de factores que tem um papel predominante, principalmente ao nivel da oferta
de empréstimos, esta relacionado com factores essencialmente de natureza estrutural que afectam
o sector bancario. Um exemplo importante é a liberalizagao financeira que ocorreu em Portugal na
segunda metade dos anos 80 e inicio dos anos 90. O aumento da concorréncia no sector bancario,
que se acentuou com a integragéo financeira na Europa, devera ter tido um papel determinante nas
condi¢des de financiamento das familias e das empresas. O acréscimo de concorréncia implicou
uma vaga de inovagdo e um aumento significativo da oferta de novos produtos no sector financeiro
(aumento das maturidades dos empréstimos, titularizagdo, entre outros), que teve consequéncias
importantes ndo apenas ao nivel dos montantes e das condi¢des de oferta de crédito mas também

ao nivel da obtengéo de fundos e da gestao do risco das instituicdes financeiras.

Outros factores que poderdo ser também importantes na determinagdo dos empréstimos as fami-
lias relacionam-se, por exemplo, com questdes demograficas. O aumento do endividamento das
familias pode estar relacionado com efeitos de composi¢cdo demogréfica, no sentido de um aumento

dos agentes com maior propenséo ao endividamento.

A literatura empirica sobre identificacdo de determinantes dos empréstimos bancarios centra-se
normalmente sobre variaveis mais associadas a procura. De facto, a ndo consideragéo de factores
tipicamente associados a oferta podera ser considerada aceitavel na generalidade das situacgoes,
tanto mais que sao, regra geral, dificilmente mensuraveis. Todavia, em episddios como o da recen-
te crise financeira, tal podera limitar o poder explicativo das especificagbes adoptadas, uma vez
que existe evidéncia de que a oferta de crédito pelas instituicbes tem sido alterada num conjunto
de dimensdes, compreendendo, entre outras, taxas, montantes, prazos e exigéncias de colateral,

factores igualmente relevantes na determinacéo das quantidades de equilibrio.

3.2. Estimacao dos empréstimos bancarios

A metodologia utilizada segue aproximadamente a abordagem de Calza, Gartner e Sousa (2003),
que apresentam uma analise para o sector privado da area do euro, e de Fritzer e Reiss (2008), que
estudam a evolugéo do crédito a particulares na Austria. Estes autores demonstram, em linha com
outros estudos, que a evolugdo dos empréstimos pode ser razoavelmente explicada por variaveis
macroecondmicas agregadas e encontram evidéncia de uma relagéo de longo prazo estavel entre

empréstimos, PIB e taxa de juro™.

No estudo agora apresentado para Portugal, foram consideradas as séries dos empréstimos ao

sector privado ndo financeiro, desagregadas em trés segmentos, a semelhanc¢a do que foi apresen-

(15) Em Fritzer e Reiss (2008) é ainda acrescentada a taxa de inflagéo na relagéo de longo prazo como factor explicativo da evolugdo dos empréstimos ao
sector privado.
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tado para a estimacgéo das taxas de juro (empréstimos a sociedades néo financeiras, empréstimos
a particulares para compra de habitagdo e empréstimos a particulares para consumo e outros fins).
Estes segmentos sdo os mais relevantes da actividade crediticia dos bancos residentes, assumin-
do assim um papel relevante no modelo trimestral da economia portuguesa utilizado pelo Banco
de Portugal na analise e previséo. Foram estimados separadamente trés modelos econométricos
uniequacionais de mecanismo corrector do erro (MCE), em dois passos, utilizando o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios, e correspondendo cada modelo a um segmento de crédito. Para
cada segmento considerou-se um conjunto relativamente restrito de varaveis explicativas como de-
terminantes de longo prazo, a semelhancga do que é usualmente apresentado na literatura, ou seja,
uma variavel de custo de crédito e uma variavel de escala. Foi ainda considerada, de forma trans-
versal aos trés segmentos considerados, uma variavel dummy, que pretende captar a alteragcéo de

regime econémico ocorrida com a participagéo de Portugal na area do euro'®.

Séo utilizadas séries trimestrais para Portugal para o periodo que comega no primeiro trimestre de
1990 e se estende até ao ultimo trimestre de 2009 (Grafico 2). Todas as séries, com excepgdo das
taxas de juro, sdo expressas em logaritmos. Como referido anteriormente, para cada segmento
de crédito foi escolhido o agregado de despesa correspondente’. No caso dos empréstimos a so-
ciedades néo financeiras escolheu-se como agregado de despesa o investimento empresarial, no
caso dos empréstimos a particulares para compra de habitagcdo considerou-se o investimento em
habitagéo e, finalmente, nos empréstimos a particulares para consumo e outros fins considerou-se

0 consumo privado de bens duradouros.

As séries de saldos dos empréstimos nos diferentes segmentos consideram empréstimos banca-

Grafico 2

EMPRESTIMOS BANCARIOS
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Fonte: Banco de Portugal.

(16) Esta dummy assume o valor de 0 no periodo anterior a 1999, atingindo o valor de 1 em meados de 2007, quando a crise financeira internacional veio
alterar o contexto de integrago financeira que se vinha aprofundando desde o inicio da participagéo na area do euro.

(17) Na literatura sobre empréstimos bancarios considera-se normalmente como variavel de escala o PIB e ndo as suas componentes, o que devera estar
ligado ao facto de usualmente se considerarem também os empréstimos agregados e ndo por segmentos, muitas vezes por dificuldades na obtengéo de
séries desagregadas.
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rios concedidos por bancos residentes e ndo residentes. As séries de taxas de juro tém origem nas
Estatisticas Monetarias e Financeiras. Os precos de habitagdo tém por base os dados do indice
Confidencial Imobiliario. Finalmente, as séries de despesa correspondem a uma actualizagdo das
séries trimestrais para a economia portuguesa publicadas no Boletim Economico do Banco de Por-

tugal de Junho de 2009.

Os resultados para os testes de raizes unitarias indicam que nédo se pode rejeitar a hipotese nula de
existéncia de uma raiz unitaria. Para as séries em primeiras diferencas esta hipotese é claramente
rejeitada, sugerindo que as séries em questdo podem ser tratadas como integradas de ordem 1, 1(1).
A série dos empréstimos a particulares para compra de habitacdo é uma excepg¢édo, ndo se poden-
do rejeitar, para o periodo amostral considerado, a hipétese de existéncia de uma raiz unitaria na
série em diferencas. No entanto, para os empréstimos a particulares para compra de habitagdo em
termos reais, o teste ADF indica que estamos muito proximos de aceitar a estacionaridade da série
em primeiras diferengas. Neste contexto, e atendendo também a razoabilidade teérica de tal opgao,

assume-se que o stock real destes empréstimos € 1(1)®.

A semelhanca do que foi feito anteriormente, foram implementados dois tipos de testes para estudar
a cointegragao das séries (o teste de Shin e o teste Dickey-Fuller aumentado). Desta forma, foi testa-
da a existéncia de uma relagéo de cointegragéo entre o agregado de crédito considerado, a variavel
de despesa correspondente e a variavel de custo do crédito. Para o caso do teste ADF podemos
concluir que, para um ensaio a 5%, a auséncia de cointegragao apenas é rejeitada na especificagao
dos empréstimos a particulares para compra de habitagdo. No entanto, no caso do teste de Shin, a
hipétese nula de existéncia de cointegragdo néo é rejeitada em nenhum dos casos, independente-
mente do numero de /eads e lags considerados. Neste sentido, ndo se rejeita a existéncia de uma
relagéo de longo prazo em que o crédito depende positivamente do agregado de despesa e da vari-

avel dummy, e negativamente do custo de obtengéo de fundos.

O modelo empirico é baseado na seguinte relagdo de longo prazo especificada na forma semi log-

linear:
cdn_i, = o, +a,desp_i, +a,stn_i, + d_euro, +¢, (2)

em que cdn _i é o logaritmo do stock nominal de crédito (em final de periodo) nos trés segmentos
referidos em cima, stn_i e desp_i representam, respectivamente, a taxa de juro e o logaritmo do
agregado nominal de despesa associados a cada segmento de crédito e d_euro € a variavel que

capta o efeito da participagcéo de Portugal na area do euro.

Na estimacao dos parametros associados as relagdes de longo prazo (Quadro 2) foi imposta homo-
geneidade estatica nas variaveis de despesa, isto &, foi imposto o coeficiente unitario. A restricdo

imposta é verificada pelos dados, uma vez que na estimacao livre o coeficiente associado a estas

(18) Conforme sera referido mais adiante, do ponto de vista da estimacéo é indiferente estimar a relacéo de longo prazo em termos nominais ou reais, uma
vez que ndo se rejeita a existéncia de um coeficiente unitario na variavel de despesa.

(19) Esta restricdo procura assegurar as necessarias propriedades de longo prazo, dada a utilizagéo destas relagdes para efeitos de projecgdo em horizontes
alargados no contexto do modelo trimestral do Banco de Portugal. Fica assim assegurado nomeadamente que o equilibrio real ndo é alterado face a
alteragdes no nivel nominal das variaveis.
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variaveis ndo é estatisticamente diferente de 1. No que diz respeito ao coeficiente da taxa de juro,
o sinal obtido na relagdo de longo prazo é negativo, ou seja, um aumento da taxa de juro implica
uma reducgéo no crédito. Este efeito revelou-se, no periodo amostral considerado, claramente mais
significativo para o stock de empréstimos a particulares do que para os empréstimos a sociedades

nao financeiras.

A relacdo dindmica para os agregados de crédito é dada por desfasamentos da variavel endégena e
das variaveis exégenas e pelo termo corrector do erro. No caso dos empréstimos a particulares para
compra de habitagdo é ainda acrescentada como variavel explicativa a variagéo dos pregos da habi-
tacéo. O Quadro 2 apresenta os resultados da estimagao das equagdes dinamicas dos empréstimos
nos varios segmentos, verificando-se que os coeficientes obtidos sdo estatisticamente significativos

e tém o sinal esperado.

Quadro 2
Particulares -
Sociedades nao Particulares - consumo e outros
Segmento financeiras habitagdo fins
Relagdes de cointegragdo para os empréstimos bancarios Nivel
constante 2.661 3.715 2.695
agregado de despesa associado ao segmento 1.000 1.000 1.000
taxa de juro bancaria associada ao segmento -1.154 -8.219 -7.065
d_euro 0.431 1.061 0.372
Dinamicas de curto prazo Primeira diferenga
Aendégena_1 0.163 0.452 -
(1.78) (4.94)
Aendégena_2 0.423 - 0.195
(5.18) (2.45)
Aendobgena_4 - 0.281 -
(3.61)
Aagregado de despesa associado ao segmento 0.146 - -
(2.04)
Aagregado de despesa associado ao segmento_3 - - 0.264
(3.5)
Aprecos habitagdo_2 - 0.187 -
(2.51)
Ataxa de juro associada ao segmento - -0.799 -2.886
(-2.99) (-3.62)
Ataxa de juro associada ao segmento_3 - -0.768 -
(-2.25)
termo corrector do erro_1 -0.046 -0.017 -0.053
(-1.88) (-1.68) (-2.03)
Desvio-padrao 0.017 0.008 0.021
R? 0.631 0.853 0.688
AR 1-5 teste: 1.445 0.579 1.679
(0.22) (0.72) (0.15)

Fonte: Calculos dos autores.
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4. TRANSMISSAO DAS TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO AS
TAXAS DE JURO E AOS EMPRESTIMOS BANCARIOS

Esta secgdo examina o processo de transmisséo das taxas de juro do mercado monetario as taxas
de juro activas praticadas pelos bancos e aos montantes de empréstimos concedidos, com base nédo
apenas nas equacdes apresentadas anteriormente, como também na ja referida equacao para o flu-
xo de novo incumprimento. Para tal, considera-se um choque na taxa de juro do mercado monetario,
variavel que, de forma mais concludente desde o inicio da participagdo na area do euro, pode ser

considerada, pelo menos em termos econémicos, como exégena a economia portuguesa?.

No que diz respeito as taxas de juro bancarias, os resultados obtidos apontam para que os bancos
ajustem as suas taxas de empréstimos em linha com a evolug&o das taxas no mercado monetario,
mas que o processo de transmissdo ndo seja imediato, verificando-se alguns desfasamentos no
curto prazo, em linha com o documentado noutros estudos. Conclui-se ainda que a velocidade de
ajustamento difere consoante o segmento considerado. O Quadro 3 apresenta o impacto acumulado
de longo prazo apés uma variagéo percentual unitaria da taxa de juro do mercado monetario, bem
como as proporgdes de ajustamento das taxas de juro bancérias no horizonte até um ano. Estima-se
que a transmiss&o nao seja completa no caso das taxas praticadas nos empréstimos a particulares
para consumo e outros fins, mas ainda assim superior a 90 por cento. Note-se que o impacto de lon-
go prazo sobre as taxas de juro bancarias é afectado pela evolugéo do fluxo de novo incumprimento,
assim se justificando que os impactos de longo prazo nos diferentes segmentos sejam superiores
aos coeficientes de longo prazo apresentados no Quadro 1. Estima-se também que as taxas de
juro dos empréstimos a sociedades nao financeiras tenham sido as que, no periodo em analise, se
ajustaram mais rapidamente a alteragdes nas taxas do mercado monetario. Seguiram-se as taxas
de juro de empréstimos a particulares para compra de habitagdo e, por fim, as taxas das operagdes
activas com particulares para consumo e outros fins. Esta diferenca na velocidade de ajustamento
podera reflectir um maior grau de concorréncia no mercado dos empréstimos as sociedades néo

financeiras.

Em termos de spreads de taxa de juro, os resultados obtidos implicam que, apés um aumento na
taxa de juro do mercado monetério, ocorra uma compressao imediata dos spreads em todos os seg-

Quadro 3

AJUSTAMENTO DAS TAXAS DE JURO BANCARIAS A UMA VARIAGAO PERCENTUAL UNITARIA DA TAXA DO

MERCADO MONETARIO

Proporgao do ajustamento (em percentagem)

Impacto de longo

prazo (p.p.) Apos 3 meses Apos 6 meses Apds 1 ano
Sociedades nao financeiras 1.09 74 88 94
Particulares para compra de habitagéo 1.04 52 72 94
Particulares para consumo e outros fins 0.93 44 63 83

Fonte: Calculos dos autores.

(20) Em termos econométricos tal podera néo se revelar, na medida em que, em tragos gerais, se venha a revelar uma sincronia entre os desenvolvimentos
na economia portuguesa e no conjunto da area do euro.
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mentos de taxas de juro, estimando-se que a maior redugdo ocorra no segmento dos particulares
para consumo e outros fins e a menor no segmento das sociedades nao financeiras (Grafico 3). No
entanto, doze meses apos a variagao da taxa de juro do mercado monetario a transmissao devera
estar praticamente completa, estimando-se que os spreads estejam proximos do seu valor inicial

(com a excepgéo, ja referida, do segmento de particulares para consumo e outros fins).

No que diz respeito aos empréstimos bancarios, pode-se concluir que o segmento com maior sensi-
bilidade no longo prazo a alteragbes da taxa de juro é o dos empréstimos a particulares para compra
de habitagdo e o que apresenta menor sensibilidade é o das sociedades ndo financeiras. Note-se
porém, que este resultado devera estar em grande medida condicionado pelo periodo amostral
considerado. Este foi caracterizado por uma consideravel expansao do crédito a particulares, no-
meadamente ao longo dos anos 90, num contexto de forte descida das taxas de juro, enquanto os
empréstimos a sociedades ndo financeiras, e apesar desse contexto, exibiram um padrao ciclico

mais definido.

Grafico 3

IMPACTO DO CHOQUE DE 1 PONTO PERCENTUAL NA TAXA DE JURO DO MERCADO MONETARIO SOBRE

AS TAXAS DE JURO E OS EMPRESTIMOS BANCARIOS
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Fonte: Calculos dos autores.
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5. ANALISE DE CONTRIBUTOS

A estimagdo dos modelos econométricos apresentados na secc¢ao anterior permite quantificar o
impacto das principais determinantes na dindmica dos empréstimos e das respectivas taxas de juro
bancérias ao longo da ultima década. Para tal, procede-se ao calculo dos contributos das variaveis
explicativas adoptadas para o crescimento dos empréstimos e para a variagdo das taxas de juro.
Deverao ter-se presentes as limitagdes inerentes a abordagem adoptada na analise, nomeadamente
o facto de a mesma assentar em modelos de equilibrio parcial. Neste contexto, importa referir que
uma das principais limitagdes deste tipo de andlise é a impossibilidade de avaliar correctamente a
importancia de um choque estrutural, uma vez que algumas variaveis consideradas sao endégenas

e ndo sdo considerados possiveis efeitos de feedback.

Em especificagdes dindmicas como as adoptadas, a variavel endégena desfasada é também fungéo
das variaveis explicativas. Desta forma, as variaveis endégenas desfasadas foram substituidas re-
cursivamente, dai resultando que o contributo da variagao da variavel X para a variagéo da variavel

endoégena C) no periodo t seja calculado como:
J
X _ X
Cl=206X, @
j=0

onde Xt_/,é a variagao da variavel explicativa no periodo t-j e HI.X € o impacto na variagdo da variavel
enddgena j periodos ap6s um choque de 1 por cento/ponto percentual na variavel X no periodo £,
calculado com base nas regressdées (1) e (2). Assim, a taxa de variagao de cada agregado de crédito
(variagéo da taxa de juro) resulta de uma média ponderada de taxas de variagdo (das variagdes)

passadas das determinantes?’.

A luz da metodologia apresentada, verifica-se que a trajectéria das taxas de juro do mercado mo-
netario foi a determinante fundamental da evolugéo das taxas de juro bancarias ao longo da ultima
década (Graficos 4, 5 e 6). Ainda assim, havera que assinalar a existéncia de algum desfasamento
na transmissao, assim se justificando que, em periodos de redugdo (aumento) significativa(o) da
taxa do mercado monetario, os spreads nas operagdes activas aumentem (diminuam). Note-se que
em Portugal, uma proporgdo maioritaria das operacdes de empréstimos bancarios com os clientes
tem precos que mantém uma relagdo muito estreita com as taxas de juro do mercado monetério,
fundamentalmente por dois motivos: por um lado, existe em alguns segmentos uma prevaléncia dos
contratos com regime de taxa variavel ou com prazo de refixagédo de taxa até um ano (sendo os em-
préstimos a particulares para aquisi¢cdo de habitagdo o principal exemplo). Por outro lado, existe um
peso significativo das operagdes contratadas por prazos ndo superiores a um ano, nomeadamente
nas operagdes com as sociedades ndo financeiras. Assim, os desenvolvimentos observados nas ta-
xas do mercado monetario tiveram evidente repercussao nas taxas de juro aplicadas nas operacgdes

dos bancos com clientes.

(21) Os ponderadores associados a cada combinacéo ‘variavel dependente — determinante’ variam consoante o segmento considerado, de tal forma que
embora o impacto de longo prazo possa ser semelhante, a trajectéria de ajustamento pode apresentar diferengas significativas.
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Adicionalmente, o risco (aproximado pela taxa de desemprego e/ou pelo fluxo de novo incumpri-
mento) tera também contribuido para a determinacédo das taxas de juro bancarias, tendo sido par-
ticularmente visivel por ocasido de periodos recessivos. Em particular no periodo mais recente, tal
tera assumido alguma importancia nos segmentos de empréstimos a sociedades nao financeiras
e a particulares para consumo e outros fins. A variagdo desta determinante tera contribuido para
mitigar a reducéo das taxas de juro dos empréstimos desde o inicio do ano, tendo subjacente uma

exigéncia de maior remuneragéo do risco de crédito. A ndo repercussao do risco de crédito na varia-
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¢ao das taxas de juro relativas a saldos no segmento dos empréstimos para aquisigdo de habitagéo
ao longo do periodo considerado estara relacionada com o facto de predominarem neste segmento
as operagdes por prazos alargados e com condi¢des definidas para a vida da operagéo, ndo sendo
possivel aos bancos alterar (de uma forma generalizada) as condigbes dos contratos previamente
acordados. Por outro lado, essa repercussao estara também condicionada no periodo mais recente
pelo facto de o agregado registar taxas de variagao historicamente reduzidas, pelo que apenas uma
fracgdo muito reduzida do saldo de empréstimos foi negociada no contexto das condigdes agrava-
das impostas pelos bancos ap6s o desencadear da crise nos mercados financeiros internacionais.
Note-se também que o aumento no fluxo de incumprimento neste segmento foi claramente menos
acentuado que o observado nos empréstimos para consumo e outros fins e a sociedades nao finan-
ceiras, segmentos onde esse fluxo atingiu valores claramente superiores aos registados no periodo

recessivo anterior?.

