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EFEITOS DA POLITICA ORCAMENTAL SOBRE A ATIVIDA-
DE ECONOMICA EM PORTUGAL: A ABORDAGEM DOS
VAR ESTRUTURAIS*

Manuel Coutinho Pereira**| Lara Wemans**

RESUMO

Neste estudo é aplicada a metodologia dos modelos VAR estruturais na identificacdo
dos choques de politica orcamental em Portugal, com base nas contas nacionais
trimestrais das administracdes publicas para o periodo de 1995 a 2011. Considerando
um nivel de desagregacdo das varidveis orcamentais maior do que o habitual, estimam-
se os efeitos sobre a atividade econdmica de choques nos impostos, desagregados em
diretos e indiretos, nas transferéncias e no consumo publico, desagregado em despesa
em remuneracoes e em bens e servicos. Os resultados apresentados apontam para a
existéncia, no periodo amostral considerado, de efeitos multiplicadores sobre o produto
de sinal convencional (exceto para a despesa em bens e servicos), mais expressivos para
as remuneracoes e 0s impostos diretos do que para as restantes varidveis analisadas.
Paralelamente, alteracdes na tributacdo indireta e, em menor grau, nas transferéncias
tenderam a produzir um menor impacto sobre a atividade econémica.

1. Introducao

A recessao de 2008-2009, de uma dimensao e propagacao inéditas em décadas recentes, levou a que a
margem de manobra da politica monetaria, com a taxa de juro nominal préxima do limite inferior igual
a zero, fosse entendida como insuficiente para atenuar a severidade da queda na atividade econdémica.
Neste contexto, foi relancado o debate sobre o papel da politica orcamental discriciondria na estabili-
zacao da economia. Mais recentemente, com o eclodir da crise das dividas soberanas na area do euro,
o impacto da politica orcamental discricionaria voltou ao centro da discussao, designadamente com o
objetivo de se determinarem os efeitos sobre a atividade econdmica dos planos de consolidacdo bastante
ambiciosos que estao em curso em varios paises.

A magnitude dos multiplicadores orcamentais, que medem a resposta do produto induzida por alteracoes
numa determinada variavel orcamental, tem sido objeto de um intenso debate no plano tedrico entre os
economistas, sem que se tenha atingido um consenso (ver, por exemplo, Ramey, 2011a). Multiplicadores
mais baixos (ou de sinal ndo convencional) reduziriam o sucesso de politicas orcamentais de estimulo e,
simultaneamente, indicariam que a consolidacdo orcamental seria pouco penalizadora para a economia.
Pelo contrario, multiplicadores orcamentais mais elevados levariam a que fosse necesséario um esforco
orcamental menor para se obter o mesmo efeito no produto, mas provocariam uma contragdo maior
da atividade econémica para um dado grau de consolidacdo orcamental.

* QOs autores agradecem ao INE, designadamente a Carlos Coimbra e Patricia Semido, pela disponibilizacao de
alguma da informacao utilizada na elaboracao deste estudo. Os autores agradecem ainda os comentarios de
Nuno Alves, Jodo Amador, Claudia Braz, Méario Centeno, Isabel Horta Correia, Jorge Correia da Cunha, Ricardo
Mourinho Félix, Ana Cristina Leal, Carlos Robalo Marques, Maximiano Pinheiro e Paulo Rodrigues. As opinides
expressas no artigo representam as opinides dos autores e nao coincidem 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 Econémicos.
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A metodologia empirica a utilizar na medicao da repercussao da politica orcamental sobre a atividade
economica também nao é consensual entre os economistas (Ramey, 2011b). A dificuldade principal
neste contexto decorre da natureza bidirecional da relacdo de causalidade entre as varidveis orcamen-
tais e o produto. Ou seja, ao medir-se o efeito da politica orcamental no PIB, é necessario considerar
gue, simultaneamente, a evolucdo das proprias variaveis orcamentais ¢ influenciada pelas flutuacoes do
produto, por via da estabilizacdo automatica e de medidas de politica discricionaria. Outras dificuldades
importantes relacionam-se com a incerteza quanto ao horizonte temporal que os agentes econémicos
tomam como referéncia quando reagem ao impacto das medidas orcamentais, e a possibilidade de
estes modificarem o seu comportamento logo no momento do andncio das medidas (ainda antes da
implementacdo das mesmas). Num campo puramente empirico, entre as varias metodologias propostas
destacam-se a abordagem narrativa (Ramey e Shapiro, 1998, e Romer e Romer, 2010) e a abordagem
dos modelos autorregressivos (VAR) estruturais (Blanchard e Perotti, 2002), que é seguida neste artigo.
A abordagem dos modelos VAR estruturais tem sido recorrentemente utilizada em artigos recentes que
analisam os efeitos da politica orcamental em paises europeus como Baum e Koester (2011), para a
Alemanha, Caprioli e Momigliano (2011), para a Itélia, ou de Castro e Hernandez de Cos (2008), para
a Espanha. O presente estudo é uma aplicacdo ao caso portugués, que se enquadra nesta corrente da
literatura.

Relativamente aos resultados reportados pela literatura, existe grande heterogeneidade nas magnitudes
dos efeitos da politica orcamental sobre as varidveis macroeconémicas (questdo a que se retornard no
decursodoartigo). Esta literatura inclui também evidéncia obtida no ambito de modelos de equilibrio geral.
De notar ainda que, mesmo no ambito de uma dada metodologia, existe variabilidade nos resultados.
No caso dos modelos VAR estruturais verifica-se, em particular, uma elevada sensibilidade dos resultados
face as varidveis incluidas no sistema, as restricoes de identificacdo dos choques e ao periodo amostral
(ver Pereira, 2012, sobre este Ultimo aspeto). Neste trabalho foram incluidos exercicios de robustez
(ver, nomeadamente, seccoes 4.3 e 7), que pretendem analisar o grau de sensibilidade dos resultados a
determinados pressupostos, mas a extensao destes exercicios esta limitada pela dimensao da amostra.
Uma outra limitacao relevante deste tipo de andlise diz respeito a estrutura linear dos modelos. Com
efeito, choques orcamentais simétricos poderao nao ter efeitos simétricos sobre a atividade econémica, e
a dimensao do choque e do seu impacto poderao nédo ser proporcionais, ao contrario do que é imposto
pela estrutura linear assumida. Tendo em conta o que foi referido, os resultados da literatura em que o
presente estudo se insere devem ser lidos com cautela, fornecendo em especial informacao relevante
para uma comparacao dos diferentes instrumentos orcamentais relativamente ao seu impacto sobre os
agregados macroeconémicos.

A evidéncia obtida neste estudo aponta para a existéncia de efeitos diferenciados sobre a atividade
econdmica consoante a varidvel orcamental em questao, mas de sinal convencional, exceto no caso da
despesa em bens e servicos. No periodo amostral considerado (1995-2011), apds um choque de igual
dimensao, a resposta do PIB foi substancial no caso da despesa salarial, situou-se num nivel intermédio
no caso dos impostos diretos e das transferéncias, e foi diminuta no caso dos impostos indiretos.
Quando se tem em conta a persisténcia dos choques por meio dos multiplicadores acumulados, o efeito
no produto por cada euro de variacao total na variavel-impulso foi bastante mais pronunciado para os
impostos diretos e para a despesa em remuneracoes do que para as transferéncias ou para os impostos
indiretos. De uma forma geral, a evidéncia obtida sugere o efeito no rendimento disponivel como um
canal importante na transmissdo da politica orcamental no periodo em estudo.