Os Graficos 7, 8 e 9 ilustram a evolug¢édo das taxas de juro bancéarias desde 1999, bem como os
niveis derivados das relagdes de longo prazo estimadas. E visivel que no periodo entre 2005 e
2008, as taxas de juro observadas foram sistematicamente inferiores as implicitas nas determi-
nantes identificadas (traduzindo-se num diferencial designado, no grafico, por overhang?®). Tal tera
reflectido, em alguma medida, o ja referido caracter gradual do processo de ajustamento das taxas
de juro bancarias a variagdes na taxa de juro do mercado monetario. Adicionalmente, tera reflectido
a concorréncia nos mercados considerados, factor que, de acordo com os resultados do Inquérito
aos Bancos sobre o Mercado do Crédito, promoveu nesse periodo um progressivo estreitamento
nas margens de taxa de juro nas operagdes activas com clientes. Note-se que existe alguma evidén-

cia de que essa tendéncia se tera iniciado antes, na medida em que os processos de liberalizagdo
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(22) Para uma anélise do risco de crédito, ver Secgao 4.4 Risco de Crédito do texto “O Sistema Bancario Portugués no decurso de 2009”, Banco de Portugal,
Boletim Econémico - Outono 2009.

(23) Expressdo inglesa usualmente utilizada em economia para designar um excesso/diferencial entre evolugdes observadas e estimativas de valor de
equilibrio de longo prazo.
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Gréfico 9
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financeira e de privatizagdo do sistema bancario portugués terdo induzido um clima concorrencial,
que tera sido potenciado pela inovagao tecnoldgica, ao nivel de produtos e canais. Em termos de ta-
xas de juro do crédito, tal ter-se-a traduzido numa compressao de margens de intermediagéo. Estas
terdo também sido influenciadas pela progressiva diminuigdo na subsidiagao cruzada nos servigos
bancarios. No inicio dos anos 1990 a maior parte dos servicos eram prestados sem a cobranga
explicita dos respectivos encargos, os quais tendiam a ser compensados através de uma margem
financeira mais elevada. Esta situacgao foi sendo alterada, assumindo as comissdées um peso cres-
cente no rendimento dos bancos portugueses. Estas especificidades tendem a afectar ndo apenas o

nivel das taxas de juro bancarias como também a sua dinamica de ajustamento a choques.

A evolugdo das taxas de juro bancarias foi uma das expressdes mais visiveis da significativa altera-
¢do que o enquadramento externo da economia portuguesa verificou no decurso das duas ultimas
décadas. Essa alteragédo teve fortes implicagcdes sobre o comportamento dos agentes econémicos
e sobre a sua situacéo financeira. Por via da elimina¢do do prémio de risco cambial, a restricdo de
escassez de capital foi significativamente relaxada, tendo aumentado, simultaneamente, as possi-
bilidades de diversificagdo de carteira dos agentes econdmicos. Verificou-se assim um processo de
ajustamento para um nivel de endividamento de equilibrio mais elevado do sector privado ndo finan-
ceiro e, paralelamente, uma diversificagdo da carteira de instrumentos financeiros dos residentes

(tanto em termos de instrumento como de sector originador).

Ao longo das duas ultimas décadas, as restricdes de liquidez foram atenuadas para um grande
numero de familias e empresas, que puderam assim aceder ao mercado de crédito, enquanto se as-
sistiu a um alargamento das finalidades abrangidas. O aumento da concorréncia no sector bancario,
a adopcao de novos métodos para a avaliagéo do risco de crédito pelos bancos ou a sofisticacao
das empresas no que respeita a utilizagdo de instrumentos de crédito terdo também facilitado a

expansao do crédito.
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O Grafico 10 apresenta o crescimento homologo dos empréstimos a sociedades néo financeiras € o
contributo das principais determinantes identificadas. No inicio da participacdo na area do euro, os
empréstimos ao sector registavam uma taxa de variagéo extremamente elevada, reflectindo a dina-
mica do investimento empresarial e, em menor grau, a significativa redugéo observada nas taxas de
juro bancarias de empréstimos ao sector. No entanto, a dissipagéo do impacto dessas variagdes e
a reducgao do investimento por ocasi&o do periodo recessivo de 2003 induziu um abrandamento dos
empréstimos ao sector. A posterior recuperagdo do investimento (que originou taxas de variagéo
ainda assim claramente inferiores as observadas em 1997-1998) coexistiu com um ciclo de subida

das taxas de juro, que tera mitigado o seu impacto positivo sobre a evolugdo dos empréstimos.

No decurso dos ultimos anos, a evolugéo observada dos empréstimos a sociedades néo financeiras
excedeu (de forma crescente até ao inicio de 2008) a que estaria subjacente ao comportamento das
determinantes consideradas. Tal ocorreu no quadro de um significativo aumento das necessidades
de financiamento do sector, reflectindo uma diminuigdo da respectiva poupancga, em linha com o
aumento dos rendimentos pagos pelo sector como remuneragéo do capital investido, e uma relativa
estabilidade do investimento (em percentagem do PIB). De uma forma global, a evolugdo dos em-
préstimos tera estado associada essencialmente ao financiamento de existéncias e de necessida-
des de fundo de maneio e a situagdes de reestruturagédo da divida. Neste contexto, note-se que na
sequéncia do desencadear da crise nos mercados financeiros internacionais, no Verédo de 2007, a
taxa de variagdo dos empréstimos bancérios a sociedades nao financeiras se manteve relativamen-
te sustentada durante 2008. Tal sugere que os bancos portugueses ter&o continuado a demonstrar
capacidade/disponibilidade para, num contexto de condigbes adversas nos mercados financeiros

internacionais, acomodar em alguma medida as necessidades de financiamento das empresas,
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dada a queda inesperada e forte da procura, permitindo assim uma sustentagéo adicional do crédito
face ao historicamente observado em fases baixas do ciclo. Porém, ao longo de 2009, os emprésti-
mos a sociedades nao financeiras abrandaram de forma evidente, o que deve ser enquadrado pela
significativa retracgdo do investimento. Globalmente, este padrdo de evolugdo dos empréstimos a
sociedades ndo financeiras estd em linha com as regularidades historicas detectadas para Portugal
e para a area do euro, i.e., o crescimento dos empréstimos a sociedades ndo financeiras tende a

apresentar um desfasamento (de cerca de um ano) face a evolugéo da actividade econémica?.

Os empréstimos bancarios a particulares para aquisigdo de habitagdo registaram ao longo da déca-
da de 90 uma progressiva aceleragao, que levou a que em 1999 se registassem taxas de variagcao
superiores a 30 por cento (Grafico 11). Acrescendo a alguns factores ja referidos, com impacto
relativamente transversal aos varios segmentos de operagdes considerados, alguns outros factores
terdo afectado este segmento de forma mais especifica, como a existéncia do regime de crédito bo-
nificado, que tera acentuado o efeito conjunto da diminui¢do das restrigcbes de liquidez e da diminui-
¢do da taxa de juro, a evolugdo demografica ao longo da década de 90, conducente a um aumento
da procura no mercado de habitacdo e o funcionamento deficiente do mercado de arrendamento.
Ao longo da década seguinte, os empréstimos para aquisicdo de habitacdo abrandaram, passando
a evoluir de forma mais consentanea com a evolugédo das determinantes consideradas. Reflectiram
assim menores contributos das variagbes das taxas de juro desde meados da década, bem como
a tendéncia de reducdo do investimento em habitacdo. Mesmo assim, o crescimento observado
entre 2005 e 2008 excedeu sistematicamente, e de forma crescente, o associado a evolugéo das

determinantes consideradas. Parte da explicagcdo para esta evolugédo deverd ter estado associada
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(24) A este proposito, ver BOX 1 - Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area, European Central Bank, Monthly Bulletin,
October 2009.
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ao facto de, no contexto da tendéncia de subida das taxas de juro do BCE (entre o final de 2005 e
o terceiro trimestre de 2008), os bancos terem proporcionado aos seus clientes contratos de crédito
que procuravam adaptar o grau de esfor¢co a capacidade das contrapartes para servirem a divida.
Tal terd passado nomeadamente por um alongamento das maturidades, por um aumento do racio
loan-to-value, ou seja, um aumento dos montantes dos empréstimos concedidos em relagéo ao va-
lor do imével e pela pratica de esquemas de pagamentos que permitiram atenuar os encargos das
familias no curto prazo. Estas tendéncias reflectiram o clima concorrencial verificado nas operagdes
de crédito e o contexto particularmente favoravel que prevaleceu nos mercados financeiros interna-
cionais. Posteriormente, no contexto da intensificagdo da crise financeira, esta situagéo tem-se vindo

gradualmente a alterar.

Os empréstimos para consumo e outros fins concedidos pelos bancos, principalmente os destinados
a consumo, cresceram muito rapidamente ao longo dos ultimos 20 anos, embora tenham partido
de uma base muito reduzida (Gréafico 12). As familias tém recorrido crescentemente a este tipo de
crédito para satisfazer a procura de bens de consumo, nomeadamente de bens duradouros. De
acordo com os resultados da edig&o de 2006 do Inquérito ao Patrimonio e Endividamento das Fami-
lias (IPEF) , a aquisicdo de automovel surge como principal factor associado a estas operac¢des. No
entanto, conforme referido anteriormente, o conjunto de finalidades admissiveis ter-se-a alargado
ao longo dos anos. No segmento em aprego, os empréstimos terdo apresentado, no periodo em
analise, uma sensibilidade acrescida a variagéo das taxas de juro, quando comparados com os em-
préstimos a sociedades ndo financeiras. Essa sensibilidade reflectiu-se num contributo significativo
para as oscilagdes na taxa de variagdo dos empréstimos para consumo e outros fins. De igual forma,

a reducgao tendencial no crescimento do consumo de bens duradouros e a sua sensibilidade cicli-
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ca contribuiram de forma determinante para o crescimento observado dos empréstimos para este
segmento/finalidade. A semelhanca do observado no segmento das sociedades n&o financeiras,
também no caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins, a evolugdo observada
entre 2006 e 2008 excedeu a que estaria subjacente ao comportamento das determinantes consi-
deradas. Tal podera ter reflectido as condi¢des de oferta de crédito particularmente favoraveis entédo
prevalecentes, possibilitando um aumento da participagdo das familias neste segmento do mercado
de crédito, conforme documentado nos resultados do Inquérito ao Patriménio e ao Endividamento
das Familias, e em linha com a maior oferta pelos bancos de produtos de crédito pessoal para fina-

lidades multiplas. Essa situagéo foi revertida posteriormente.

Conforme ja referido, as especificagdes adoptadas neste artigo no tocante aos agregados de em-
préstimos tendem a reflectir essencialmente factores relacionados com a procura. No entanto, as
condi¢des no mercado do crédito alteraram-se também no lado da oferta (quantidades e pregos). Em
particular desde a participagéo na area do euro, os bancos portugueses puderam aceder a um mer-
cado de financiamento muito mais vasto e isento de risco cambial. Inicialmente através do recurso
ao mercado interbancario do euro, posteriormente através de emissdes de obrigagdes (no mercado
de European Medium Term Notes) e da realizagdo de operacdes de titularizagdo de empréstimos,
que a partir de 2000 cresceram a um ritmo significativo. A evidéncia disponivel sugere que fené-
menos associados a alteragdes tecnologicas e organizacionais contribuiram para um acréscimo da
concorréncia no segmento do crédito, por via da modernizagéo dos canais de distribuicdo e da in-
trodugdo de produtos financeiros novos. Estes permitiram as instituicdes de crédito uma flexibilidade
acrescida para responder rapidamente a flutuagdes da procura. Em periodos de subida das taxas de
juro, os bancos puderam assim adaptar as suas praticas ao objectivo de limitarem a pressao sobre a
capacidade das familias para continuar a servir a divida e sustentar a procura de empréstimos. Essa
adaptagéo ter-se-a traduzido, por exemplo, na disponibilidade para alterar as maturidades dos con-
tratos (e as duragbes, nomeadamente por via da adopgéo de periodos de caréncia de capital) e/ou
os spreads associados as operagdes . A alteragdo nas condigdes da oferta devera ter contribuido
para que as taxas de variagdo dos empréstimos ao sector privado ndo financeiro se possam ter afas-
tado de forma crescente dos respectivos niveis de equilibrio face aos determinantes identificados,
situagédo que se tera prolongado numa fase inicial da crise nos mercados financeiros internacionais.
No que diz respeito as taxas de juro, verificou-se também um desvio crescente face aos determinan-
tes de longo prazo, que, para além da ja documentada existéncia de desfasamentos no processo de

transmissao das taxas de juro, devera ter reflectido alteragdes nas condigdes da oferta.

Com o inicio da crise nos mercados financeiros internacionais, e com a sua intensificagédo, no final
de 2008, ter-se-a assistido a uma interrupgéo destas tendéncias, de forma transversal as variaveis e
segmentos considerados, ainda que de forma relativamente heterogénea. Assim, no final de 2009,
quer as taxas de juro bancarias quer a variagdo dos agregados de empréstimos situaram-se em

niveis mais consentaneos com os seus determinantes. No caso das taxas de juro, esta interrupgéo é

(25) A este respeito, ver “Caixa 4.2 Principais Caracteristicas dos empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagdo em Portugal’, Banco de Portugal,
Relatério de Estabilidade Financeira - 2008.
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particularmente visivel no segmento do consumo e outros fins, levando mesmo a que as taxas de juro
praticadas neste segmento passassem a ser superiores ao derivado da evolugdo dos determinantes,
0 que podera ter estado associado ao significativo aumento do incumprimento no segmento?. Por
outro lado, tera sido menos pronunciada no segmento da habitagdo, onde o incumprimento, apesar
de ter aumentado, ndo tem assumido igual expressdo, e onde, devido a caracteristicas especificas
dos contratos, ndo € (geralmente) viavel o agravamento das condigdes contratuais, nomeadamente
do spread dos contratos previamente existentes. Note-se também que a repercussao sobre as taxas
de saldo de condi¢gdes menos favoraveis nos novos contratos surge condicionada pelas (historica-

mente) reduzidas taxas de variagdo dos empréstimos.

Paralelamente, os empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagdo e a sociedades néo fi-
nanceiras registaram uma significativa desaceleragdo, embora tenham mantido crescimentos su-
periores aos associados a evolugéo das determinantes. Ainda assim, note-se que os residuos nas
equagdes respectivas, embora positivos, foram menores no final de 2009 que no final de 2008. No
caso dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins a desaceleragéo tera sido ainda
mais significativa a luz dos determinantes, de tal forma que os residuos neste segmento trocaram de

sinal, ou seja, passaram a ser negativos.

Os resultados obtidos sugerem assim que outros factores possam ter assumido uma importancia
acrescida na determinagéo da dinamica dos empréstimos e das taxas de juro bancarias ao longo dos
ultimos trimestres. Os dados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito apontam para a

importancia de factores relacionados com as condi¢gdes de oferta de crédito.

De facto, no contexto da crise econémica e financeira tem-se assistido a uma alteragdo nas condi-
¢Oes de oferta de crédito, nos varios segmentos considerados. Este processo ter-se-a iniciado em
2007, inicialmente motivado pelos condicionamentos nos mercados internacionais de financiamento
por grosso, mantendo-se posteriormente e chegando mesmo a agudizar-se na segunda metade de
2008, quando a avaliagéo de riscos se tornou particularmente negativa. A luz dos resultados do In-
quérito, esta alteragéo ter-se-a traduzido num agravamento das condigdes em que os bancos apro-
vam a concessao de crédito ao sector privado nao financeiro, i.e., num aumento da restritividade da
oferta de crédito. Podem-se ai incluir alargamentos de spreads nas taxas de juro bancarias e outro
tipo de restricdes (de prego e de quantidades), que estardo a contribuir para mitigar as reducgdes
nas taxas de juro bancarias e para um abrandamento mais significativo dos empréstimos bancarios
a particulares e a sociedades néo financeiras. Note-se, porém, que esta alteracdo nas condi¢des
se aplica a novas operagdes e/ou renovagdes, pelo que a sua repercussao integral sobre saldos de

empréstimos e respectivas taxas de juro tendera a ser um processo gradual.

(26) Note-se que a variavel que controla o fluxo de novos incumprimentos na carteira de crédito considera a carteira total agregada, ndo distinguindo os
diferentes segmentos.
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6. CONCLUSAO

Este artigo permite destacar a importancia de dispor de um quadro analitico que permita, em cada
momento, avaliar em que medida a evolugdo das taxas de juro e dos empréstimos bancarios se
conforma ou ndo com um conjunto coerente de determinantes com sustentagdo teérica e empirica.
Permite também, de forma paralela, evidenciar a importancia do sistema bancario enquanto elemen-

to que condiciona de forma relevante a transmissao dos impulsos de politica monetaria.

Ao longo dos ultimos anos, as taxas de juro e os empréstimos bancarios mantiveram uma relagéo
estreita com um conjunto relativamente restrito de variaveis com suporte teérico. Apds controlar es-
sas relagdes pelo impacto da participagdo na area do euro, foram identificados como factores deter-
minantes, no caso das taxas de juro bancarias activas, a taxa de juro do mercado monetario e alguns
indicadores de risco; para os empréstimos revelaram-se como factores determinantes os agregados
de despesa e variaveis de custo. Tendo por base os modelos empiricos identificados, verifica-se que
os residuos das relagdes estimadas para os saldos de empréstimos diminuem em 2009 de forma
transversal a todos os segmentos considerados, passando mesmo a ser negativos nos empréstimos
a particulares para consumo e outros fins. Também no caso das taxas de juro se verifica que neste
ultimo segmento os residuos trocaram de sinal (tornando-se positivos). Estes desenvolvimentos
poderdo ter estado associados, em parte, ao impacto sobre os bancos portugueses da significativa
deterioracéo do respectivo enquadramento econémico e financeiro. Estudos recentes para a area do
euro apontam também para que o abrandamento dos empréstimos observado na area tenha reflecti-

do ndo apenas uma diminuigdo da procura mas também, em alguma medida, fenédmenos de oferta.

A possibilidade (ainda ndo verificavel) de as perturbagées sobre os mercados financeiros terem
induzido alteragdes estruturais na forma como os bancos desempenham o seu papel de intermedia-
¢ao financeira na economia aconselha a que se acompanhe a estabilidade dos modelos de taxas de

juro e de empréstimos utilizados na analise e previsao.
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VOLATILIDADE E SAZONALIDADE DA PROCURA TURISTICA
EM PORTUGAL*®
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1. INTRODUCAO

O turismo é uma importante actividade econémica de Portugal. Em 2008, de acordo com dados
preliminares do INE (INE, 2009), o turismo gerou cerca de 5% do VAB da Economia, ou seja, cerca
de 7,3 mil milhées de Euros. De acordo com o Relatério de Competitividade do sector Viagens e
Turismo de 2008, Portugal ocupava nesse ano o 15° lugar, numa lista de 130 paises, no ranking de
competitividade do sector turistico. Globalmente subiu sete posigdes em relagdo a 2007 e quatro
posicdes no conjunto dos 27 paises da Unido Europeia (Portugal Digital, 2008). Amador e Cabral
(2009) apresentam uma analise detalhada da evolugdo do sector dos servigos em Portugal e mos-
tram que esta evolugéo favoravel se verificou neste sector em geral e em particular destacam que

Portugal revela uma vantagem comparativa no sector de Viagens e Turismo.

Os principais paises emissores de turistas para Portugal sdo a Alemanha, a Espanha, a Franga, a
Holanda e o Reino Unido. A Espanha é responsavel por quase metade dos turistas estrangeiros que
entram nas fronteiras portuguesas e no seu conjunto estes cinco paises sdo responsaveis por mais
de quatro quintos dessas entradas. Em 2008 e no conjunto, estes paises foram responsaveis por
mais de 65% do total das receitas do turismo. Mas, ja em 1970, esta quota era de 44% e em 1990 de
58%. Desses paises, o Reino Unido é o principal gerador de receitas, tendo em 2008 atingido 1 640
375 milhares de euros, seguido da Franga com 1 200 581 milhares de euros. A Espanha, Alemanha
e Holanda, ocupam o terceiro, quarto e quinto lugares, respectivamente, enquanto paises geradores
de receitas. Para além da procura externa ha que dar énfase a procura interna. O interesse pela pro-
cura turistica interna tem sido crescente, pelo que ndo é de estranhar que uma das principais metas

do PENT ' (2006-2015) seja precisamente o “acelerar o crescimento do turismo interno”.

A sazonalidade € uma caracteristica relevante do turismo em geral e em particular do portugués
(Baum e Lundtorp, 2001). E nos meses mais quentes que o pais & mais procurado pelos turistas e o
numero de dormidas nos estabelecimentos hoteleiros aumenta. Tem havido um esforco de diversi-
ficacao da oferta, cujo objectivo visa a diminuicéo desta caracteristica. Tem-se contudo consciéncia

que dadas as especificidades do pais, a sazonalidade continuara a ser um fenémeno importante do

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestées de Nuno Alves, Jodo Amador, Mério Centeno, Paulo Esteves e Ana Cristina Leal. As opinies
expressas no artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais
erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
*** Escola Superior de Tecnologia e Gestéo, Instituto Politécnico da Guarda.
(1) Plano Estratégico Nacional de Turismo.
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turismo pelo que deve ser tida em conta no desenvolvimento de estudos nesta area.

Além da sazonalidade, a ndo estacionaridade e a heterocedasticidade condicional (altos e baixos
movimentos de volatilidade) sdo outras das principais caracteristicas das séries do turismo. A vola-
tilidade é vista por diversos autores como uma medida da intensidade das variagbes quase sempre
imprevisiveis da variavel em estudo. Essas variagbes estdo normalmente associadas a aconteci-
mentos inesperados vulgarmente designados por “news shocks” (Shareef e McAleer, 2005 e Kim e
Wong, 2006). Por exemplo, entre os principais factores responsaveis por estas alteragdes e que po-
derdo afectar o turismo em particular, poderemos referir a ameaga de terrorismo global, alteragdes
econdmicas nos paises de origem turistica, as alteragbes das taxas de cambio, varios aspectos que
possam afectar a segurancga e saude dos turistas, assim como alteragdes inesperadas de politicas

a nivel nacional e internacional.

O principal objectivo deste artigo € a analise e modelagao da volatilidade das séries de turismo. Dos
diversos modelos existentes, aplicaremos um modelo simétrico — o modelo GARCH (Engle, 1982 e
Bollerslev, 1986) e dois assimétricos, 0 modelo GJR (Glosten, Jagannathan and Rukle, 1993) e o
modelo EGARCH (Nelson, 1991). A incluséo destes Ultimos deve-se ao facto de a volatilidade poder
apresentar um comportamento assimétrico, i.e., uma reaccéo diferente a choques positivos e ne-
gativos. As informagdes que se podem retirar da aplicagdo destas metodologias, principalmente no
actual contexto de instabilidade econémica e financeira que se vive, podem ser Uteis para a analise

€ previsdo macroeconomica.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: no ponto 2 apresenta-se uma breve descri¢cdo
dos modelos de volatilidade aplicados no artigo. A descrigéo dos dados e aplicacdo dos modelos de
volatilidade é apresentada nos pontos 3 e 4, e no ponto 5 apresentam-se as principais conclusées

do artigo.

2. DESCRIGAO DOS MODELOS DE VOLATILIDADE

Uma caracteristica importante do comportamento da volatilidade nas séries da procura turistica (a
semelhanca do que acontece nas séries financeiras) é que a periodos de elevada volatilidade po-
dem seguir-se periodos de baixa volatilidade e vice-versa. Este tipo de comportamento & designado
em diversos estudos por “Volatility Clustering”. Esta caracteristica esta directamente relacionada
com o efeito de alavanca (leverage effect) e com o efeito de assimetria (asymetric effect), ou seja,
a natureza da resposta da volatilidade aos “choques”. O efeito de assimetria indica-nos se a volati-
lidade da série em estudo é afectada de forma diferente se as noticias forem boas ou mas. Por seu
turno, o efeito de alavanca indica se a volatilidade se torna mais elevada e persistente em resposta
a choques negativos do que a choques positivos. Esta caracteristica tem sido encontrada, quer nos
mercados financeiros, quer também em estudos recentes de analise da procura turistica. McAleer
(2005) apresenta o seguinte comentario que define muito bem esta situagéo: “A favorable comment

can increase hapiness momentarily, but a negative comment can last forever” (pag. 237).

Como veremos de seguida existem modelos que sdo apropriados para situagdes em que a volati-
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lidade apresenta um comportamento simétrico, e modelos que se adequam a situagdes em que a

volatilidade apresenta um comportamento assimétrico. Comegaremos por descrever os primeiros.

Introduzidos por Engle (1982), os modelos ARCH (Autoregressive Conditionally Heteroskedasticity)
procuram de uma forma autoregressiva modelar a estrutura de dependéncia temporal linear existen-
te na variancia do erro de uma determinada série de interesse. Um modelo ARCH de ordem g pode

ser especificado da seguinte forma:
2 = + . +...+ 2
o, w+ag,  +... Olq&‘t_q (1)

ondew > 0e ¢ >0, i=1,...4, o? é avariancia condicional, & =U,0, e U, é uma variavel indepen-

dente e identicamente distribuida de média zero e variancia 1.

Esta equagao considera que a volatilidade de uma série € uma variavel aleatéria condicionada pela
variabilidade verificada nos momentos passados. E um modelo que, no entanto, apresenta limita-
¢bes como sejam a imposigdo de ndo negatividade nos seus parametros e a necessidade de incluir

um numero elevado de termos desfasados, no sentido de captar a volatilidade do processo.

Perante estas limitagdes Bollerslev (1986) propds uma nova estrutura conhecida por modelo ARCH
generalizado (GARCH). De uma forma geral, um modelo GARCH (p,q) tem a seguinte represen-

tacao:
2 N 2 S 2
O-t = a)+zﬁjo-t—j +Zai8f—i (2)
j=1 i=1

onde w > 0, a; 20e ﬂj > () sao as condigdes suficientes para garantir que a variancia condicio-
nal, 0',2 , seja positiva. O primeiro somatorio corresponde a componente GARCH de ordem g e o
segundo a componente ARCH de ordem p. Na literatura, o modelo GARCH (1,1) tem-se revelado

suficiente para modelar a variancia. Neste caso a equacéo 2 reduz-se a,
2 _ 2 2
o =w+ Po | +as] (3)

De referir ainda que a indica a persisténcia dos choques no curto prazo e (a+f) revela o grau de
persisténcia da volatilidade no longo prazo. Também neste caso, para assegurar que o, seja posi-
tivo, w > 0, e a e f tém que ser ndo negativos (i.e., a > 0 e f > 0). Para assegurar as condigdes de
estacionaridade da variancia é necessario que o somatério dos parametros a e S seja inferior a 1

(ie.,a+p<1).

Tanto o modelo ARCH como o modelo GARCH pressupdem que a volatilidade tem um comporta-
mento simétrico, ou seja que o comportamento é semelhante face a choques positivos e negativos
(boas ou mas noticias). No entanto, na pratica, isto nem sempre se verifica pelo que Nelson (1991)
introduziu o modelo GARCH exponencial mais conhecido por EGARCH. O modelo EGARCH(1,1)

frequentemente utilizado na literatura tem a seguinte especificagéo:
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-1

logo’ =+ flogo’  +a +7£ (4)

t-1

Neste caso, uma vez que o lado esquerdo da equagdo nos apresenta o logaritmo da variancia con-
dicional, ndo é necessario impor restricdes de nao negatividade sobre os parametros a e f5. Este
modelo considera um efeito alavanca (leverage effect) através do termo g’%fil , que procura captar
impactos diferentes de choques negativos e positivos sobre a volatilidade. Este efeito ocorre se se
verificar que y < 0. O efeito de assimetria que também é considerado através deste termo serve para
determinar se o mercado diferencia um efeito positivo de um efeito negativo. O efeito de assimetria

ocorre se y£0 e o de simetria se y=0. A persisténcia dos choques neste modelo é medida por £.

Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) e Zakoian (1994) introduziram o modelo Threshold ARCH ou
modelo TARCH 2, que também considera o efeito assimétrico da volatilidade. O modelo mais comum

€ o TARCH(1,1) cuja especificagao é dada por,
O-tz =w+ lgo-tz—l + agtz—l + ygtz—ldt—l ()

Neste modelo d, =1se &, € negativo e nulo em caso contrario. Também aqui & necessario que
w > 0, 0>0, >0, e a+y>0 para que O',2 seja positivo. No que se refere ao impacto das noticias na
volatilidade, esta tende a aumentar com choques negativos (quando &;_4 <0 ) e a diminuir com
choques positivos (quando &;_q > 0). Tal como no modelo anterior o choque é assimétrico se y#0
e é simétrico se y=(0, mas ao contrario do EGARCH o efeito de alavanca ocorre se y>(. O efeito de
curto prazo dos choques positivos (boas noticias) € medido por a e o dos choques negativos (mas
noticias) por a+y. A persisténcia do choque no curto prazo é medida por a+y/2 e a contribuicdo dos

choques para a persisténcia esperada de longo prazo por a+fS+y/2.

Para uma revisdo mais detalhada destes modelos e outros relacionados com a mesma tematica veja
por exemplo, Bollerslev, Engle e Nelson (1994), Li et al. (2002) e McAleer (2005) e para aplicagbes
ao turismo, Chan, Lim e McAleer (2005), Shareef e McAleer (2007) e Divino e McAleer (2008), entre

outros.

3. 0OS DADOS

Os dados utilizados neste artigo tém periodicidade mensal e referem-se ao periodo de Janeiro de
1976 a Dezembro de 2006, constituindo um total de 372 observagbes para cada um dos paises
emissores em analise (Alemanha, Espanha, Franga, Holanda, Portugal e Reino Unido). Como me-
dida de procura turistica optamos pelo “Numero de dormidas nos estabelecimentos hoteleiros in-
cluindo os aldeamentos e apartamentos turisticos”. Os dados foram retirados de uma das principais

publicagbes da ex-Direcgdo Geral do Turismo — “O Turismo em ....” (varios anos) e ainda do INE

(2) Este modelo é também vulgarmente conhecido na literatura como modelo GJR.
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“Estatisticas do Turismo” (varios anos). As representacdes graficas das séries encontram-se no

Gréfico 1 e no Grafico 2 apresentam-se os seus logaritmos de base natural.

N&o obstante a existéncia de fases de crescimento e decrescimento, verifica-se que todas as séries
apresentam como principal caracteristica, a sazonalidade. No caso de Portugal, os valores dos dois

primeiros anos encontram-se ligeiramente empolados. Tal deve-se ao facto de muitos individuos

Grafico 1
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Fontes: Direcgéo Geral do Turismo e Instituto Nacional de Estatistica.
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Grafico 2

LOGARITMOS DAS SERIES REPRESENTATIVAS DA PROCURA TURISTICA DOS PRINCIPAIS PAISES
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regressados das ex-colénias portuguesas na sequéncia do processo de descolonizagéo terem sido

alojados provisoriamente nos estabelecimentos hoteleiros. O Quadro 1 apresenta uma analise das

estatisticas descritivas das séries em estudo.

Da analise do Quadro 1, pode dizer-se que o desvio-padrdo em relagdo a média (coeficiente de va-

riagdo) é elevado. Nesse aspecto, Portugal € o pais que apresenta menor coeficiente de variagao o
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Quadro1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS SERIES REPRESENTATIVAS DA PROCURA TURISTICA EM PORTUGAL

Unidades: dormidas

Estatistica/Pais Alemanha Espanha Franca Holanda Portugal R. Unido
Média 233047 106282 62340 94005 639348 390246
Mediana 173912 87492 49050 78663 554839 376851
Maximo 664129 483759 196305 243869 1824096 851087
Minimo 24715 3876 9998 8980 298841 34218
Desvio-Padrao 172031 86365 39025 58138 268700 215659
Assimetria 0.8569 1.8481 0.8279 0.6446 1.4047 0.1890
Achatamento 2.5344 7.0391 2.8867 2.4320 5.0437 1.9442
Jarque-Bera 42.5813 404.6841 37.1872 26.7939 162.9393 16.9765
Prob (J-B) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0002)

Fonte: Célculos dos autores.

que significa que os dados se encontram menos dispersos ou seja indicia uma procura mais estavel.
A assimetria e o achatamento (ou curtose) s&o tipicamente analisados tendo por referéncia a distri-
buicdo normal. A distribuigdo normal é uma distribuicdo simétrica (para a qual o valor da medida de
assimetria é zero) e mesocurtica (o valor da medida de achatamento ou curtose € 3). Tendo portanto
estes valores como referencial e considerando os valores obtidos para os varios paises em analise
que constam do Quadro 1, concluisse que a assimetria &€ sempre positiva ou seja a distribuigdo apre-
senta caudas direitas alongadas e o valor do achatamento da distribuigdo permite concluir por uma
distribuicdo platicurtica (distribuicdo mais “achatada” do que a distribuicdo normal ou seja os valores
encontram-se mais dispersos em relagcdo a média) para a Alemanha, a Franga, a Holanda e o Reino
Unido e por uma distribuigéo leptocurtica (distribuicdo mais alta e concentrada do que a distribuigcdo
normal ou seja os valores encontram-se mais concentrados no centro) no caso de Espanha e Por-
tugal. A estatistica de Jarque-Bera (uma medida de desvios da normalidade calculada com base na
assimetria e curtose das séries) permite concluir sempre pela rejeicdo da hipétese nula de que as

séries sejam normalmente distribuidas.

Para destacar a relevancia da sazonalidade, no Quadro 2 apresentam-se os indices sazonais para
as séries em estudo, de acordo com o pais de origem. Estes indices medem o grau de variagcéo

sazonal nas séries.

Como se pode verificar no Quadro 2 é nos meses de Verdo (em particular Julho e Agosto) que os
indices apresentam valores mais altos. De referir que para alguns paises se registam também valo-
res elevados noutros meses do ano (veja-se o caso de Espanha, os meses que coincidem com as
festividades da Pascoa, i.e., Margo e Abril). Os meses de Inverno (em particular Dezembro e Janei-
ro) sdo os que, de um modo geral, apresentam os valores mais baixos (mais uma vez a Espanha é

excepgao apresentando menores valores em Janeiro e Fevereiro).

Para além da sazonalidade, as séries apresentam ainda padrdes de volatilidade como se pode
ver no Grafico 3. A volatilidade foi calculada através do quadrado dos residuos, éf , da seguinte

regressao,
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Quadro 2

INDICES SAZONAIS DAS SERIES REPRESENTATIVAS DA PROCURA TURISTICA EM PORTUGAL

Més/Pais Alemanha Espanha Franca Holanda Portugal R. Unido
Janeiro 0.483 0.445 0.479 0.595 0.723 0.594
Fevereiro 0.558 0.450 0.596 0.707 0.759 0.747
Margo 0.942 1.020 0.811 0.898 0.906 0.932
Abril 1.144 1.422 1.430 0.957 1.014 0.955
Maio 1.435 0.888 1.759 1.413 0.937 1.228
Junho 1.507 0.972 1.298 1.463 1.071 1.368
Julho 1.663 1.752 1.668 1.842 1.377 1371
Agosto 1.706 3.189 2479 1.651 1.926 1441
Setembro 1.709 1.587 1.391 1.524 1.382 1.426
Outubro 1.256 1.068 0.955 1.124 0.923 1.226
Novembro 0.579 0.603 0.536 0.537 0.769 0.813
Dezembro 0.452 0.697 0.448 0.478 0.758 0.537

Fonte: Célculos dos autores.

Nota: Para se obterem estes indices foram calculadas primeiro as médias mdveis para cada més — método multiplicativo. Estes valores isolam as com-
ponentes ciclicas e sazonais das séries. Os indices sazonais resultam depois da divisdo da série original pelas médias méveis anteriores, obtendo-se
assim 12 indices. Quando este indice ultrapassa valor de 1 significa que a procura turistica mensal excede as componentes da tendéncia temporal e
ciclo o que identifica a presenga de sazonalidade.

12
AlogT, = ARMA(,1)+ Y ¢,D, +&, 6)

i=1

onde T, representa a procura turistica dos paises em analise, D, , i=1,...,12, corresponde a uma

t it
variavel dummy sazonal que assume o valor 1 no més i e 0 nos outros meses, e ARMA (1,1) a uma
componente deste tipo que foi estimada para cada uma das séries.

Como se pode verificar pelo Grafico 3, Portugal e o Reino Unido apresentam os menores indices
de volatilidade e a Alemanha e Espanha, pelo contrario, maior volatilidade. A Holanda, a Franca
e o Reino Unido apresentam nos primeiros anos maior volatilidade, que vai diminuindo a partir de
1980. Estes resultados foram confirmados por recurso ao teste aos efeitos ARCH proposto por Engle
(1982), havendo-se encontrado resultados significativos para a Alemanha, a Espanha e a Franga
e evidéncia fraca para a Holanda, Portugal e o Reino Unido. Estes resultados sugerem que a pro-
cura turistica destes ultimos paises aparenta ser mais resistente a choques nao antecipados. Uma
possivel explicagdo para este fendomeno prende-se com o facto de a década de 80 corresponder ao
periodo de afirmac&o deste sector. Apesar do turismo comecar a ter importancia na década de 60, é

de facto s6 na década de 80 que se da a sua consolidagdo, em particular nestes mercados.
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REPRESENTAGAO GRAFICA DA VOLATILIDADE DAS SERIES REPRESENTATIVAS DA PROCURA TURISTICA
DOS PRINCIPAIS PAISES EMISSORES E PROCURA TURISTICA INTERNA
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Fonte: Célculos dos autores.
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4. MODELAGAO DA SAZONALIDADE E DA VOLATILIDADE DA PROCURA
TURISTICA EM PORTUGAL

Para efeitos de modelagéo, foram calculadas as primeiras diferengas dos logaritmos das séries
cujas representagdes graficas se encontram no Grafico 4, e que pela sua configuragéo nos parecem
estacionarias.

Grafico 4

PRIMEIRAS DIFERENGAS DOS LOGARITMOS DAS SERIES REPRESENTATIVAS DA PROCURA TURISTICA DOS
PRINCIPAIS PAISES EMISSORES E PROCURA TURISTICA INTERNA
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Fonte: Célculos dos autores.
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A estacionaridade destas séries transformadas foi também confirmada por recurso a testes de raizes

unitarias (c.f. Anexo).