Na interpretacdo da evidéncia apresentada, é importante ter em conta, para além das limitacdes da
metodologia utilizada acima referidas, que a sua aplicacdo ao contexto portugués atual exige um cuidado
adicional. De facto, os efeitos da politica orcamental apresentados refletem as relacoes entre as variaveis
macroeconémicas e o tipo de choques que se verificaram na amostra. Todavia, tais relacées poderao ter
sofrido alteracoes muito importantes no periodo recente, e 0 mesmo se aplica relativamente a natureza
e a dimensao dos proprios choques orcamentais, com impacto na transmissao da politica orcamental aos



agregados macroecondmicos. E importante, por dltimo, destacar que este artigo se debruca unicamente
sobre uma dimensao da conducao da politica orcamental, designadamente, o seu efeito de curto e médio
prazo no produto. Ndo sao tratadas, em particular, outras questoes importantes neste contexto, como
sejam o impacto no crescimento potencial da economia ou na distribuicdo do rendimento. Também nao
se abordam questdes ligadas a sustentabilidade das financas publicas.

O estudo esta organizado do seguinte modo. Em primeiro lugar, séo apresentados os dados utilizados
e as questoes metodoldgicas (seccoes 2 e 3). Seguidamente descrevem-se os efeitos dos choques nas
varidveis orcamentais no produto (seccao 4), e apresenta-se alguma evidéncia sobre a conducao da
politica orcamental em Portugal (seccdo 5). A seccdo 6 é dedicada ao impacto dos choques orcamentais
nas componentes do PIB e a seccdo 7 discute as implicacdes da inclusdo da dinamica da divida publica
nos modelos. Por fim, na seccao 8, apresentam-se as conclusoes.

2. Dados

O recurso a dados de base trimestral ndo interpolados a partir de valores anuais é uma das condicoes
necessarias para uma adequada estimacao dos efeitos da politica orcamental através de modelos VAR
estruturais. Contudo, a compilacao de contas trimestrais para o setor das administracdes publicas, na
6tica da contabilidade nacional e tendo em conta a totalidade deste setor, é uma realidade relativamente
recente na maioria dos paises europeus. Portugal ndo representa, neste contexto, uma excecao, tendo-se
apenas recentemente tornado disponivel informacdo com estas caracteristicas para um periodo amostral
suficientemente longo. As contas trimestrais completas das administracoes publicas publicadas pelo
INE iniciam-se em 1995. Assim, neste estudo, a amostra compreende o periodo de 1995:T1 a 2011:
T4, bastante mais reduzido do que em estudos analogos para os EUA' mas, por exemplo, préximo da
dimensao da subamostra mais recente utilizada por Perotti (2002) e das amostras utilizadas por Giordano
et al. (2008) e de Castro e Hernandez de Cos (2008), que se baseiam em dados de paises europeus.

Neste contexto, refira-se que o sistema fiscal portugués foi integralmente reformulado durante a segunda
metade da década de 80, designadamente com a introducao do IVA, em 1986, e a reforma da tributacdo
direta em 1989 (ver Cunha e Braz, 2009). Do lado da despesa, verificaram-se igualmente importantes
alteracdes na conducéo de politica orcamental, com algumas das reformas, como a do sistema retribu-
tivo da funcao publica, a prolongarem-se até aos primeiros anos da década de 90. Deste modo, seria
sempre pertinente documentar os efeitos da politica orcamental em Portugal considerando uma amostra
posterior ao inicio desta década. De realcar, contudo, que o tamanho da amostra condiciona a dimensao
do sistema a estimar. A utilizacdo de amostras mais reduzidas tende, dada a dimensao do sistema, a
aumentar a imprecisao com que as funcoes impulso-resposta sao estimadas.