4.1. Resultados

Dada a importancia de se conseguir um modelo adequado para a média condicional para se pro-
ceder a uma correcta modelagéo da volatilidade, foram testados diversos modelos ARMA para de-
terminagdo do mais apropriado a obtencéo das estimativas dos pardmetros da equagédo da média.
Os resultados dos modelos estimados para cada um dos paises, encontram-se nos quadros abaixo.
Uma vez que as equagdes da média contém muitas variaveis, apresentam-se os seus resultados em

quadros separados das respectivas equagdes da varidncia condicional. O Quadro 5 apresenta as

Quadro 5

MEDIA CONDICIONAL DAS PRIMEIRAS DIFERENGAS DA PROCURA TURISTICA EM PORTUGAL

- MODELO GARCH (1,1)

Variavel Depend. ALogT
Pais Alemanha Espanha Franca Holanda Portugal R. Unido
Parametros
AR® 0.5490*** 0.3909*** 0.6454*** -0.9592**
(0.0803) (0.0823) (0.0483) (0.0511)
MA® -0.8637** -0.7586** -0.8980*** -0.8917*** -0.5444*** 0.9340***
(0.0436) (0.0391) (0.0333) (0.0337) (0.0641) (0.0607)
Janeiro 0.1019*** -0.4383** - 0.2808*** -0.0430** 0.1392***
(0.0289) (0.0566) (0.0197) (0.0168) (0.0092)
Fevereiro 0.2099*** 0.2225*** 0.2199*** 0.2235%**
(0.0279) - (0.0287) (0.0173) - (0.0149)
Margo 0.5190*** 0.7405*** 0.3101*** 0.2285*** 0.2139*** 0.2152%**
(0.0278) (0.0426) (0.0225) (0.0249) (0.0172) (0.0111)
Abril 0.1841%** 0.5113*** 0.6489*** - 0.1217%** 0.0472%**
(0.0215) (0.0386) (0.0265) (0.0144) (0.0136)
Maio 0.2378*** -0.5043** 0.2489*** 0.4205*** -0.0757*** 0.2635***
(0.0195) (0.0612) (0.0278) (0.0192) (0.0292) (0.0112)
Junho - - -0.3132%** - 0.1244*** 0.0997***
(0.0228) 0.2038*** (0.0328) (0.0149)
Julho 0.0709*** 0.6565*** 0.1531%** (0.0236) 0.2599*** -
(0.0236) (0.0932) (0.0232) -0.0755%** (0.0324) -
Agosto - 0.6177*** 0.3869*** (0.0212) 0.3426*** -
(0.1184) (0.0322) -0.0802** (0.0211)
Setembro - -0.7256*** -0.4771%** (0.0323) -0.3662***
(0.1109) (0.048) -0.2887*** (0.0170)
Outubro -0.2260** -0.3837** -0.3560*** (0.0332) -0.3883*** -0.1551**
(0.0286) (0.0853) (0.0343) -0.7179%** (0.0290) (0.0152)
Novembro -0.7736** -0.5547** -0.6026*** (0.0204) -0.1941%** -0.4601**
(0.0214) (0.0824) (0.0234) -0.1475%** (0.0201) (0.0071)
Dezembro -0.2796*** 0.1941%** -0.1841*** (0.0202) -0.3839***
(0.0247) (0.0632) (0.0253) (0.0113)

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: (a) Entre paréntesis encontram-se os desvios padrdes robustos de Bollerslev e Wooldridge (1992). ** e *** indica significancia estatistica para
os niveis de 5% e 1%, respectivamente. Janeiro, ..., Dezembro representam as respectivas dummies sazonais. — indica que a variavel ndo é estatisti-
camente significativa.

*hk
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Quadro 6
VARIANCIA CONDICIONAL PARAAS PRIMEIRAS DIFERENCAS DA PROCURA TURISTICA EM PORTUGAL
Variavel Depend. A LogT
Pais Alemanha Espanha Franga Holanda Portugal R. Unido
Modelo GARCH (1,1) EGARCH (1,1) GARCH (1,1) EGARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
Parédmetros
w 0.0002* 3.2269*** 0.0006*** -0.0338 0.0044 0.00005***
(0.0001) (0.3148) (0.0002) (0.0455) (0.0037) (0.00001)
GARCH a 0.0195 - 0.0471** - 0.1078 0.0104
(0.0162) (0.0203) (0.0673) (0.0099)
GARCHB 0.9635*** 0.8974*** 0.3844 0.9668***
(0.0190) (0.0210) (0.4487) (0.0096)
EGARCH a 0.9813*** -0.0136
(0.1139) (0.0324)
EGARCH B - 0.2193** 0.9911** - -
- (0.0985) (0.0051) - -
EGARCHy - 0.1309 -0.0071 - -
(0.0836) (0.0189)
Log-Likelihood 229.3550 69.3288 271.2198 235.3283 389.2318 475.2967
AIC -1.1641 -0.2928 -1.3796 -1.3623 -2.0228 -2.4935
BIC -1.0160 -0.1345 -1.2103 -1.1747 -1.8750 -2.3454

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Entre paréntesis encontram-se os desvios padrdes robustos de Bollerslev e Wooldridge (1992). *** indica significancia estatistica para o nivel
de 1%.

estimativas dos parametros das equagdes da média considerando como modelo para a volatilidade

um GARCH(1,1) ® e o Quadro 6 apresenta as equagdes da variancia para os paises em analise.

O Quadro 5 apresenta os resultados da média condicional para as primeiras diferengas dos loga-
ritmos da procura turistica em Portugal. As estimativas dos pardmetros da componente ARMA(1,1)
séo significativas para todos os paises. Os resultados obtidos para as estimativas da componente
AR(1), sdo mais elevadas para a Holanda e o Reino Unido, embora para este ultimo apresente um
sinal contrario a todos os outros paises. As estimativas relativas a MA(1) sdo também elevadas para
todos os paises, particularmente nos casos da Franga, da Holanda, da Alemanha e do Reino Unido,
embora mais uma vez para este Ultimo pais apresente um sinal contrario a todos os outros paises.
As equagbes da média permitem ainda concluir que a sazonalidade é de facto uma importante ca-
racteristica do turismo. Repare-se nos sinais negativos dos primeiros e Ultimos meses do ano que
coincidem com os meses de Inverno e ainda alguns destaques para os meses de Margo e Abril no

caso de Espanha e Franga que coincidem com as festividades da Pascoa.

No que se refere a volatilidade, com a excepgéo da Espanha e da Holanda, o modelo GARCH(1,1)
parece ser o mais adequado. As estimativas da volatilidade condicional sugerem de um modo geral
a inexisténcia de assimetria, de modo que choques positivos e negativos terdo efeitos semelhantes

sobre a volatilidade das séries do turismo em analise.

(3) As estimativas dos parametros da equagao da média recorrendo a um EGARCH ou TGARCH para modelar a varidncia sao qualitativamente idénticas e
serdo por essa razao omitidas.
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Relativamente ao modelo GARCH(1,1) e para a Alemanha, verifica-se que os parametros séo todos
positivos e que o somatorio de a e 8 ¢ inferior a 1, estando assim garantidas as condigdes necessa-
rias para assegurar que Uzt seja positivo, assim como a estacionaridade do modelo (e existéncia de
variancia incondicional finita). A persisténcia dos choques no longo prazo é de 0.983, valor bastante
proximo de 1, o que significa que um choque néo antecipado tera um forte impacto na procura destes
turistas por Portugal, impacto esse que se ira manter durante um consideravel periodo de tempo. A
mesma concluséo se pode chegar no caso da Franga e do Reino Unido. Para a Alemanha e o Reino

Unido, a n&o ¢ significativo (ou seja os choques n&o tém impacto no curto prazo).

Relativamente ao modelo EGARCH(1,1), dos trés modelos considerados (GARCH, TARCH e
EGARCH) este é o que melhor se adequa a volatilidade da Espanha e da Holanda. Contudo, para
estes paises ndo ha evidéncia de efeitos assimétricos (ou seja a hipotese y=0 ndo é rejeitada). A
persisténcia dos choques medida pelo valor de B, é significativa para ambos os paises e é forte no

caso da Holanda e fraca no caso da Espanha (0.9911 e 0.2193, respectivamente).
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6. CONCLUSAO

A modelagéo e estudo do comportamento da volatilidade na procura turistica € um tema cuja in-
vestigacdo ainda é limitada. Os resultados da média condicional para as primeiras diferengas dos
logaritmos da procura turistica em Portugal, permitiram concluir pela significancia de todas as esti-
mativas dos parametros ARMA(1,1) para os trés modelos e para todos os paises. Por outro lado foi
possivel verificar que a sazonalidade é de facto uma das principais caracteristicas do turismo. Os
primeiros e ultimos meses do ano apresentam sinais negativos coincidindo com os meses de Inver-

no, passando-se 0 inverso nos meses mais quentes.

Os resultados sugerem que de um modo geral o GARCH(1,1) d4 uma medida adequada da vola-
tilidade condicional da maioria das séries consideradas. Tendo por base este modelo, verificou-se
que para a Alemanha, a persisténcia do choque no longo prazo é de 0.983, bastante proximo de 1,
0 que significa que um choque néo antecipado tera um forte impacto na procura destes turistas por
Portugal e que este se ira manter durante um consideravel periodo de tempo. A mesma concluséo
se pode chegar no caso da Franga e do Reino Unido. Contudo, para a Alemanha e o Reino Unido, a
ndo é significativo, sugerindo que os choques tém, sobretudo, um impacto de longo prazo. Ja para a
procura interna a evidéncia da volatilidade é muito fraca sugerindo alguma resisténcia desta procura

a eventuais choques.

Sendo o turismo uma actividade econémica relevante, é importante notar que um choque nao an-
tecipado, tera implicagdes sobre a procura turistica pelo nosso pais. Para além dos impactos eco-
némicos ao nivel do emprego e investimento no proprio sector, outras actividades directamente
relacionadas com o turismo, como sejam a titulo de exemplo, a construgdo civil, a agricultura, etc,
serdo também afectadas. Por outro lado, é necessario verificar até que ponto um choque, ndo po-
dera desviar a procura destes turistas para outros paises que oferecam o mesmo tipo de produtos.
Sendo a Alemanha, a Espanha, a Franga, a Holanda, Portugal e o Reino Unido os principais paises
de procura turistica, é necessario cada vez mais, apostar no aumento da competitividade do sector,
desenvolvendo novos produtos, procurando novos polos de atracgdo turistica, assim como novos
mercados e ndo menos importante, procurar a cada vez mais necessaria qualificacdo dos servigos
e dos seus recursos humanos. Estas e outras medidas s@o pois necessarias para que este sector

continue a ser um sector relevante da economia do nosso pais.
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ANEXOS

Para analisar a ndo estacionaridade foi aplicado aos dados, o teste de raizes unitarias proposto por
Dickey e Fuller (1979) no sentido de testar formalmente a presencga de raizes unitérias nas séries.
Para isso considerou-se uma regressdo com 12 dummies sazonais e outra com 12 dummies sazo-

nais e tendéncia temporal ou seja,

12 P
AXg =Xy 4+ i§1 ;D + i§2 BidX, i+ & (7)
12 P (8)
M =7 X g+ ot 2oy + 2 FidXe g+ 4

Os valores criticos para uma amostra de 372 observagdes foram obtidos por simulagédo em GAUSS

9.0 e os resultados para 1%, 2,5%, 5% e 10% encontram-se no Quadro A1.
Os resultados da aplicacédo do teste de raizes unitarias encontram-se no Quadro A2.

Os resultados do teste de raizes unitarias, assim como as representacdes graficas das séries (Gra-

fico 4), permitem concluir pela estacionaridade das primeiras diferengas.

Quadro A1

VALORES CRITICOS PARA O TESTE DE DICKEY E FULLER (1979) COM 12 DUMMIES SAZONAIS E PARA 12
DUMMIES SAZONAIS E TENDENCIA PARA 372 OBSERVAGOES

Elementos Deterministicos Percentis Valor

12 Dummies Sazonais 0.010 -3.381
0.025 -3.090

0.050 -2.806

0.100 -2.508

12 Dummies Sazonais e Tendéncia Temporal 0.010 -3.864
0.025 -3.554

0.050 -3.320

0.100 -3.039

Fonte: Célculos dos autores.
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Quadro A2
RESULTADOS DO TESTE DE RAIZES UNITARIAS DE DICKEY E FULLER (1979)
Pais/Variavel T LogT ALogT
Variavel Exégena
i i -1.088 (13 -1.143 (13 -4.104 (12) ***
Alemanha Dumm!es Sazona!s (13) (13) (12)
Dummies Sazonais e
Tendéncia Temporal -1.879 (13) -2.334 (13) -
Espanha Dummjes Sazonajs -1.374 (13) -2.881 (12) -6.101 (12) ***
Dummies Sazonais e
Tendéncia Temporal -2.960 (13) -3.215 (12)* _
Franca Dumm!es Sazonais -1.361 (13) -1.621 (12) -6.284 (12) ***
Dummies Sazonais e
Tendéncia Temporal -4.617 (13) *** -3.451(12) ** -
Holanda Dumm!es Sazona!s -1.223 (12) -2.245 (13) -4.766 (12) ***
Dummies Sazonais e
Tendéncia Temporal -2.612 (12) -3.140 (13) * -
Portugal Dummies Sazonais -2.931 (13) ** -2.816 (14) ** -3.953 (13) ***
Dummies Sazonais e
Tendéncia Temporal -5.018 (13) *** -5.535 (14) *** -
R. Unido Dummies Sazonais -1.686 (12) -4.108 (12) *** -4.479 (12) ***
Dummies Sazonais e
Tendéncia Temporal -1.713 (12) -3.503 (13) ** -

Fonte: Célculos dos autores.
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AS MARGENS DAS EXPORTAGOES: EMPRESAS, PRODUTOS
E DESTINOS*

Jodo Amador**

Luca David Opromolla**

1. INTRODUGAO

A literatura recente do comércio internacional tem enfatizado a importancia das decisées das em-
presas. Deste modo, mesmo variaveis agregadas como as exportagdes totais de um pais num pe-
riodo podem ser vistas como a consequéncia das decisées das empresas ao longo de diferentes
margens. Este artigo foca nas decisdes das empresas portuguesas em termos de entrada e saida
nos mercados internacionais (margem de participagdo) e em termos do modo de participagéo, i.e.
na decisdo sobre qual o pais para onde exportar (margem de destino) e que produto vender (mar-
gem de produto). A expansado para mercados externos € uma decisdo importante para qualquer
empresa, podendo ser definida como uma opgéo arriscada mas com elevado retorno potencial. Os
riscos decorrem da alocagao de recursos para a venda em mercados onde existe incerteza quanto a
estrutura de mercado, a forma da curva da procura e ao enquadramento institucional. O retorno da
expansao para mercados externos deriva de maiores vendas e lucros, beneficiando-se também da
diversificagdo dos riscos especificos de mercado e de economias de escala. Globalmente, a decisdo

de entrar num mercado externo parece tdo importante quanto a decisdo de criar uma nova empresa.

A expansao para mercados externos requer decisdes sobre quais os paises a abordar e que produ-
tos exportar. A carteira de produtos exportados por uma empresa € o resultado de uma complexa
combinacgao de factores. A decisdo de que produtos oferecer em cada mercado depende dos custos
de produgéo, dos custos especificos do mercado de destino, da estrutura de mercado e das prefe-
réncias e rendimento dos consumidores. Antes de tomar decisdes quanto a expansao para um mer-
cado, as empresas podem aprender através de outras empresas domésticas que operem nesses

mercados ou através da sua propria experiéncia em outros mercados.

As decisbes relacionadas com a recomposigéo das carteiras de produtos de exportadores maduros
sdo também interessantes de examinar. Em estadios maduros do processo de internacionalizagéo
as empresas continuam a enfrentar choques idiossincraticos ou choques pais-mercado que despo-
letam a recomposic¢ao da carteira de exportagdes. As alteragdes nas carteiras de produtos permitem
as empresas sobreviver as alteragbes nas condigdes de mercado subjacentes e, ao nivel macro,

contribuiem para a reafectagdo da actividade econémica no sentido das utilizagées mais eficientes.

Os autores agradecem a Maria Lucena Vieira pelo excelente apoio no tratamento dos dados. As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade
dos autores, nao coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissées s&o da exclusiva respon-
sabilidade dos autores.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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A principal contribuigdo deste artigo € a descricao das estratégias conjuntas destino/produto dos ex-
portadores, utilizando uma nova base de dados com uma desagregacéo ao nivel da transacgéo para
Portugal no periodo 1996-2005. A base de dados cobre o universo das exportagbes e importagdes
realizadas por empresas localizadas em Portugal e fornece informagédo extremamente detalhada

quanto a produtos, valores, quantidades e outras caracteristicas das transacgoes.

Dois elementos importantes da analise podem ser sublinhados'. Em primeiro lugar identifica-se um
elevado grau de heterogeneidade nas empresas em termos de comércio internacional. Os exporta-
dores multi-produto e multi-destino (que ndo coincidem necessariamente) sdo a maioria e represen-
tam uma parcela mais do que proporcional das exportagdes totais. A carteira de produtos exportados
€ muito diversificada em varias dimensdes: frequentemente alarga-se a varios sectores (a 2 digitos
da nomenclatura Harmonized System) e o principal produto (e destino) em termos de exportagdes &
importante mas ndo dominante, mesmo para os exportadores com dois ou trés produtos. Adicional-
mente, encontra-se evidéncia de frequentes alteragdes nas carteiras de produtos (e nos destinos)
por parte das empresas exportadoras. Em segundo lugar, o artigo estuda como esta heterogenei-
dade esta correlacionada com a taxa de crescimento das exportagbes agregadas, utilizando uma
decomposicao que envolve trés margens: empresas, destinos e produtos. A decomposi¢do das
taxas de crescimento das vendas das empresas nas diferentes margens € um método conhecido
na literatura de organizagdo industrial. No nosso contexto, as diferentes margens extensivas nas
exportagdes totais reflectem as vendas no exterior atribuidas a novos exportadores, novos destinos
e novos produtos, enquanto as diferentes margens intensivas reflectem as exportagdes atribuidas
a empresas existentes, mercados existentes ou produtos existentes. Mostra-se que enquanto a
margem intensiva (vendas de produtos que permanecem por parte de empresas que permanecem
em mercados que permanecem) tende a representar a maior parte da variagdo anual das expor-
tagbes, o contributo bruto das margens extensivas nos produtos e nos mercados (para empresas
que permanecem) é tdo importante como o contributo bruto das empresas que entram e saem das

exportagdes, sendo ambas sdo tdo importantes como a margem intensiva.

Este artigo esta relacionado com uma literatura recente (e ainda limitada) sobre empresas multi-
produto e alteragéo na carteira de produtos produzidos (ver Bernard et al. (2006)). Este artigo dife-
rencia-se de Bernard et al. (2006) em dois aspectos: em primeiro lugar, explora conjuntamente as
dimensdes destino e produto em vez desta Ultima apenas e, em segundo lugar, foca a composi¢édo
dos produtos exportados em vez da composigdo dos produtos produzidos. Outros artigos explo-
rando a dimensao produto das empresas exportadoras sao Arkolakis e Muendler (2007), Bernard,
Jensen, Redding e Schott (2007), lacovone e Javorcik (2008) e Schott (2004). Arkolakis e Muendler
(2007) mostra que a distribuicdo do numero de produtos vendidos pelos exportadores (a amplitude
da carteira de exportagdes) € aproximadamente consistente com a distribuicdo de Pareto, ou seja
fortemente enviesada a direita, com a maior parte das empresas vendendo apenas um ou dois
produtos. Adicionalmente, mostra que a amplitude da carteira de exportagdes esta positivamente

associada com as vendas médias por produto num dado destino mas ndo no conjunto dos varios

(1) Uma versao alargada da anélise realizada neste artigo pode ser encontrada em Amador e Opromolla (2008) e Amador et al. (2009).
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destinos. Schott (2004) estende a analise para a dimensdo prego, mostrando que as empresas
tendem a especializar-se em alguns produtos. Note-se que todos estes artigos ligam de alguma
forma a entrada nos mercados externos com resultados classicos da teoria da organizagéo indus-
trial sobre sobrevivéncia de empresas (ver, por exemplo, Klette e Kortum (2004) para alguns factos
estilizados). Finalmente, este artigo segue uma recente linha de investigagcdo baseada na analise
de informagdo microeconémica sobre comércio internacional. Outros estudos baseados em dados
de transacgdes podem ser referidos, designadamente Eaton, Eslava, Kugler e Tybout (2007) para a
Colémbia; Eaton, Kortum e Kramarz (2007) para a Franga; Mudls e Pisu (2007) para a Bélgica e Ber-

nard, Jensen e Schott (2007) e Mayer e Ottaviano (2007) para uma amostra de empresas europeias.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A proxima secgéo descreve a base de dados utilizada. A
seccao 3 fornece evidéncia sobre o comportamento das empresas multi-produto e multi-destino, no
que diz respeito a sua carteira de produtos e destinos e a magnitude das alteragdes nas mesmas. A
secgdo 4 decompde o crescimento das exportagbes portuguesas nas dimensdes empresa, destino

e produto. A secgdo 5 conclui.