As séries macroeconémicas utilizadas incluem, por um lado, o PIB e diversas componentes da despesa
agregada (consumo privado total, de bens duradouros e de bens nao duradouros e investimento privado
total, empresarial e ndo empresarial) em termos reais e em logaritmos, e por outro lado, a inflacdo (medida
pela variacao do logaritmo do deflator do PIB). As varidveis orcamentais englobam, em primeiro lugar, os
impostos diretos (designadamente o Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS), o Imposto
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e as contribuicdes sociais efetivas), os impostos indiretos
(principalmente o IVA e diversos impostos sobre os produtos) e as transferéncias sociais em dinheiro. As
varidveis orcamentais abrangem ainda o consumo publico, incluindo a formacao bruta de capital fixo
das administracdes publicas, assim como a reparticao deste agregado na despesa em remuneracoes e
na despesa em bens e servicos. Assim, este artigo, tal como outros estudos anteriores (por exemplo,
Burriel et al., 2009), considera conjuntamente o consumo e o investimento publicos. No caso portu-

1 A titulo de exemplo, o estudo de Blanchard e Perotti (2002) utiliza, para obtencdo dos resultados centrais, o
periodo de 1960:T1 a 1997:T4.
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gués, dado o recurso reiterado no periodo amostral a parcerias publico-privadas que implicam o registo
das despesas de investimento como consumo intermédio (com um perfil temporal modificado), uma
analise conjunta destas varidveis afigura-se, por maioria de razao, adequada. No anexo A encontram-se
enumerados as fontes e a correspondéncia das varidveis com os agregados das contas nacionais, bem
como o tratamento estatistico efetuado.

No que concerne ao tratamento estatistico das varidveis orcamentais, importa referir que foram reali-
zadas correcoes que as pretenderam expurgar de variagcdes que refletem operacdes essencialmente
contabilisticas, nao suscetiveis de influéncia significativa sobre a evolucao da economia. Neste contexto,
os impostos e contribuicbes sociais foram corrigidos da operacao de titularizacdo de créditos fiscais,
que ocorreu no final de 2003 e originou uma antecipacao de receita sem que tenha havido qualquer
impacto nos montantes efetivamente cobrados aos agentes econdémicos. Por seu turno, as componentes
do consumo publico (despesa com remuneracoes e com bens e servicos) foram corrigidas do impacto
da empresarializacdo dos hospitais, com efeitos a partir de 20022. As séries orcamentais foram também
consideradas em logaritmos e deflacionadas aplicando o deflator do PIB3. Finalmente, para todas as séries
ndo corrigidas de sazonalidade na origem, nomeadamente a generalidade das varidveis orcamentais,
esta correcao foi realizada pelos autores.

3. Metodologia

Os estudos iniciais aplicando a metodologia dos modelos VAR estruturais ao campo da politica orcamental
adotaram uma definicdo muito agregada das varidveis das financas publicas, considerando somente
choques nos impostos liquidos de transferéncias e choques na despesa publica (essencialmente consumo
e investimento publicos). Estas definicoes foram seguidas por muitos dos trabalhos subsequentes nesta
area. Nao obstante, é plausivel considerar que as diferentes rubricas que compdem estes agregados
influenciem a atividade econdmica de forma distinta. Além disso, estudos como de Castro e Hernandez
de Cos (2008) e Unal (2011) encontram evidéncia de efeitos diferenciados por categorias da receita e
da despesa, reforcando a pertinéncia de uma andlise mais desagregada das varidveis orcamentais. A
evidéncia que decorre do presente estudo confirma amplamente esta constatacao.