2. DADOS

A analise das combinagdes de produtos e destinos é possibilitada pela utilizagdo de uma base de
dados que combina informacéao detalhada e abrangente sobre o comportamento das empresas no
comércio internacional. A base de dados inclui todas as transacg¢des de exportagéo das empresas
localizadas em Portugal, numa base mensal de 1995 a 2005. Um registo de transac¢ao inclui o nu-
mero de identificagdo fiscal da empresa, um cédigo de produto a oito digitos da Nomenclatura Com-
binada, o valor da transacgéo, a quantidade exportada (expressa em kg), o pais de destino, o tipo
de transporte, o cddigo comercial internacional relevante (CIF, FOB, etc.) e uma variavel indicando o
tipo de transacgao (transferéncia de propriedade apds pagamento, devolugdo de um produto, etc.)?.
A informacéo utilizada resulta dos formularios alfandegarios no caso do comércio extra-comunitario
e do formulario Intrastat no caso do comércio intra-comunitario e agrega para o total das exportacdes
Portuguesas, tal como reportadas pelo Instituto Nacional de Estatistica. Na analise consideram-se
apenas transacgdes de valor superior a 100 euros. No entanto, os dados cobrem, em média, mais de
99 por cento do total das exportacdes e cerca de 75 por cento dos exportadores. Os dados utilizados
sdo agregados numa base anual e todos os valores sdo expressos em euros correntes. A andlise
foca no periodo 1996-2005. A consideragao deste longo periodo temporal requer ajustamentos em
alguns codigos de produtos a seis digitos de forma a assegurar a compatibilidade das duas versdes
da classificagao de produtos. Embora fosse possivel trabalhar a seis digitos da Nomenclatura Com-
binada, definimos produtos ao nivel dos quatro digitos do sistema harmonizado. Esta opgédo permite
evitar outros possiveis problemas de classificagao relacionados com a Nomenclatura Combinada e

ainda possibilita uma analise com um conjunto de 1241 produtos potenciais®. O Apéndice 1 mostra

S

O sistema da Nomenclatura Combinada compreende a nomenclatura do Harmonized System (HS) com subdivises adicionais da Comunidade Europeia.
A nomenclatura HS é gerida pela World Customs Organization (WTO). Esta classificacdo de bens é utilizada pela maioria dos paises exportadores e
importadores e nas negociagdes comerciais internacionais. Os primeiros seis digitos da Nomenclatura Combinada coincidem aproximadamente com a
nomenclatura HS. Enquanto a Nomenclatura Combinada sofre alteragdes quase todos os anos, a HS foi iniciada em 1988 e foi actualizada nos dias 1
de Janeiro de 1996, 2002 e 2007. Os ajustamentos foram feitos ao nivel dos seis digitos e implicaram a agregacéo de algumas categorias.

(3) Foram executados testes de robustez e todos os resultados se mantém ao nivel dos seis digitos da HS.
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um exemplo de um produto classificado a quatro digitos da nomenclatura Harmonized System (HS).

Tal como se mostra no Quadro 1, a amostra inclui 13632 exportadores em 1996, exportando 1117
produtos para 200 paises. O exportador médio em 1996 vende 4.7 produtos para 3.6 destinos por
um valor de cerca de 1.4 milhdes de euros*. O Quadro 1 mostra que, ao nivel agregado, o niumero
de exportadores aumentou consideravelmente (mais de 50 por cento) entre 1996 e 2005. Pelo seu
lado o numero de produtos exportados e o numero de destinos cobertos esteve bastante estavel. Ao
nivel da empresa, o nimero médio de produtos exportados ndo mudou enquanto o nimero médio
de destinos cobertos diminuiu de 3.6 para 2.8. A falta de dindmica para o niumero total de produtos
exportados ou destinos cobertos e para o numero médio de produtos exportados por uma empresa,
tal como sugerida pelo Quadro 1, é enganadora. Existe um elevado nivel de reafectagdo de recursos
entre empresas e dentro das empresas nas dimensdes do produto e do destino. A estabilidade no
numero médio de produtos exportados por uma empresa no numero total de produtos exportados
por Portugal esconde ndo so6 consideraveis fluxos de entrada e saida de empresas mas também

frequentes e generalizadas alteragdes de produtos e destinos dentro das empresas.

Tal como é revelado pelos elevados desvios padrao que constam do Quadro 1, existe um elevado
grau de heterogeneidade em termos do niumero de destinos servidos, nimero de produtos exporta-

dos e, por consequéncia, nas receitas resultantes das exportagdes. Esta reafectagéo e heterogenei-

Quadro 1
1996 1999 2002 2005
Nivel da empresa
Numero de produtos
média 4.7 4.6 4.9 4.6
mediana 20 2.0 20 2.0
desvio padrédo 11.3 10.8 12.9 12.2
Numero de destinos
média 3.6 3.5 3.3 2.8
mediana 1.0 1.0 1.0 1.0
desvio padréao 5.2 5.3 5.4 49
Exportagdes (Milhdes de euros)
média 1.4 1.5 1.6 1.4
mediana 0.1 0.0 0.0 0.0
desvio padrao 18.0 17.4 19.5 17.8
Nivel agregado
Numero de empresas 13 632 15 054 17 199 21127
Numero de produtos 1117 1118 1126 1143
Numero de destinos 200 201 207 202
Exportagdes (Milhdes de euros) 18 876 22 984.2 27 345.1 29619.9

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.
Nota: O painel superior mostra estatisticas resumo ao nivel da empresa, enquanto o painel inferior mostra estatisticas agregadas ao nivel do pais. Um
produto € definido como um cédigo da nomenclatura Harmonized System a 4 digitos (ver Apéndice 1 para mais pormenores).

(4) O Apéndice 2 fornece mais informagao sobre as exportagdes e os exportadores portugueses ao nivel sectorial.
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dade de recursos representam a principal motivagéo deste artigo e sdo analisadas em detalhe nas

proximas secgoes.

3. DISSECANDO AS EXPORTAGOES: EMPRESAS, PRODUTOS E DESTINOS

Os dados agregados escondem frequentemente um elevado grau de heterogeneidade e reafectagdo
de recursos. Por exemplo, a literatura do mercado de trabalho, comeg¢ando com o trabalho seminal
de Davis e Haltiwanger no final dos anos 80, comparou os fluxos de empregos e trabalhadores e
analisou o grau e os determinantes da excessiva rotacdo dos trabalhadores (churning), definida
como a diferenca entre o numero total de contratagbes (ou separa¢des) numa empresa e a criagao
liquida de empregos®. Adicionalmente, a literatura da organizagéo industrial tem, desde ha longos
anos, enfatizado as diferencas entre as pequenas e grandes empresas ou entre empresas jovens
e maduras em termos do crescimento das vendas médias e volatilidade das vendas. Os recentes
desenvolvimentos da literatura do comércio internacional tém também focado na heterogeneidade
e dindmica das empresas, estudando, em alguns casos, a sua relagdo com os fluxos agregados de
comeércio®. Nas secgdes seguintes, estudam-se os fluxos de exportagdes portuguesas, identificando

os contributos de: empresas, destinos e produtos.

3.1. A margem da empresa: entrada e saida nos mercados internacionais

Comegaremos pela andlise da entrada e saida de empresas nos mercados internacionais. Esta é
uma decisédo importante para uma empresa, requerendo uma cuidadosa consideragao das diferen-
¢as entre o mercado doméstico e os mercados externos em termos de caracteristicas da procura e
dos custos (tanto fixos como variaveis) que uma entrada acarreta. O Quadro 2 decompde o nimero
total de exportadores em cada ano em termos dos que exportam ha algum tempo (permanecem),
dos que saem dos mercados externos, dos que entram e dos que permanecem apenas um ano. Este
artigo segue Eaton, Eslava, Kugler e Tybout (2007) na definicdo das diferentes categorias. As em-
presas consideradas como entrando no ano t sdo aquelas que n&o exportaram em ¢-1, exportaram
em t e exportardo em t+7; as que saem no ano t sdo aquelas que exportaram em t-1, exportam em ¢
mas nao exportardo em t+7; as que permanecem no ano t séo as que exportaram em t-1, exportam
em t e exportardo em t+17 e, finalmente, as que permanecem apenas no ano t sdo aquelas que nao
exportaram em t-1, exportam em t mas ndo exportardo em t+17. O painel superior do Quadro 2 mostra
0 numero de empresas em cada categoria ao longo do tempo e o painel inferior mostra as respecti-
vas exportagdes médias. Os resultados mostram que cerca de metade das empresas pertencem a
categoria das que permanecem, as que permanecem apenas um ano representam cerca de 20 por
cento do total e o numero das que entram ¢é ligeiramente maior do que o nimero das que saem. O
peso das empresas que permanecem no total das exportagdes é esmagador, representando mais
de 95 por cento. Em contraste, as empresas que permanecem apenas um ano representam menos

de um por cento do total das exportagdes. Deste modo, as exportagdes por empresa em cada cate-

(5) Ver Centeno et al. (2008) para uma analise dos fluxos de empregos e trabalhadores nas empresas portuguesas.
(6) Ver, entre outros, Bernard et al. (2003), Melitz (2003) e Irarrazabal e Opromolla (2008).
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Quadro 2

EXPORTADORES QUE PERMANECEM, SAEM, ENTRAM OU ESTAO PRESENTES APENAS NO ANO

Numero de empresas

Ano Permanéncia Saida Entrada Apenas no ano
1997 8187 1438 2075 2601
1998 8471 1791 1925 3001
1999 8683 1713 1924 2734
2000 8729 1878 2279 3355
2001 8992 2016 2137 3435
2002 9213 1916 2292 3778
2003 9430 2075 2410 5473
2004 9664 2176 2942 5907

Exportagdes por empresa (milhares de euros)

Ano Permanéncia Saida Entrada Apenas no ano
1997 2445 149 279 23
1998 2535 142 215 21
1999 2540 134 326 26
2000 2809 425 415 19
2001 2863 180 319 23
2002 2841 208 312 15
2003 2864 150 263 10
2004 2893 237 313 21

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.

Nota: As empresas consideradas como entrando no ano t s@o aquelas que nao exportaram em t-1, exportaram em t e exportardo em t+1; as que saem
no ano t séo aquelas que exportaram em -1, exportam em t mas ndo exportardo em {+17; as que permanecem no ano t s&o as que exportaram em {-1,
exportam em t e exportardo em t+1 e, finalmente, as que permanecem apenas no ano t sdo aquelas que n&o exportaram em ¢ -, exportam em t mas nao
exportaréo em t+1.

goria apresentam diferengas muito grandes. Tal como na literatura da organizagéo industrial, as em-
presas que entram e saem apresentam vendas médias menores que as incumbentes. A numerosa
presencga de empresas que permanecem apenas um ano é um aspecto comum a outros paises (por
exemplo, Eaton, Eslava, Kugler e Tybout (2007) sinalizam para o caso da Coldmbia a existéncia de
numerosos exportadores que permanecem apenas um periodo mas que contam pouco em termos
de exportagdes) e tem gerado bastante interesse na literatura. Dois factos parecem caracterizar os
novos exportadores: (i) a sua maioria ndo sobrevive (i.e. deixam de exportar) mais de um ano e (ii)
aqueles que sobrevivem sao bem sucedidos na medida em que as suas vendas crescem a taxas
elevadas. Num artigo paralelo (ver Amador e Opromolla (2008)) mostra-se que estes dois factos
sdo confirmados para o caso Portugués. Como consequéncia destes (e de outros) factos a litera-
tura comegou a investigar o papel desempenhado pelas fricgdes ligadas aos processos de procura
(search) e aprendizagem na determinacédo do sucesso das empresas nos mercados internacionais

(e.g. Eaton e Tybout (2009)).

3.2. Dentro da empresa: exportadores multi-produto e multi-destino

Nesta secgao o artigo afasta-se temporariamente da dimens&o longitudinal da informag&o estatistica
e explora a heterogeneidade nas empresas em termos das dimensdes produto e destino. Mostra-se

que a maioria das empresas exporta varios produtos e tais empresas sdo responsaveis por 91 por
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cento do total das exportagdes. De forma semelhante, uma larga parcela de empresas exporta para
multiplos destinos e tais empresas séo responsaveis por 94 por cento do total das exportagdes. O
Quadro 3 revela a distribuicdo conjunta dos exportadores ao longo do niumero de produtos e des-
tinos, enquanto o Quadro 4 mostra a distribuigdo conjunta das exportagdes para as mesmas duas
variaveis. As ultimas linhas dos Quadros 3 e 4 (as distribuicdes marginais na dimenséo do produto)
mostram que quase metade das empresas exportam apenas um produto mas sdo responsaveis por
menos de 10 por cento das exportagbes totais. As empresas multi-produto representam a maioria
dos exportadores. Dentro deste grupo, as empresas que exportam entre 4 e 50 produtos correspon-
dem a cerca de um tergo dos exportadores e representam dois tergos do total das exportagdes. Uma
pequena percentagem de empresas, cerca de 9 por cento, exporta mais do que 11 produtos mas tal
representa cerca de 40 por cento das exportagdes totais. Em termos de destinos a situagéo é seme-
Ihante. As dltimas colunas dos Quadros 3 e 4 (as distribuicdes marginais na dimensao destino) mos-

tram que mais de metade das empresas exporta para um destino e em pequena escala pois repre-

Quadro 3

DISTRIBUIGAO CONJUNTA DAS EMPRESAS EM TERMOS DE PRODUTOS E PAISES, MEDIA 1996-2005

Produtos
Destinos 1 2 3 410 11-50 51+ Total
1 36.0 8.3 3.5 6.0 24 0.4 56.6
2 3.9 3.6 1.7 3.1 1.2 0.2 13.7
3 1.8 1.3 1.0 21 0.7 0.1 7.0
4-10 3.1 3.0 21 5.6 1.9 0.2 15.9
11-50 0.5 0.8 0.8 2.9 1.6 0.1 6.7
51+ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1
Total 453 17.0 9.1 19.7 7.9 1.0 100.0

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.

Nota: Cada célula no Quadro representa o peso das empresas exportando um determinado nimero de produtos (em coluna) para um determinado
numero de destinos (em linha). Um produto é definido como um coédigo da nomenclatura Harmonized System a 4 digitos (ver Apéndice 1 para mais
pormenores).

Quadro 4

DISTRIBUIGAO CONJUNTA DAS EXPORTAGOES EM TERMOS DE PRODUTOS E PAISES, MEDIA 1996-2005

Produtos
Destinos 1 2 3 4-10 11-50 51+ Total
1 2.4 1.0 0.5 1.3 1.1 0.2 6.5
2 1.1 0.7 0.5 1.6 1.0 0.1 5.0
3 0.8 0.7 0.5 1.4 0.6 0.1 4.1
4-10 25 3.9 23 9.3 5.0 0.3 233
11-50 2.0 3.2 33 16.3 26.5 4.7 56.0
51+ 0.0 0.1 0.2 2.1 1.9 1.0 53
Total 8.9 9.7 9.2 31.8 35.2 54 100.0

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.

Nota: Cada célula no Quadro representa o peso das exportagdes totais associado a empresas exportando um determinado nimero de produtos (em
coluna) para um determinado nimero de destinos (em linha). Um produto é definido como um cédigo da nomenclatura Harmonized System a 4 digitos
(ver Apéndice 1 para mais pormenores).
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sentam apenas 6 por cento do total das exportagbes. Pelo contrario, as empresas exportando para
um numero de paises entre 4 e 50 s&do responsaveis por mais de trés quartos do total das exporta-
¢bes. A distribuicdo conjunta mostra que as empresas multi-produto ndo sdo sempre multi-destino e
vice-versa. Por exemplo, no conjunto das empresas que exportam entre 4 e 10 produtos, uma entre
trés atinge apenas um destino, enquanto apenas 20 por cento das empresas que exportam para um
numero de paises entre 4 e 10 vende apenas um produto. Assim, empresas que vendem multiplos
produtos para multiplos destinos sao muito importantes: o subconjunto de empresas vendendo entre
4 e 50 produtos para entre 4 e 50 destinos representa dois tergos do total das exportagdes. Bernard
et al. (2006) obtém resultados semelhantes quando descreve as empresas dos EUA em termos de
produtos (estes autores utilizam uma classificagdo por produtos mais detalhada, ndo consideram
os mercados de exportagédo e ignoram a dimens&o destino): 59 por cento das empresas dos EUA
produzem apenas um produto e representam 9 por cento do total da produgdo. Os autores referem

também que as empresas multi-produto produzem em média quatro produtos.

Este artigo prossegue com a descricdo da carteira de produtos e destinos em termos de pesos nas
exportagdes das empresas e com a analise da diversificagdo entre sectores. O Quadro 5 reporta o
peso das vendas dos cinco principais produtos e destinos por tipo de empresa. O painel superior do
Quadro 5 mostra que, embora o principal produto exportado por uma empresa seja importante em
termos das suas exportagdes totais, uma percentagem relevante das vendas resulta dos restantes
produtos vendidos. Por exemplo, as empresas que vendem trés produtos obtém um quarto das suas
exportagdes de dois dos seus produtos, representando o menos vendido ainda seis por cento do to-

tal das vendas. O painel inferior do Quadro 5 mostra que o mesmo é verdade em termos de destinos.

Quadro 5

PESOS DOS 5 PRINCIPAIS PRODUTOS E DESTINOS, POR TIPO DE EMPRESA, MEDIA 1996-2005

Amplitude da carteira de produtos

Ordenagéo do produto 1 2 3 4-10 11-50 51+
1 100 82,5 76 65.9 49.6 25.1
2 17.5 18.1 18.8 17.4 12.0
3 5.9 8.1 9.3 7.8
4 4.0 59 5.8
5 24 4.1 4.7

Amplitude da carteira de destinos

Ordenacao do destino 1 2 3 4-10 11-50 51+
1 100 82.4 74.9 62.3 43.2 24.8
2 17.6 19.2 20.7 19.2 13.8
3 5.9 9.4 11.3 9.8
4 4.4 7.3 7.7
5 26 5.1 6.3

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.

Nota: O painel superior mostra o peso nas vendas médias dos cinco principais produtos vendidos por uma empresa, por tipo de empresa. As empresas
estdo classificadas de acordo com o nimero de produtos na sua carteira de exportagdes (amplitude da carteira de produtos). Um produto ¢ definido
como um cddigo da nomenclatura Harmonized System a 4 digitos (ver Apéndice 1 para mais pormenores). O painel inferior mostra o peso nas vendas
médias dos cinco principais destinos servidos por uma empresa, por tipo de empresa. As empresas estéo classificadas de acordo com o nimero de
destinos servidos (amplitude da carteira de destinos).
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Bernard et al. (2006) encontra valores semelhantes para os pesos dos produtos na produgao total,

no contexto das empresas dos EUA.