Cada um dos modelos VAR estruturais estimados neste artigo é constituido por dois blocos, o das vari-
aveis orcamentais e o das variaveis macroeconémicas. Considera-se um primeiro grupo de modelos em
que as variaveis orcamentais assumem diferentes niveis de desagregacdo, sendo o bloco das variaveis
macroeconémicas constituido pelo PIB e pela inflacao*. O modelo-base neste grupo inclui as variaveis
orcamentais a um nivel mais agregado, nomeadamente, os impostos, as transferéncias sociais em dinheiro
e 0 consumo publico. Estimam-se também duas variantes em que se decompdem, respetivamente, 0s
impostos em diretos e indiretos (controlando para as duas variaveis da despesa publica referidas), e o
consumo publico em remuneracoes e despesa em bens e servicos (controlando para os impostos e as
transferéncias sociais). Note-se que, dada a dimensdo da amostra, é preferivel a estimacao destes dois

2 Uma outra alteracao metodoldgica de relevo refere-se ao tratamento da contribuicdo do Estado para a Caixa
Geral de Aposentacdes, em 2005. Neste caso, ndo foi possivel realizar uma correcao em virtude da falta de
informacao sobre o perfil trimestral daquela contribuicao no periodo anterior a 2005.

3 Note-se que, apesar de algumas séries orcamentais terem deflatores préprios, a utilizacdo dos mesmos é ina-
propriada para a estimacao dos choques. De facto, muitos dos choques orcamentais resultam de efeitos-preco
(alteracoes nas taxas dos impostos, aumentos ou reducoes salariais, entre outros) os quais sdo, por construcao
dos deflatores, anulados pela aplicacao destes Ultimos as séries nominais.

4 Caso se dispusesse de uma amostra mais longa, poder-se-ia considerar a inclusdo de um instrumento da poli-
tica monetaria ou de uma variavel da procura externa. Refira-se, ainda assim, que a partida ndo é de esperar
uma resposta direta importante das varidveis orcamentais em Portugal aquelas varidveis, nem uma correlacao
substancial dos choques orcamentais estruturais com os choques da politica monetéria na area do euro, ou com
os choques da procura externa, o que tendera a minimizar o impacto da nao inclusao destas variaveis sobre os
resultados.



sistemas de menor dimensédo, do que a inclusao de todas as varidveis orcamentais desagregadas no
mesmo modelo. De notar também que, independentemente da componente da receita e da despesa
cujos efeitos se pretende investigar, é sempre necessario incluir as restantes variaveis orcamentais no
sistema, ainda que de forma agregada, pois existe uma elevada probabilidade de os respetivos choques
estarem correlacionados.

No que se refere as fontes de choques orcamentais exégenos no caso portugués refira-se que, no periodo
posterior a 1995, uma das principais determinantes de longo prazo das contas publicas tera sido o cres-
cimento das despesas sociais, designadamente associadas aos sistemas de pensdes e a saude. Contudo,
esta tendéncia é captada pela dindmica endégena do sistema (designadamente, pelos desfasamentos das
préprias variaveis), dando sé parcialmente origem a choques estruturais. Relativamente aos choques na
receita, de referir que uma parte relevante dos movimentos nos impostos ocorreu em resposta a referida
dindmica das despesas sociais. Tais movimentos poderao ter tido lugar com um desfasamento maior
do que o habitualmente incorporado num sistema autorregressivo, constituindo também uma fonte de
inovacoes. Por ultimo, as flutuacdes em algumas rubricas da aquisicdo de bens e servicos revelam-se
igualmente uma fonte relevante de choques exdgenos no sistema.

Com oobjetivo de estudar as respostas aos choques orcamentais de outras varidveis macroeconémicas para
além do PIB, designadamente, o consumo e o investimento privados e algumas das suas componentes,
estimam-se também sistemas incluindo tais varidveis. A estratégia seguida neste caso consiste em acres-
centar aos modelos relevantes uma componente da procura agregada de cada vez (estratégia semelhante
a adotada em Blanchard e Perotti, 2002, e Romer e Romer, 2010). De salientar ainda que na seccao 7
se apresentam os resultados de um sistema que toma em consideracdo a dindmica da divida publica,
diferindo-se para essa seccao a discussao das especificidades metodoldgicas que tal abordagem requer.