O Quadro 6 mostra que a carteira de produtos das empresas multi-produto é bastante diversificada
em termos de sectores a dois digitos. Para cada tipo de exportador reportamos a percentagem de
empresas cuja carteira de produtos é concentrada num sector, dois sectores, trés sectores e assim
sucessivamente. Cerca de metade dos exportadores com dois produtos vende bens pertencentes
a dois sectores diferentes. Quase dois tercos dos exportadores com trés produtos apresenta uma
carteira de produtos com mais do que um sector e 30 por cento vende bens pertencentes a trés
sectores diferentes. Pode dizer-se que as empresas multi-produto exportam bens que podem ser

muito diferentes.

Quadro 6

DISTRIBUIGAO DAS EMPRESAS DE ACORDO COM O NUMERO DE SECTORES A 2-DiGITOS ONDE

PERTENCEM OS SEUS PRODUTOS, POR TIPO DE EMPRESA, MEDIA 1996-2005

Amplitude da carteira de produtos (4-digitos)

Sectores (2 digitos) 1 2 3 4-10 11-50 51+
1 100.0 49.1 27.7 9.9 0.1 0.0
2 50.9 421 22.0 2.3 0.0
3 30.2 24.4 3.8 0.0
4 20.7 5.9 0.0
5+ 23.0 87.9 100.0

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.

Nota: O quadro mostra a percentagem das empresas que exportam produtos pertencendo a um, dois, trés, quarto ou mais de cinco sectores, por tipo
de empresa. As empresas estdo classificadas de acordo com o niimero de produtos na sua carteira de exportagées (amplitude da carteira de produtos).
Um produto é definido como um cédigo da nomenclatura Harmonized System a 4 digitos (ver Apéndice 1 para mais pormenores).

3.3. As margens destino e produto

Apos ter sido estabelecida a importancia das empresas multi-produto e multi-destino e as caracteris-
ticas das suas carteiras, questiona-se agora a frequéncia com que ocorrem altera¢des nas carteiras
de produtos exportados e de mercados servidos. Consideram-se as empresas que exportaram to-
dos os anos no periodo 1996 a 2005 e dois sub-periodos: (1) 1996-2000 e (2) 2001-2005. Em cada
sub-periodo as empresas séo classificadas em quarto categorias: (1) Permanece — a empresa nao
altera a carteira de produtos, (2) Abandona — a empresa apenas abandona produtos, (3) Adiciona—a
empresa apenas adiciona produtos e (4) Abandona e Adiciona — a empresa tanto abandona como
adiciona produtos. Calcula-se a percentagem média de empresas em cada categoria nos dois sub-
periodos e os mesmos calculos séo repetidos em termos de destinos. Os resultados sdo apresen-
tados no Quadro 7 e indicam que as recomposi¢cdes na carteira de produtos e destinos sdo muito
frequentes entre todos os tipos de empresas. No conjunto das empresas que produzem apenas
um produto, 38 por cento adicionam produtos num periodo de 5 anos e 45 por cento adicionam ou
abandonam produtos. Entre as empresas multi-produto, a percentagem das que alteram produtos
varia entre um minimo de 80 e um maximo de 100. De igual forma, entre as empresas que exportam

para apenas um pais, 40 por cento adiciona destinos num periodo de cinco anos e uma entre duas
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Quadro 7

ALTERAGCAO DA CARTEIRA DOS EXPORTADORES PORTUGUESES, PERIODOS DE 5 ANOS, 1996-2005

Multi-produto

Um produto 2 3 4-10 11-50 51+
Nenhum 55.3 19.5 6.2 14 0.1 0.0
Abandona produto(s) apenas n.d. 26.8 29.3 20.6 5.7 0.6
Adiciona produto(s) apenas 38.0 24.8 134 6.1 0.4 0.0
Adiciona e abandona produto(s) 6.7 28.9 51.2 72.0 93.8 99.4

Multi-destino

Um destino 2 3 4-10 11-50 51+
Nenhum 48.3 13.6 57 1.3 0.0 0.0
Abandona destino(s) apenas n.d. 225 22.3 18.7 5.8 4.8
Adiciona destino(s) apenas 411 24.9 18.8 7.7 1.7 0.0
Adiciona e abandona destino(s) 10.6 39.0 53.2 72.4 92.5 95.2

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.

Nota: O painel superior classifica os exportadores de acordo com o sem comportamento em termos de alteragéo nos produtos exportados e a amplitude
da carteira de produtos. Da mesma forma, o painel inferior classifica os exportadores de acordo com o seu comportamento em termos de alteragéo dos
destinos e a amplitude da carteira de destinos.

adiciona ou abandona destinos. Entre as empresas multi-destino, a percentagem de empresas que
alteram destinos varia entre um minimo de 86 e um maximo de 100. Bernard et al. (2006), baseando-
se nas decisdes de producao das empresas dos EUA, refere que a maior parte destas altera os
produtos, que a recomposic¢ao da carteira de produtos é mais frequente em empresas multi-produto
quando comparadas com empresas que produzem apenas um produto e nas grandes face as pe-
quenas empresas. Estes resultados sao consistentes com o comportamento das empresas portu-
guesas nos mercados de exportacédo. Gorg et al. (2007) referem que, num dado ano, muitas empre-
sas adicionam e abandonam produtos a sua carteira de exportagdo e estudam os determinantes da
sobrevivéncia dos produtos nas referidas carteiras. Os autores concluem que as caracteristicas dos

produtos bem como as caracteristicas das empresas séo relevantes nessa explicagao.

4. EMPRESAS, PRODUTOS, DESTINOS E CRESCIMENTO AGREGADO

Nesta secgéo analisa-se como os resultados obtidos relativamente aos padrdes de entrada e saida
de empresas, heterogeneidade nos produtos e nos destinos e a rotagdo da carteira afectam os
fluxos agregados de exportagbes. A estratégia consiste em decompor a taxa de crescimento das
exportagbes portuguesas na contribuicdo das empresas destinos e produtos. Conclui-se que as
evolugbes anuais nas taxas de crescimento sdo essencialmente explicadas pela margem intensiva,
designadamente pela contribuicdo das empresas que permanecem, vendendo produtos que perma-
necem em destinos que permanecem. No entanto, conclui-se também que as contribui¢gdes brutas
da margem extensiva nas dimensdes do destino e do produto (para as empresas que permanecem)
s&o tao importantes como o contributo bruto das empresas que entram e saem e todas séo tdo im-

portantes quanto a margem intensiva.
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4.1. Decomposing Export Growth: Firms, Destinations and Products

Nesta subsecgdo decompdem-se o crescimento total das exportagdes portuguesas nos contributos
de trés decisdes distintas: a decisdo de entrar/permanecer/sair nos mercados de exportagéo, a deci-
sdo de para onde exportar e a decisdo de que produtos exportar. Em primeiro lugar decompde-se o

crescimento total as exportagdes nos contributos de exportadores “entram”, “saem e “permanecem”,

ou seja as margens extensiva e intensiva ao nivel agregado na dimens&o da empresa.

AY, = STAY, + STAY, + STAY, (1)
jEN jex jec
onde AY, € a variag&o das exportagbes portuguesas entre o ano ¢-/ € 0 ano ¢, N é o conjunto dos ex-
portadores que entram, X o conjunto dos que saem e C o conjunto dos que permanecem. O préximo
passo é decompor a variagdo nas exportagdes vendidas pelos exportadores que permanecem em
“destinos adicionados” (4D), “destinos abandonados” (DD) e “destinos que permanecem” (CD), ou
seja as margens extensiva e intensiva ao nivel da empresa na dimensao do destino.

DAY = STAY + FOAY, A+ S TAY,, 2)

jeC z€AD zeDD zeCD

Finalmente, considera-se o produto que a empresa escolhe exportar em destinos que “permane-
cem”. Distinguem-se os produtos exportados pelas empresas em destinos que “permanecem” em
“adicionados (4P), “abandonados” (DP) e que “permanecem”, ou seja as margens extensiva e inten-
siva ao nivel da empresa ao longo da dimensé&o produto.

ZAY;/: = Z AYuz]t + Z AYuz]i + EAYUth’ (3)

zeCD vEAP veEDP veCP

Substituindo as equagdes anteriores, podemos escrever a variagdo nas exportagdes portuguesas
como:

AY, = ZAY% + ZAY], +
jeN jex

Z A Y;szt + Z A YUZ]t + Z A Y;szt
vEAP veDP veCP

)
)

jel

YAV + )

2€DD 2eCD

+ Z A Y
2€AD

A variagéo percentual nas exportagdes totais & calculada dividindo cada termo na equagéo 4 por

(Y+Y )/2, i.e. a média entre as exportagbes em ¢ e t-17.

Os resultados desta decomposicao sédo apresentados no Quadro 8. O quadro mostra que a variagao
anual nas exportagdes totais nominais é essencialmente determinada pela variagdo das exporta-
¢cbes das empresas que permanecem, embora tal seja menos evidente na segunda metade do pe-

riodo. Por exemplo, esta foi a principal for¢ca subjacente ao abrandamento do crescimento nominal

(7) Tal como Eaton, Eslava, Kugler e Tybout (2007) explicam, o célculo da taxa de crescimento como a variagéo entre duas datas dividida pelo nivel médio
nas duas datas, em vez da variagao dividida pelo nivel no periodo inicial tem pelo menos duas vantagens: (i) um crescimento percentual de x por cento
seguido por um crescimento de -x por cento retorna a varidvel ao mesmo nivel e (ii) niveis proximos de zero no primeiro ano tém um efeito menos extremo
na taxa de crescimento.
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Quadro 8

DECOMPOSIGAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES PORTUGUESAS, MARGENS INTENSIVA

E EXTENSIVA, 1997-2005

Margem extensiva Margem intensiva

Variagéao total Liquido Entrada emp Saida de emp Permanéncia emp
1997-1998 6.2 0.9 22 -1.3 5.3
1998-1999 3.4 1.7 3.1 -1.4 1.7
1999-2000 13.6 2.9 4.1 -1.2 10.7
2000-2001 2.0 -0.3 29 -3.2 24
2001-2002 1.8 1.3 29 -1.6 0.5
2002-2003 24 0.9 25 -1.6 1.6
2003-2004 5.2 2.3 3.6 -1.3 29
2004-2005 0.4 0.8 3.0 22 -0.5
Média 44 1.3 3.1 -1.8 3.1

Margem extensiva Margem intensiva

Permanéncia emp Liquido Dest adicionados  Dest abandonados Permanéncia dest
1997-1998 53 0.8 3.9 -3.1 45
1998-1999 1.7 0.0 29 -2.9 1.8
1999-2000 10.7 0.0 29 -2.9 10.7
2000-2001 24 -1.5 27 -4.2 3.9
2001-2002 0.5 0.2 3.0 -2.8 0.3
2002-2003 1.6 0.9 33 -2.4 0.7
2003-2004 29 0.9 3.1 -2.2 2.0
2004-2005 -0.5 -1.2 2.8 -4.0 0.8
Média 31 0.0 3.1 -3.1 3.1

Margem extensiva Margem intensiva

Permanéncia dest Liquido Prod adicionados  Prod abandonados Permanéncia prod
1997-1998 4.5 -0.1 3.2 -3.3 4.6
1998-1999 1.8 0.2 2.9 -2.7 1.6
1999-2000 10.7 0.8 37 -2.9 10.0
2000-2001 3.9 0.6 3.0 -2.4 34
2001-2002 0.3 -0.4 2.8 -3.2 0.7
2002-2003 0.7 0.4 3.6 -3.2 0.3
2003-2004 2.0 1.1 3.9 -2.8 1.0
2004-2005 0.8 -0.7 24 -3.1 14
Média 3.1 0.2 3.2 -3.0 29

Fontes: Dados de Comércio do INE e célculos dos autores.

das exportagbes nos periodos 2000-2002 e 2004-2005. Este ultimo periodo é caracterizado por
uma menor contribuicdo das entradas liquidas, principalmente devido a um impacto maior do que
o usual das empresas que sairam. Ao longo de todo o periodo 1997-2005, a média do crescimento
anual nominal das exportagdes agregadas foi de 4.4 por cento. Um quinto deste crescimento médio
¢ justificado pela margem extensiva na dimensao empresa. Eaton, Eslava, Kugler e Tybout (2007),
utilizando dados para a Colémbia para o periodo 1997-2005, concluem que as empresas que perma-
necem justificam a maior parte das flutuagbes anuais nas exportagcdes agregadas. Isto deve-se ao

facto de as empresas que entram e que saem serem, tal como mostramos no Quadro 2, muito mais
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pequenas do que as incumbentes. No entanto, estes autores também referem que a entrada liquida
de empresas no periodo da amostra representa um quarto da expansao acumulada nas exporta¢des
totais, enquanto a entrada bruta representa cerca de metade do crescimento total. Isto deve-se ao
facto de os novos exportadores que sobrevivem apresentarem tipicamente fortes expansdes nas
vendas (ver Amador e Opromolla (2008)). Quando se considera o préximo nivel de desagregagao —
destinos — observa-se que a margem intensiva, i.e. crescimento das exportagbes em mercados que
permanecem, representa quase toda a margem intensiva na dimenséo da empresa. No entanto, o
contributo bruto dos destinos adicionados e abandonados para as empresas que permanecem &
bastante alto. Deste modo, existe um elevado nivel de reafectacdo de recursos econémicos asso-
ciada as alteragdes nos destinos. A decomposi¢céo ao nivel do produto apresenta também alguns
padrdes interessantes. O contributo liquido de produtos adicionados e abandonados em empresas
que permanecem é geralmente reduzido, mas o nivel bruto de alteragdes é muito elevado. Bernard
et al. (2006) analisam o crescimento real do produto nos EUA no periodo 1972-1997 e concluem
igualmente que as empresas norte-americanas que vendem no mercado interno alteram a sua ca-
pacidade produtiva muito mais do que o reflectido no seu contributo liquido para o crescimento total.
O papel dos produtos que permanecem em empresas que permanecem é crucial na explicagéo das

variagbes no crescimento das exportagdes portuguesas.

5. CONCLUSOES

Utilizando uma base de dados ao nivel das transac¢des para o periodo 1996-2005, descreve-se o
comportamento das empresas portuguesas em termos da decisdo de exportar ou vender apenas
para o mercado doméstico, dos produtos a exportar e dos paises a alcancgar. Alguns dos factos des-
critos estdo em linha e reforgam as conclusées da ainda escassa literatura sobre heterogeneidade
das empresas em termos de carteiras de produtos e destinos de exportagéo, enquanto outros séo
novos na literatura. O principal contributo deste artigo é a analise conjunta das dimensdes produto e
destino. Mostra-se que as empresas multi-produto e multi-destino s&o cruciais para a explicagdo do
nivel e taxa de crescimento das exportagbes portuguesas. Em particular, as empresas que exportam
quatro ou mais produtos e operam em quatro ou mais mercados s&o responsaveis por mais de dois

tercos das exportagdes totais.

A carteira dos exportadores € muito diversificada em termos de duracdo de sectores e produtos.
Mesmo quando os produtores sdo pequenos em termos da amplitude da carteira de exportagdes,
vendendo apenas dois produtos para o exterior, em 50 por cento das ocasibes exportam produtos
que pertencem a sectores diferentes (de acordo com a nomenclatura Harmonized System a dois
digitos). A carteira de produtos e destinos altera-se frequentemente ao longo do tempo. Com efeito,
a observa-se uma generalizada alteragcao de produtos e destinos de exportagdo, mesmo entre em-

presas com um ou dois produtos.

O crescimento das exportacdes agregadas foi decomposto de acordo com trés margens: empre-
sas, destinos e produtos. Mostra-se que enquanto a margem intensiva (vendas de produtos que

permanecem por parte de empresas que permanecem em mercados que permanecem) tende a
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representar a maior parte da variagdo anual das exportagdes, o contributo bruto das margens ex-
tensivas nos produtos e nos mercados (para empresas que permanecem) é tdo importante como o
contributo bruto das empresas que entram e saem das exportagdes, sendo ambas tdo importantes

como a margem intensiva.
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APENDICE 1

BASE DE DADOS

Definicdo dos produtos

90

91

92

9201

9202

9203

9204

9205

9206

9207

9208

9209

Apresenta-se um exemplo de um produto a 4-digitos da nomenclatura HS. Entre 21 possiveis, considera-se a Secgédo XVIII -
instrumentos e aparelhos de o6ptica, de fotografia, de cinematografia, de medida, de controlo ou de precis&o; instrumentos e
aparelhos médico-cirrgicos; artigos de relojoaria; instrumentos musicais; suas partes e acessorios, que inclui:

Instrumentos e aparelhos de 6ptica, de fotografia, de cinematografia, de medida, de controlo ou de preciséo; instrumentos e

aparelhos médico-cirtrgicos; suas partes e acessorios

Artigos de relojoaria

Instrumentos musicais; suas partes e acessorios

O terceiro nivel, nimero 92, divide-se ainda em:

Pianos, mesmo automaticos; cravos e outros instrumentos de cordas, com teclado

Outros instrumentos musicais de cordas (por exemplo: guitarras, violinos, harpas)

Orgéos de tubos e de teclado; harménios e instrumentos semelhantes de teclado com palhetas metalicas livres (expt.

instrumentos de cordas)

Acordedes e instrumentos semelhantes, harmoénicas de boca

Outros instrumentos musicais de sopro (por exemplo: clarinetes, trompetes, gaitas de foles)

Instrumentos musicais de percussao (por exemplo: tambores, caixas, xilofones, pratos, castanholas, maracas)

Instrumentos musicais cujo som é produzido ou amplificado por meios eléctricos (por exemplo: érgéos, guitarras, acordedes)

Caixas de musica, 6rgdos mecanicos de feira, realejos, passaros cantores mecanicos, serrotes musicais e outros instrumentos
musicais ndo especificados em outra posigao do presente Capitulo; chamarizes de qualquer tipo; apitos, cornetas e outros
instrumentos, de boca, para chamada ou sinalizagao

Partes (mecanismos de caixas de musica, por exemplo) e acessorios (por exemplo, cartdes, discos e rolos para instrumentos
mecanicos) de instrumentos musicais; metronomos e diapasdes de todos os tipos

o que corresponde ao nivel de desagregagao considerada neste artigo.
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APENDICE 2

Apresenta-se aqui alguma informagéo adicional sobre a estrutura sectorial das exportagdes e ex-
portadores portugueses. O Quadro 9 mostra a percentagem das exportagdes por sector no periodo

amostral, enquanto o Quadro 10 mostra a percentagem de exportadores por sector.