A metodologia de identificacdo seguida neste artigo é fortemente tributaria das aplicacdes dos VAR
estruturais a politica orcamental, anteriormente referidas. O esquema de identificacdo utilizado é do tipo
Aut:Bet, onde A e Bsao as matrizes que contém as restricdes sobre os coeficientes contemporaneos,
ut é o vetor das inovacoes da forma reduzida e €, 0 vetor das inovagoes da forma estrutural. A fim de
se ilustrar melhor a estratégia de identificacdo adotada, particularizam-se, de sequida, as matrizes A e
B no caso do modelo-base acima referido:

I I

1 0 0 ey ep¥| 1 by by 0 0%
0 1 0 elyr elpr||¥| |0 1 by 0 0f%
0 0 1 ey elpe|[ufl=lo 0o 1 o0 ol
a1 Taz Tz 1 0 uf 0 0 0 1 0 e:—
T51 Ts2 Ts3 Qza 1 'L[p 0 0 0 0 1 E'p
4 E

onde as variaveis no sistema sao os impostos (I ), as transferéncias sociais (71" ), o consumo publico
(G), o produto (y) e a inflacao (p). Os coeficientes ely e elp sao as elasticidades orcamentais (recorde-
-se que o0 modelo é estimado em logaritmos) dentro do trimestre, respetivamente, face ao produto e aos
precos. Com efeito, com base na hipdtese de que a implementacdo de possiveis medidas tomadas pelo
governo em resposta aos desenvolvimentos macroeconémicos ocorre com, pelo menos, um trimestre
de desfasamento, os coeficientes contemporaneos do produto e dos precos nas equacdes das variaveis
orcamentais captam somente respostas automaticas. As elasticidades em causa sao calibradas fora do
modelo com base em informacao institucional sobre impostos (designadamente, caracteristicas relevantes
do sistema fiscal), transferéncias e outras categorias da despesa publica em Portugal. Na seccao 3.1
descrevem-se as hipoteses e a informacao utilizada para esta calibracdo. As varidveis macroecondémicas,
por seu turno, podem responder contemporaneamente a todas as varidveis da receita e da despesa
publicas (tal reacdo é captada pelos coeficientes 7).

A identificacdo de cada uma das inovacdes no bloco das varidveis orcamentais relativamente as restantes
inovacoes neste bloco requer uma ordenacdo destas variaveis. Nao existe, porém, uma razao forte para

-
-
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se assumir que os choques na despesa precedem os da receita ou vice-versa, pelo que se torna necessario
experimentar ordenacoes alternativas. Considerando as correlacées contemporaneas entre os residuos da
forma reduzida das equacoes das variaveis das financas publicas®, verifica-se sobretudo uma correlacao
negativa importante entre os residuos dos impostos, por um lado, e das varidveis da despesa, por outro.
Estes resultados contrastam com a baixa correlacdo que costuma ser reportada em estudos para outros
paises (onde, contudo, se consideram muitas vezes os impostos liquidos de transferéncias, o que, por
definicdo, anula parcialmente o tipo de correlacdo presente na amostra). O sinal negativo da correlacdo
gue se encontra nos dados para Portugal, tendo em conta o periodo amostral, sugere que esta devera
resultar sobretudo da implementacao simultanea de medidas de consolidacao ou expansao orcamental
do lado da receita e da despesa. Note-se ainda que tal efeito se parece sobrepor a um outro mecanismo
gerador de correlacdo contemporanea entre os residuos, a saber, a reacdo automatica (positiva) da
tributacdo direta a choques na despesa salarial e em pensdes.

Na seccdo 4 apresentam-se os resultados centrais, quer ordenando a despesa antes dos impostos - tal
como se ilustra na matriz B acima (em que, adicionalmente, o consumo publico antecede as transfe-
réncias), quer ordenando os impostos em primeiro lugar. Em geral, esta alteracdo da ordenacdo nao
muda significativamente a dimensao dos multiplicadores orcamentais estimados. Embora este estudo
se debruce sobretudo sobre a resposta do produto aos choques orcamentais, também se comenta a
resposta do saldo primério a estes choques. Esta Ultima apresenta, como seria de esperar, maior sensibi-
lidade a ordenacao das variaveis orcamentais (praticamente confinada, porém, ao trimestre de impacto).
A identificagcdo entre as inovacdes dentro do bloco das varidveis macroecondmicas processa-se através
da ordenacao dos precos apos o produto (coeficiente a)®. A condicao de ordem é satisfeita de forma
exata neste esquema de identificacdo.

Nos modelos tomando as varidveis orcamentais com maior desagregacao, consideram-se as corres-
pondentes elasticidades desagregadas, mas a identificacdo das inovacoes realiza-se de forma idéntica.
Nos modelos em que se estudam os efeitos das varidveis orcamentais sobre as componentes do PIB,
estas Ultimas sao ordenadas apds o produto. Refira-se, por ultimo, que uma vez que os dados tém
uma frequéncia trimestral, os sistemas sdo especificados com 4 desfasamentos das varidveis (ver, a este
propdsito, a nota-de-rodapé 7).

3.1. Elasticidades orcamentais

O quadro 1 sistematiza as elasticidades das varidveis orcamentais face ao produto e aos precos que foram
assumidas nas estimativas apresentadas ao longo do artigo. A metodologia utilizada no seu calculo
encontra-se explicitada em detalhe no anexo B. Na seccao 4.3 sao discutidos os impactos nos resultados
centrais da consideracao de valores alternativos para as elasticidades dos impostos relativamente ao PIB.
Importa referir que as elasticidades das varidveis orcamentais agregadas face ao PIB e aos precos sao
obtidas, em cada trimestre, como a média ponderada das elasticidades calculadas para as respetivas
componentes. Naturalmente, o peso destas componentes varia ao longo do tempo e 0 mesmo acontece
com as elasticidades ponderadas; os valores incluidos na matriz A referida na seccao anterior sao as
médias no periodo amostral.

No caso dos impostos diretos, para o IRS e as contribuicdes sociais, recorre-se a uma adaptacao para
observacbes trimestrais da metodologia utilizada pela OCDE (Girouard e André, 2005, e estudos ante-
riores). Especificamente, a elasticidade face ao PIB do IRS e das contribuicbes sociais é calculada com base
no produto das elasticidades destas rubricas relativamente a sua base macroeconémica e da sua base

5 Em geral, ainversdo da ordenacédo de duas variaveis no sistema tem maior influéncia nos resultados quanto mais
(contemporaneamente) correlacionados estiverem os respetivos residuos da forma reduzida.

6 A correlacao dos residuos das equacoes da forma reduzida para as duas variaveis em causa é muito baixa, pelo
gue esta hipdtese sera aproximadamente neutra para os resultados.



Quadro 1
ELASTICIDADES TRIMESTRAIS DAS VARIAVEIS ORCAMENTAIS

Impostos® 0.6 -0.1
Impostos diretos® 0.4 -0.1
IRS 0.4 0.2
IRC 0.0 -1.0
Contribuicdes sociais 0.4 0.0
Impostos indiretos 1.0 0.0
Transferéncias sociais®” -0.1 -1.0
Consumo publico 0.0 -0.8
Despesa em remuneracoes 0.0 -1.0
Despesa em bens e servicos 0.0 -0.5

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: (a) Os valores apresentados refletem valores médios ao longo da amostra.

macroeconomica face ao PIB (estimada através de regressdes econométricas com dados trimestrais). No
caso do IRC, assume-se uma elasticidade contemporanea nula, uma vez que a base macroeconémica
relevante para a receita deste imposto é, fundamentalmente, o lucro de anos anteriores’. Da aplicacédo
da metodologia referida resulta uma elasticidade dos impostos diretos ao produto inferior a unidade.
Este facto advém, nomeadamente, de se encontrar evidéncia de elasticidades do emprego (e, conse-
guentemente, da base do IRS) relativamente ao PIB no trimestre bastante reduzidas e de se assumir
uma resposta nula do IRC. Para os impostos indiretos assume-se uma elasticidade unitaria em relacdo
ao produto e para as transferéncias considera-se que a Unica componente que responde ao PIB é a
despesa com subsidios de desemprego. Por fim, para o consumo publico considera-se que o mesmo nao
é influenciado contemporaneamente pela atividade econémica, tendo, portanto, uma elasticidade nula.