Quadro 9

ESTATISTICAS RESUMO POR SECTOR

Total Exportagées (percentagem)

Sector a 1 digito 1996 1999 2000 2005
Animais vivos e produtos do reino animal 1.5 1.5 1.6 1.7
Produtos do reino vegetal 0.8 0.8 1.2 1.3
Gorduras e 6leos, animais ou vegetais, ceras, etc 0.7 0.4 0.5 0.6
Produt. das ind. alimentares, bebidas, tabaco, etc 4.3 4.3 4.5 4.9
Produtos minerais 34 25 25 5.6
Produt. das ind. quimicas ou das ind. conexas 3.4 3.6 4.2 5.3
Plastico e suas obras, borracha e suas obras 25 3.2 3.9 5.3
Peles, couros, art. viagem, bolsas, etc 0.4 0.3 0.4 0.3
Madeira e corti¢a e suas obras 4.6 4.8 4.8 4.5
Pastas de madeira, papel, cartéo e suas obras 4.7 4.6 4.8 4.7
Matérias téxteis e suas obras 22.8 20.7 18.0 131
Calgado, chapéus, guarda-soéis, bengalas, etc 7.9 7.0 5.9 4.2
Obras de pedra, ceramica, vidro e suas obras 3.9 3.7 3.5 3.7
Pérolas, metais preciosos, bijutaria, moedas, etc 0.4 0.4 0.3 0.2
Metais comuns e suas obras 3.9 4.9 55 7.6
Maquinas e aparelhos, material eléctrico 16.2 191 19.7 18.6
Material de transporte 15.6 15.4 15.0 14.3
Aparelhos de 6ptica, fotografia, relogios, etc 1.0 0.8 1.0 0.7
Armas e munigdes, suas partes e acessorios 0.2 0.2 0.1 0.1
Mercadoria e produtos diversos 1.7 1.8 23 29
Objectos de arte, colecgdo ou antiguidades 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.1 0.1 0.3 0.3

Nota: Titulos abreviados dos Capitulos da nomenclatura HS 1996.
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Quadro 10

ESTATISTICAS RESUMO POR SECTOR — CONTINUAGAO

Total Exportadores (percentagem)

Sector a 1 digito 1996 1999 2000 2005
Animais vivos e produtos do reino animal 2.5 2.1 2.0 21

Produtos do reino vegetal 2.4 2.3 2.0 1.8
Gorduras e 6leos, animais ou vegetais, ceras, etc 0.6 0.6 0.5 0.4
Produt. das ind. alimentares, bebidas, tabaco, etc 5.1 4.8 4.5 4.2
Produtos minerais 1.2 1.0 1.0 1.1

Produt. das ind. quimicas ou das ind. conexas 3.9 4.1 3.8 3.3
Plastico e suas obras, borracha e suas obras 3.8 4.0 4.2 3.9
Peles, couros, art. viagem, bolsas, etc 1.0 0.9 1.0 0.8
Madeira e cortica e suas obras 4.8 4.4 4.0 3.4
Pastas de madeira, papel, cartdo e suas obras 3.7 3.8 3.8 3.3
Matérias téxteis e suas obras 19.8 18.2 16.4 12.2
Calgado, chapéus, guarda-sois, bengalas, etc 6.4 53 4.6 3.4
Obras de pedra, ceramica, vidro e suas obras 8.0 7.6 7.3 5.7
Pérolas, metais preciosos, bijutaria, moedas, etc 0.7 0.7 0.8 0.5
Metais comuns e suas obras 5.9 6.5 6.4 6.2
Méaquinas e aparelhos, material eléctrico 16.0 18.5 17.5 16.1

Material de transporte 3.9 4.8 9.1 222
Aparelhos de 6ptica, fotografia, relégios, etc 2.3 2.5 2.7 23
Armas e munigoes, suas partes e acessorios 0.1 0.1 0.1 0.1

Mercadoria e produtos diversos 6.4 6.6 7.2 6.3
Objectos de arte, colecgédo ou antiguidades 0.2 0.2 0.3 0.2
Outros 1.1 0.8 0.6 0.5

Nota: Titulos abreviados dos Capitulos da nomenclatura HS 1996.
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CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS FINANCEIRAS

Junho de 2009 a Margo 2010



2 de Junho (Decreto-Lei n®
133/2009 Ministério da Economia e
da Inovagao, DR. n° 106 1* Série)

3 de Junho (Carta-Circular n°
50/09/DSBDR Banco de Portugal.
Departamento de Supervisiao Banca-

ria)

5 de Junho (Despacho n°® 13364-
A/2009 Ministério das Financas e da
Administracao Publica. Gabinete do
Secretario de Estado do Tesouro e
Finangas D.R. n® 109 SUPL 2 Série,
Parte C).

16 de Junho (Decreto-Lei n°
142/2009 D.R. n° 114, 1* Sétie, Mi-
nistério das Financas e da Adminis-

tragao Publica)

17 de Junho (Decreto-Lei n°
144/2009 D.R. n® 115, 1* Série, Mi-
nistério das Financas e da Adminis-

tracio Publica.

17 de Junho (Instrucio do Banco de
Portugal n° 7/2009, BNBP 7/2009).
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2009

Junho

Procede a transposicéo para a ordem juridica interna da Directiva
n°® 2008/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23-
4, relativa a contratos de crédito aos consumidores. O presente
decreto-lei entra em vigor no dia 1-7-2009. No final do primeiro
ano a contar da data da sua entrada em vigor, e bianualmente nos
anos subsequentes, o Banco de Portugal elabora um relatério de
avaliacdo do impacto da aplicagdo do mesmo, devendo utilizar
todos 0s meios para que o documento se torne do conhecimento
publico

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre os relato-
rios de controlo interno do grupo financeiro a remeter por estabe-
lecimentos “off-shore”, nos termos do Aviso n° 5/2008.

Autoriza a manutengéo da garantia pessoal do Estado no ambi-
to da concessdo do empréstimo bancario contraido pelo Banco
Privado Portugués, S.A., junto de um conjunto de instituicdes de
crédito, cujo prazo de vigéncia é prorrogado por seis meses, man-
tendo-se inalterados os restantes termos e condi¢gdes da garantia
concedida nos termos do Despacho n° 31268-A/2008, de 1-12.

Procede a sexta alteragdo ao Regime Juridico do Crédito Agricola
Mutuo, aprovado pelo DL n° 24/91, de 11-1, visando adaptar o
modelo de governagdo das caixas de crédito agricola as estru-
turas previstas no Cédigo das Sociedades Comerciais, tendo em
conta a evolugéo do sistema financeiro. O presente diploma entra
em vigor no dia seguinte ao da sua publicagdo. A Caixa Central
de Crédito Agricola MUtuo e as caixas de crédito agricola mutuo
devem adequar os seus estatutos as disposicdes do presente
decreto-lei e proceder a elei¢cdo de novos 6rgdos sociais, até a
data da realizagdo da primeira assembleia geral obrigatéria que
se realize no exercicio de 2010

Cria, junto do Banco de Portugal, o0 mediador do crédito, o qual
tem por missé@o a defesa e a promocéo dos direitos, garantias e
interesses legitimos de quaisquer pessoas ou entidades que se-
jam parte em relacdes de crédito, bem como contribuir para me-
Ihorar o acesso ao crédito junto do sistema financeiro. O presente
diploma entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagéo.

Altera a Instrugéo n° 21/2008, publicada no BO n° 1/2009, de 15
de Janeiro, no sentido de abranger a linha de crédito destinada
a proteccado da habitagdo propria e permanente em caso de de-
semprego.
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19 de Junho (Lei n°® 28/2009
D.R.n°117, 1* Série, Assembleia da
Republica

25 de Junho (Decreto-Lei n.°
148/2009 D.R. n.° 121, 1* Série,
Ministério das Financas e da Admi-

nistra¢ao Puablica)

7 de Julho (Aviso do Banco de
Portugal n® 2/2009, DR. n° 137,
2*Série, Parte E)

13 de Julho (Decreto-Lei n.°
158/2009 D.R. n.° 133, 1* Série,
Ministério das Financas e da Admi-

nistragao Publica)

13 de Julho (Decreto-Lei n.°
160/2009 D.R. n.° 133, 1* Série,
Ministério das Financas e da Admi-

nistragdao Publica)

13 de Julho (Carta-Circular n®
22/2009/ DET Banco de Portugal.
Departamento de Emissao e Tesou-

raria)

14 de Julho (Aviso do Banco de
Portugal n® 3/2009, D.R. n® 143,
2% Série, Parte E)

15 de Julho (Instrucio do Banco de
Portugal n® 8/2009, BNBP 7/2009)
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Revé o regime sancionatério no sector financeiro em matéria cri-
minal e contra-ordenacional e estabelece o regime de aprovacéo
e de divulgacédo da politica de remuneragdo dos membros dos
6rgéos de administracéo e de fiscalizacdo das entidades de inte-
resse publico. A presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da
sua publicacdo. Aos processos pendentes a data da sua entrada
em vigor continua a ser aplicada a legislagdo substantiva e pro-
cessual anterior.

Procede a quarta alteracdo ao Decreto-Lei n.° 252/2003, de 17
de Outubro, que aprova o regime juridico dos organismos de in-
vestimento colectivo e as suas sociedades gestoras, transpondo
para a ordem juridica interna a Directiva n.° 2007/16/CE, da Co-
missédo, de 19 de Marco, que regula os investimentos admissiveis
a organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios
(OICVM).

Julho

Procede a alteragdo do Aviso do Banco de Portugal n® 12/92,
relativamente a determinagao do valor dos elementos do activo a
deduzir, para efeitos de calculo dos fundos préprios, precisando o
tratamento contabilistico dos ganhos e perdas desses elementos
do activo. O presente Aviso entra em vigor no dia seguinte ao da
sua publicacéo.

Aprova o Sistema de Normalizagdo Contabilistica e revoga o Pla-
no Oficial de Contas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 44/77, de 7
de Fevereiro.

Aprova o regime juridico de organizacdo e o funcionamento da
Comissao de Normalizagdo Contabilistica e revoga o Decreto-Lei
n.° 367/99 de 18 de Setembro.

Divulga as normas especificas de execugao do Protocolo entre o
Banco de Portugal e a Caixa Geral de Depositos para a realiza-
¢do de depdsitos e levantamentos de notas de euro, em Angra do
Heroismo e Horta.

Designa os sistemas abrangidos pelo DL n°® 221/2000, de 9 de
Setembro, relativo ao caracter definitivo da liquidacdo nos siste-
mas de pagamentos.

Determina que as informagfes a prestar pelas Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras aos consumidores, deveréo ser
feitas através da Ficha sobre Informacédo Normalizada Europeia
em Matéria de Crédito aos Consumidores, cujos modelos anexa.



20 de Julho (Decreto-Lei n®
162/2009, D.R. n° 138, 1* Série,
Ministério das Financas e da Admi-

nistragao Publica)

30 de Julho (Carta-Circular n°
57/2009/DSBDR Banco de Portu-
gal. Departamento de Supervisido

Bancaria)

5 de Agosto (Carta-Circular n°
58/2009/DSBDR Banco de Portu-
gal. Departamento de Supervisao

Bancaria)

12 de Agosto (Decreto-Lei n®
185/2009, D.R. n° 155, 1* Série,
Ministério das Financas e da Admi-

nistra¢ao Publica)

13 de Agosto (Instrugao do Banco
de Portugal n° 11/2009, BNBP n°
9/2009)

13 de Agosto (Instrucido do Banco
de Portugal n® 12/2009, BNBP n°
9/2009)
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Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de De-
zembro, o Decreto-Lei n.° 345/98, de 9 de Novembro, que Re-
gula o funcionamento do Fundo de Garantia do Crédito Agricola
Mutuo, e o regime juridico relativo ao Sistema de Indemnizagao
aos Investidores, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 222/99, de 22 de
Junho, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2009/14/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de
Marco, que altera a Directiva n.° 94/19/CE relativa aos sistemas
de garantia de depdsitos, no que respeita ao nivel de cobertura e
ao prazo de reembolso.

Recomenda as instituicdes de crédito que concedam aos Prove-
dores do Cliente um estatuto de autonomia funcional por forma a
gue 0s mesmos sejam uma segunda instancia na apreciacéao das
reclamacdes dos clientes.

Agosto

Reitera a necessidade de as instituicdes continuarem a dar ade-
guado cumprimento as recomendacdes do FSF e do CEBS, pu-
blicadas nos relatérios de 18-6-2008, no que se refere a transpa-
réncia da informacao e a valorizacéo de activos, tendo em conta
o principio da proporcionalidade.

Transp8e para a ordem juridica interna a Directiva n® 2006/46/
CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, que alte-
ra a Directiva n® 78/660/CEE, do Conselho, relativa as contas
anuais de certas formas de sociedades, a Directiva n°® 83/349/
CEE, do Conselho, relativa as contas consolidadas, a Directiva
n° 86/635/CEE, do Conselho, relativa as contas anuais e as con-
tas consolidadas dos bancos e outras instituicdes financeiras, e a
Directiva n° 91/674/CEE, do Conselho, relativa as contas anuais
e as contas consolidadas das empresas de seguros. O presente
decreto-lei adopta ainda medidas de simplificagdo para as so-
ciedades comerciais e civis sob a forma comercial, através da
alteragao dos regimes constantes do Cédigo de Registo Predial,
aprovado pelo DL n° 224/84, de 6-7, do Cadigo das Sociedades
Comerciais, aprovado pelo DL n°® 224/84, de 6-7, do Cédigo das
Sociedades Comerciais, aprovado pelo DL n° 262/86, de 2-9,
do Cédigo do Registo Comercial, aprovado pelo DL n° 403/86,
de-12, do Estatuto dos Beneficios Fiscais, aprovado pelo DL n°
215/89, de 1-7, do Regulamento Emolumentar dos Registos e do
Notariado, aprovado pelo DL n° 322-A/2001, de 14-12, do Codigo
da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas, aprovado pelo
DL n° 53/2004, de 18-3, e do Regulamento do Registo de Auto-
moveis, aprovado pelo Decreto n°® 55/75, de 12-2.

Sistematiza as regras de calculo da Taxa Anual de Encargos
Efectiva Global (TAEG), em conformidade com os principios ge-
rais, pressupostos e formula de célculo que se encontram defini-
dos no Decreto-Lei n® 133/2009, de 2-6.

Determina os elementos de informacéo a prestar ao Banco de
Portugal que permitam proceder a determinacao das TAEG ma-
ximas a aplicar a cada tipo de contrato, no @mbito do Decreto-Lei
n° 133/2009, de 2-6
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* 14 de Agosto (Instrucio do Banco
de Portugal n® 13/2009, BNBP n°
2/2009)

* 15 de Agosto (Extracto da decisido
(2009/C 192/04), Jornal Oficial da

Uniao Europeia)

* 17 de Agosto (Instrucio do Banco
de Portugal n® 9/2009, BNBP
8/2009)

* 17 de Agosto (Instrucio do Banco
de Portugal n° 10/2009, BNBP
8/2009)

* 17 de Agosto (Decreto-Lei n°
192/2009, DR. n°® 158, 1* Série, Mi-

nistério da Economia e da Inovagao)

* 20 de Agosto (Aviso do Banco de
Portugal n° 4/2009, DR. n° 161,
2% Série, Parte E)

* 20 de Agosto (Aviso do Banco de
Portugal n® 5/2009, D.R. n° 161,
2%Série, Parte E)
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Determina o conjunto de informagdes a prestar regularmente ao
Banco de Portugal, para efeitos de acompanhamento periédico
da situacgao de liquidez das instituicdes sujeitas a sua supervisao.
Esta Instrugdo também revoga a Carta-Circular n® 86/2007/DSB,
de 2-10-2007.

Extracto da deciséo relativa a medidas de saneamento aplicadas
ao Banco Privado Portugués, S.A., tomada nos termos do art 3
da Directiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa ao saneamento e a liquidag&o das instituicdes de crédito
(Directiva 2001/24/CE). Publicacéo prevista no art 6 da referida
Directiva e no art 18 do Decreto-Lei n° 199/2006, de 25-10-2006.

Estabelece os procedimentos a adoptar relativamente a notas e
moedas metalicas cuja falsidade seja manifesta ou haja motivo
bastante para ser presumida. Revoga a Instru¢éo n° 5/2006, pu-
blicada no BO n° 4/2006, de 17-04-2006.

Altera a Instrugdo n° 19/2005, publicada no BO n° 6, de
15.06.2005, que contém disposicdes sobre o acompanhamento
do risco de taxa de juro da carteira bancéaria.

Procede a segunda alteragdo ao DL n° 51/2007, de 7-3, que re-
gula as praticas bancarias na concessao do crédito a habitacao,
estendendo o seu regime a outros contratos de crédito garantidos
pelo mesmo imovel e reforcando o direito do consumidor & infor-
magado, e procede a extensdo do regime estabelecido pelo DL
n® 171/2008, de 26-8, a este tipo de créditos. Cria a taxa anual
efectiva revista (TAER) que deve ser apresentada ao consumidor
sempre que Ihe seja proposta a aquisicdo de outros produtos ou
servigos financeiros, e estabelece a prescrigdo, ao fim de um ano,
da exigibilidade por incumprimento das condi¢8es acordadas com
0 objectivo de reduzir o spread. O presente diploma entra em vi-
gor 60 dias apds a sua publicagéo.

Estabelece um conjunto de deveres de informagéo a prestar pe-
las instituicdes de crédito no ambito da actividade de recepcéo,
do publico, de dep6sitos bancéarios simples. O presente aviso
aplica-se a todas as modalidades de depositos previstas no DL n°
430/91, de 2-11, e as respectivas contas. Publica, em anexo, uma
ficha de informacao normalizada para depositos, a qual deve ser
disponibilizada ao cliente em momento anterior ao da abertura de
conta de depdsito. O presente aviso entra em vigor 90 dias ap6s
a sua publicacéo. Rectificado e republicado pela Declaracéo de
Rectificagdo n® 2086/2009, de 21-8, in DR, 2 Série, Parte E, n°
165, de 26-8-2009.

Estabelece os deveres de informacgdo a observar pelas institui-
¢Oes de crédito na comercializagéo de produtos financeiros com-
plexos, entendendo-se como tais os depdsitos indexados e os
depositos duais. Publica, em anexo, os modelos de prospecto
informativo, os quais devem ser disponibilizados ao cliente em
momento anterior ao da celebragao de contratos relativos aos re-
feridos produtos financeiros.O presente aviso entra em vigor 90
dias apds a sua publicacdo. Rectificado e republicado pela De-
claracdo de Rectificagcdo n® 2087/2009, de 21-8, in DR, 2 Série,
Parte E, n° 165, de 26-8-2009.



20 de Agosto (Aviso do Banco de
Portugal n® 6/2009, D.R. n° 161,
2%Série, Parte E)

26 de Agosto (Lei n° 84/2009, D.R.
n® 165, 1* Série, Assembleia da

Republica)

1 de Setembro (Lei n® 94/2009, D.R.
169, 1% Série, Assembleia da Republi-

ca)

1 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 7/2009 D.R. n°® 180, 2*
Série, Parte E)

9 de Setembro (Instrucio do Banco
de Portugal n° 14/2009, BNBP
10/2009)

11 de Setembro (Decreto-Lei n°
222/2009, D.R. n° 177, 1* Série, Mi-

nistério da Economia e da Inovacio)
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Estabelece regras relativas as caracteristicas a que devem obe-
decer os depositos bancarios, desde os mais simples aos que re-
vestem a forma de produtos complexos, actualizando igualmente
as normas relativas a data-valor e data de disponibilizagdo de
operagdes decorrentes dos contratos de depodsito. O presente
aviso entra em vigor na data da sua publicagdo. Rectificado e
republicado pela Declaragdo de Rectificacdo n® 2088/2009, de
21-8, in DR, 2 Série, Parte E, n° 165, de 26-8-2009.

Autoriza o Governo a regular o acesso a actividade das institui-
¢Oes de pagamento e a prestacédo de servicos de pagamento,
bem como a definir um quadro sancionatério no ambito da activi-
dade de prestacao de servigos de pagamento, transpondo para a
ordem juridica interna a Directiva n°® 2007/64/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 13-11, relativa aos servicos de paga-
mento no mercado interno. A presente autorizacao legislativa tem
a duracgéo de 180 dias e entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacéo.

Setembro

Aprova medidas de derrogacéo do sigilo bancario, bem como a
tributagdo a uma taxa especial dos acréscimos patrimoniais in-
justificados superiores a (euro) 100 000, procedendo a alteracéo
ao Cadigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singula-
res, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 442-A/88, de 30 de Novembro,
a décima nona alteragdo a Lei Geral Tributaria, aprovada pelo
Decreto-Lei n.° 398/98, de 17 de Dezembro, e a décima sexta
alterac@o ao Regime Geral das Instituigdes de Crédito e Socie-
dades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31
de Dezembro.

Determina, considerando o disposto nos art°s 118-A, 122, n°
4,197, n° 1, e 199-B, n° 1, todos do Regime Geral das Institui-
¢Oes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo DL n°
298/92, de 31-12, que € vedada a concessao de crédito a entida-
des sediadas em jurisdi¢éo offshore considerada nao cooperante
ou cujo beneficiario Ultimo seja desconhecido. Procede a defini-
céo de jurisdicdo offshore e jurisdigdo offshore ndo cooperante,
determinando o envio ao Banco de Portugal de uma declaragcao
das autoridades de supervisdo prudencial competentes no senti-
do de assegurar que ndo existem obstaculos a prestacéo de in-
formagéo. O presente aviso entra em vigor no dia seguinte ao da
sua publicacéo.

Regula os aspectos essenciais do exercicio da actividade inspec-
tiva a desenvolver pelo Banco de Portugal sobre as entidades ha-
bilitadas para o exercicio da actividade de recirculagdo de notas e
moedas de euro, o objecto das acgles de inspecgédo, bem como
os deveres a que estas entidades estédo obrigadas.

Estabelece medidas de proteccéo do consumidor na celebragao
de contratos de seguro de vida associados ao crédito a habita-
cdo e procede a nona alteragdo ao DL n°® 349/98, de 11-11. O
presente decreto-lei entra em vigor 90 dias ap6s a data da sua
publicacéo.
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18 de Setembro (Instrucio do Banco
de Portugal n® 15/2009, BNBP
10/2009)

18 de Setembro (Instrucio do Banco
de Portugal n° 17/2009, BNBP
10/2009)

2 de Outubro (Carta-Circular n®
64/09/DSBDR, Banco de Portugal.
Departamento de Supervisio Banca-

ria)

8 de Outubro 2009 (Carta-Circular
n°29/2009/DET, Banco de Por-
tugal. Departamento de Emissdo e

Tesouraria)

8 de Outubro (Aviso do Banco de
Portugal n° 8/2009 D.R. n° 197, 2*
Série, Parte E)

12 de Outubro (Instrucio do Banco
de Portugal n° 21/2009, BNBP
11/2009)

12 de Outubro (Carta-Circular n°
8/2009/DMR, Banco de Portugal.
Departamento de Mercados e Ges-

tao de Reservas)

12 de Outubro (Carta-Circular n°
9/2009/DMR, Banco de Portugal,
Departamento de Mercados e Ges-

tao De Reservas)

13 de Outubro (Decreto-Lei n®
317/2009 Ministério das Financas
e da Administracao Publica D.R. n°
198, 1% Série)

15 de Outubro 2009 (Instrucao
do Banco de Portugal n® 16/2009
BNBP 10/2009)
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Estabelece os limites de concessao de crédito pelas caixas agri-
colas ao abrigo do n° 2 do art.° 28 e do n° 6 do art.°36-A do RJ-
CAM.

Determina o envio ao Banco de Portugal de elementos informati-
vos sobre o cumprimento dos limites de pessoas associadas das
caixas agricolas.

Outubro

Esclarece dividas sobre o preenchimento dos mapas anexos a
Instrugcdo n° 13/2009, relativa a informag8es periodicas de liqui-
dez.

Informa sobre a disponibilizagdo, a pedido de particulares, de um
servico de difusdo de informacéo relativa a situacdes de extra-
vio, furto, roubo, falsificagdo, contrafaccao e utilizacao ilicita de
documentos de identificagcao pessoal, tendo por destinatarias as
entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal.

Estabelece os requisitos minimos de informacédo que devem ser
satisfeitos na divulgacéo das condi¢des gerais com efeitos patri-
moniais dos produtos e servigos financeiros disponibilizados ao
publico pelas instituicdes de crédito e sociedades financeiras com
sede ou sucursal em territério nacional. Revoga o Aviso n° 1/95.

Divulga os quadros dos Folhetos que compdem o Precario, bem
como as respectivas instrugdes de preenchimento, os prazos de
envio ao Banco de Portugal e outros aspectos de caracter ope-
racional.

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n° 4 do Regu-
lamento relativo a aplicagdo do regime de reservas minimas do
Banco Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-
limite de notificacao e calendario dos periodos de manutencéo de
reservas minimas para 2010 e 2011 (reporte trimestral).

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n® 4 do Regu-
lamento relativo a aplicagdo do regime de reservas minimas do
Banco Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-
limite de notificacdo e calendario dos periodos de manutengéo de
reservas minimas para 2010 e 2011 (reporte mensal).

Estabelece o regime fiscal aplicavel a produtos comercializados
pelas empresas seguradoras, pelas sociedades gestoras de
fundos de pensdes e pelas associa¢cdes mutualistas, alterando
também para 15 de Julho o prazo de envio, por transmisséo elec-
trénica de dados, das declaracdes que integram a informagéo
empresarial simplificada. O presente decreto-lei produz efeitos a
1-1-2009.

Determina que requisitos devem ser cumpridos para se autorizar
a abertura de agéncias das caixas agricolas ndo associadas da
Caixa Central



15 de Outubro 2009 (Instrucao
do Banco de Portugal n® 18/2009
BNBP 10/2009)

15 de Outubro 2009 (Instrucao
do Banco de Portugal n® 19/2009
BNBP 10/2009)

15 de Outubro 2009 (Instrugao
do Banco de Portugal n® 20/2009
BNBP 10/2009)

16 de Outubro 2009 (Instrucio
do Banco de Portugal n® 22/2009
BNBP 11/2009)

16 de Outubro 2009 (Instrucao
do Banco de Portugal n® 23/2009
BNBP 11/2009)

16 de Outubro 2009 (Instrucao
do Banco de Portugal n® 24/2009
BNBP 11/2009)

21 de Outubro (Carta-Circular n®
30/2009/DET, Banco de Portu-
gal, Departamento de Emissio e

Tesouraria)

30 de Outubro (Decreto-Lei n®
317/2009 Ministério das Financas
e da Administracio Publica D.R. n°®
211, 1* Série)

3 de Novembro (Aviso do Banco
de Portugal n® 9/2009 D.R. n°® 223,
2% Série)
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Revoga a Instrucéo n® 87/96, publicada no BNBP n° 1, de 17-06-
1996

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinagéo da
taxa de cada instituicdo participante para o Fundo de Garantia de
Dep6sitos no ano 2010.

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento
a aplicar nas contribui¢cdes anuais do ano 2010.

Fixa Altera a Instru¢éo n° 3/2009, publicada no BO n° 2, de 16-
02-2009, que regulamentou o Sistema de Compensagao Inter-
bancéria (SICOI).

Fixa Altera a Instrugéo n° 33/2007, publicada no BO n° 1, de 15-
01-2008, que regulamentou o funcionamento do Sistema Nacio-
nal do Target 2..

Regulamenta a concessao de Crédito Intradiario e a Facilidade de
Liquidez de Contingéncia.

Informa de que o Banco de Portugal ira disponibilizar ao sistema
bancério, em Janeiro de 2010, uma aplicacédo informatica para a
gestdo integrada das operag6es de levantamentos e depésitos de
numerario nas suas Tesourarias, identificando os diversos servi-
¢os e funcionalidades operacionais a ela associados. Os servigos
de gestao de operagfes de tesouraria e de mandatos entram em
funcionamento no dia 4-1-2010, sendo a sua adesao obrigatoria
para as Instituicdes de Crédito. Os restantes servigos serao ac-
tivados de forma faseada no decorrer do primeiro semestre de
2010.

Aprova o regime juridico relativo ao acesso a actividade das ins-
tituicdes de pagamento e a prestacéo de servigos de pagamento.
TranspOe para a ordem juridica interna a Directiva n® 2007/64/
CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13-11, relativa
aos servicos de pagamento no mercado interno. Prevé um regime
transitério aplicavel as agéncias de cambio e as sociedades emi-
tentes ou gestoras de cartdes de crédito. O presente decreto-lei
entra em vigor em 1-11-2009.

Novembro

Determina que as instituicdes participantes do Fundo de Garantia
de Depositos devem dispor de um sistema de informagdo que
permita identificar os depdsitos abrangidos e excluidos pela ga-
rantia e respectivos depositantes, qualquer que seja o tipo ou
natureza dos depésitos, devendo estar organizadas por forma a
poderem transmitir ao Fundo, no prazo de dois dias Uteis, uma re-
lacdo completa, por depositante, dos respectivos créditos abran-
gidos pela garantia existentes em determinada data. A implemen-
tacdo do referido sistema de informacéo devera estar concluida
no prazo de seis meses a contar da data da entrada em vigor do
presente Aviso.
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* 10 de Novembro (Aviso do Banco
de Portugal n° 10/2009 D.R. n® 227,
2% Série)

* 10 de Novembro (Aviso do Banco
de Portugal n° 11/2009 D.R. n° 227,
2" Série)

* 18 de Novembro (Instru¢ao do Ban-
co de Portugal n° 25/2009, BNBP
12/2009)

* 18 de Novembro (Carta-Circular n®
35/2009/DET, Banco de Portu-
gal, Departamento de Emissdo e

Tesouraria)

* 20 de Novembro (Aviso do Banco
de Portugal n® 12/2009 D.R. n° 233,
2% Série)
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Define, nos termos da alinea c) do n® 1 do art® 6 e no n° 2 do art®
30 do regime juridico que regula o acesso a actividade das ins-
tituicbes de pagamento e a prestacdo de servicos de pagamen-
to, aprovado pelo DL n° 317/2009, de 30-10, o enquadramento
regulamentar quanto as matérias relativamente as quais estas
instituicbes ficam sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal.
Nesse sentido, determina que sé@o aplicaveis as instituicdes de
pagamento os Avisos do Banco de Portugal n°s 12/92, 1/95, 3/95,
1/2003, 6/2003, 1/2005 e 10/2008, sendo igualmente aplicaveis,
0 Aviso n° 5/2008, salvo no que se refere as actividades enuncia-
das na alinea c) do n° 2 do art® 8 daquele regime juridico, bem
como o0s Avisos n°s 11/2005 e 3/2008, quando se trate de institui-
¢Oes de pagamento que disponibilizem contas de pagamento. O
presente Aviso entra em vigor na data da sua publicagéo.

Estabelece, ao abrigo da alinea c) do n° 1 do art® 6 e do n° 6 do
art® 32 do regime juridico que regula o acesso a actividade das
instituicbes de pagamento e a prestacdo de servicos de paga-
mento, aprovado pelo DL n° 317/2009, de 30-10, as regras e pro-
cedimentos minimos necessarios para assegurar o cumprimento,
pelas instituicdes de pagamento, dos requisitos de separacéo
dos fundos recebidos dos utilizadores, e define o que entende
por activos seguros, liquidos e de baixo risco. Estabelece ainda
as condi¢des do contrato de seguro ou garantia equiparada, a
subscrever como mecanismo de protecc¢éo dos referidos fundos.
O presente Aviso entra em vigor no dia seguinte ao da sua pu-
blicac&o.

Define, nos termos do n° 2 do Aviso n° 9/2009, de 17-11-2009, o
formato da relagéo completa, por depositante, dos créditos abran-
gidos pela garantia em determinada data, a enviar ao Fundo de
Garantia de Depositos.

Comunica os procedimentos a observar pelas Instituicdes de
Crédito e Empresas de Transporte de Valores no processo de
identificacéo e credenciagdo dos funcionarios autorizados para a
realizagdo de ordens de levantamento de numerario, bem como
na atribuicdo de mandatos para a realizacdo de operacbes de
tesouraria no Banco de Portugal. Remete, em anexo, as cartas
modelo a utilizar nas respectivas comunicagdes ao Banco de Por-
tugal para esse efeito.

Reformula, tendo em conta as alteracdes recentemente introdu-
zidas no DL n.° 24/91, de 11-1, que aprova o regime juridico do
crédito agricola mutuo, as condi¢cdes em que é concedida a auto-
rizacéo para a realizacdo das operacdes previstas no n° 1 do art®
36-A do referido regime.



09 de Dezembro (Instrucio do Ban-
co de Portugal n° 26/2009, BNBP
01/2010)

18 de Dezembro (Portaria n® 1426-
A/2009 DR n° 244 Supl 1* Série
Ministério das Financas e da Admi-

nistragdao Publica)

18 de Dezembro (Portaria n® 1426-
B/2009 DR N° 244 Supl 1* Série
Série Ministério das Financas e da

Administragao Publica)

21 de Dezembro (Instrucao do Ban-
co de Portugal n° 30/2009 BNBP
1/2010)

21 de Dezembro (Instrucio do Ban-
co de Portugal n® 31/2009 BNBP
1/2010)

23 de Dezembro (Instrucio do Ban-
co de Portugal n° 32/2009 BNBP
1/2010)

23 de Dezembro (Instrucio do Ban-
co de Portugal n° 33/2009 BNBP
1/2010)

29 de Dezembro (Carta-Circular n®
79/09/DSBDR, Banco de Portugal,
Departamento de Supervisio

Bancaria)

30 de Dezembro (Instru¢io do Ban-
co de Portugal n° 34/2009 BNBP
1/2010)
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Dezembro

Divulga as taxas maximas a praticar nos contratos de crédito aos
consumidores, celebrados no &mbito do DL n° 133/2009, de 2-6.

Altera, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 23 do DL n°® 222/99,
de 22-6, que cria o Sistema de Indemnizag&o aos Investidores,
com as alterag@es introduzidas pelo DL n° 162/2009, de 20-7,
0 Regulamento do Sistema de Indemnizagdo aos Investidores,
aprovado pela Portaria n® 1266/2001, de 6-11. A presente portaria
produz efeitos a partir do dia seguinte a sua publicagéo.

Altera, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 173 do Regime Geral
das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado
pelo DL n° 298/92, de 31-12, o Regulamento do Fundo de Ga-
rantia de Depdsitos, aprovado pela Portaria n® 285-B/95, de 19-
9. A presente portaria entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacéo.

Define os locais, horéarios, regras, condicdes e o suporte apli-
cacional através dos quais podem ser efectuados depdsitos e
levantamentos de notas de euro nas Tesourarias do Banco de
Portugal.

Define os locais, horérios, regras, condigdes e o suporte aplica-
cional através dos quais podem ser efectuados depositos e le-
vantamentos de moedas de euro nas Tesourarias do Banco de
Portugal.

Define o enquadramento legal para a realizagéo de testes de es-
forco e para a eventual adopgao de medidas correctivas.

Determina o alargamento temporario do quadro normativo res-
peitante aos activos elegiveis como garantia nas operagdes do
Eurosistema.

Informa sobre os critérios de elegibilidade e os limites para a in-
clusdo de certos tipos de instrumentos hibridos nos fundos pro-
prios de base das institui¢cdes de crédito.

Regulamenta a comunicagao de informagao estatistica ao Banco
de Portugal.
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* 4 de Janeiro (Carta-Circular n®
1/2010/DET Banco de Portu-
gal Departamento de Emissao e

Tesouraria)

* 5 de Janeiro (Decreto-Lei n® 2/2010
DR n° 2, 1% Série, Ministério das Fi-

nancas ¢ da Administraciao Publica)

* 5 de Janeiro (Decreto-Lei n® 3/2010
DR n° 2, 1* Série, Ministério das Fi-

nancas ¢ da Administragiao Publica)

* 7 de Janeiro (Instrucio n® 1/2010,
D.R. n° 16, 2*Série, Parte C, Mi-
nistério da Administracao Publica,
Instituto de Gestao da Tesouraria e
do Crédito Pablico)

* 14 de Janeiro (Instrucido do Banco
de Portugal n® 01/2010 BNBP
2/2010)

* 15 de Janeiro (Instrucio do Banco
de Portugal n® 27/2009 BNBP
1/2010)

* 15 de Janeiro (Instrucido do Banco
de Portugal n° 28/2009 BNBP
1/2010)

* 15 de Janeiro (Instrugiao do Banco
de Portugal n° 29/2009 BNBP
1/2010)

° 26 de Janeiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 1/2010 D.R.n°27 2*
Série, Parte E)
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2010

Janeiro

Informa, no &mbito do quadro de aplicagdo do DL n° 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagao da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que as empresas de transporte de va-
lores ESEGUR, S.A., PROSEGUR, Lda., LOOMIS, S.A. e GRU-
PO 8, Lda., mantém, em 2010, as condicdes habilitantes para o
exercicio da referida actividade, tendo concluido, em 2009, com
sucesso, 0 processo de adaptacéo integral aquele regime legal.

Aprova o processo de reprivatizacéo da totalidade do capital so-
cial do BPN, SA.

Consagra a proibicdo de cobranga de encargos pela prestacdo
de servicos de pagamento e pela realizagdo de operacGes em
caixas multibanco.

Aprova as condi¢des de emissao de bilhetes do Tesouro (BT) e o
estatuto de operadores de mercado.

Estabelece os procedimentos a adoptar na retengéo de notas e
moedas, cuja falsidade seja manifesta ou haja motivo bastante
para ser presumida. Revoga a Instrugao n° 9/2009, publicada no
BO n° 8/2009, de 17-08-2009.

Determina, sem prejuizo da aplicacéo de outras normas, que Ins-
trugbes sao aplicaveis as instituicdes de pagamento.

Altera algumas Instrucdes a fim de as aplicar as Instituicdes de
Pagamento, nova categoria de prestadores de servigos de paga-
mento.

Determina quais as informagdes contabilisticas a serem remeti-
das ao Banco de Portugal por parte das instituicdes de pagamen-
to que desenvolvam outras actividades distintas das da prestagéo
de servigcos de pagamento.

Estabelece a informacao a divulgar na declaracgéo sobre a politica
de remuneracéo dos membros dos 6rgdos de administracéo e de
fiscalizagdo das instituicdes sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal. O presente Aviso entra em vigor no dia seguinte ao da
sua publicagéo e aplica-se aos exercicios iniciados em ou ap6s
1-1-2010.



1 de Fevereiro (Carta-Circular n®
2/10/DSBDR, Banco de Portu-
gal, Departamento de Supervisio

Bancaria)

22 de Fevereiro (Instrucao do Banco
de Portugal n® 4/2010, BNBP n°
3/2010)

04 de Marco (Instrugao do Banco
de Portugal n° 7/2010, BNBP n°
3/2010)

10 de Marco (Instrucio do Banco
de Portugal n° 8/2010, BNBP n°
4/2010)

15 de Margo (Instrugao do Banco
de Portugal n® 5/2010, BNBP n°
3/2010)

15 de Margo (Instrugao do Banco
de Portugal n° 6/2010, BNBP n°
3/2010)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras | Prizavera 2010

Fevereiro

Estabelece as recomendacdes aplicaveis a politica de remune-
racdo dos membros dos 6rgdos de administragdo e fiscalizagédo
das instituicdes sujeitas a superviséo do Banco de Portugal, bem
como dos seus colaboradores que auferem uma remuneragéo
variavel e exercem a sua actividade no ambito das funcdes de
controlo ou noutra que possa ter impacto material no perfil de
risco da institui¢do, com vista a alinhar os mecanismos de com-
pensagdo remuneratéria com uma prudente e adequada gestédo
e controlo dos riscos.

Altera a Instru¢éo n°® 10/2007, publicada no BO n° 5/2007, de 15-
05-2007, relativa as Agéncias de Notacéo Externa.

Marco

Divulga, para o 2.° trimestre de 2010, as taxas maximas a praticar
nos contratos de crédito aos consumidores, celebrados no ambito
do DL n° 133/2009, de 2-6.

Determina que as instituicées de crédito devem remeter ao Banco
de Portugal informagédo sobre os contratos de depdsito e de cré-
dito, de acordo com o Quadro anexo, a fim de analisar e avaliar o
numero de reclamagdes dos clientes.

Altera a Instrugcdo n° 33/2007, publicada no BO n° 1, de 15-1-
2008, que regulamentou o funcionamento do sistema nacional do
TARGET2.

Altera a Instrucéo n° 24/2009, publicada no BO n° 11, de 16-11-
2009, que regulamentou a concessdo de Crédito Intradiario e a
Facilidade de Liquidez de Contingéncia.
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