As elasticidades do IRS e das contribuicoes sociais relativamente aos precos sao obtidas de modo analogo
a elasticidade face ao produto. Por seu turno, assume-se que a receita do IRC ndo reage aos precos
dentro do trimestre, pelo que a receita deste imposto em termos reais tem uma elasticidade unitaria
negativa. Assume-se, ainda, que a receita dos impostos indiretos é proporcional a evolucdo dos precos
apresentando, em termos reais, uma elasticidade nula. As remuneracoes e as transferéncias sociais, por
seu turno, nao acompanham a evolugao dos precos no trimestre contemporaneo tendo, em termos reais,
uma elasticidade unitaria negativa. Por fim, para a elasticidade da despesa em bens e servicos em relacdo
aos precos, assume-se que uma parte deste agregado serd determinada pelo montante efetivamente
orcamentado, ndo reagindo, portanto, aos precos, enquanto o remanescente, incluindo, por exemplo,
a despesa com comparticipacdes na area da saude, terd uma evolucao que acompanha a da inflacéo.

4. Impacto no produto dos choques orcamentais

Os choques apresentados ao longo desta seccdo foram transformados para refletirem a relacdo entre
a variavel orcamental em causa e o agregado sobre o qual queremos estimar o efeito®. Mais especifica-
mente, os choques tém sempre a dimensao de 1 euro, sendo as respostas igualmente medidas em euros.

4.1 Choques nos impostos e transferéncias sociais

Como anteriormente referido, considera-se na analise dos impactos dos choques orcamentais no PIB
um nivel de desagregacao das varidveis orcamentais relativamente elevado. O grafico 1 apresenta as

7 Note-se que a elasticidade do IRC relativamente ao PIB sera captada pelos desfasamentos desta ultima variavel.
Tal efeito seria porventura melhor incorporado num modelo com mais de quatro desfasamentos, o que nédo é
vidvel dada a insuficiéncia de graus de liberdade.

8 Sem este procedimento, as respostas representariam o efeito da variacado de um por cento da variavel-impulso
em percentagem da varidvel-resposta.
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fungdesimpulso-resposta do PIB a choques nos impostos e transferéncias sociais, assim como as respetivas
bandas de confianca®. Para além do perfil temporal dos impactos, alguma da literatura nesta area (por
exemplo, Perotti, 2002, e Mountford e Uhlig, 2009) salienta primordialmente a sua acumulacdo ao longo
do tempo. Os quadros 2 e 3 apresentam as respostas das proprias varidveis e do produto aos choques
orcamentais (esta Ultima coincide com a apresentada no grafico 1) e as respostas acumuladas médias,
no trimestre contemporaneo e a um, dois e trés anos. A acumulacdo das respostas pretende por em
evidéncia a persisténcia, quer do impacto no produto, quer do préprio chogque orcamental. Apresenta-
-se ainda o multiplicador acumulado a um ano (Quadro 2), obtido dividindo as respostas acumuladas
do produto e da variavel-impulso.

Grafico 1

RESPOSTAS DO PRODUTO AOS CHOQUES NOS IMPOSTOS E NAS TRANSFERENCIAS SOCIAIS
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensdo de 1 euro. As varidveis da despesa publica sdo ordenadas antes dos impostos. As respostas dos
choques nos impostos e transferéncias sociais foram obtidas num modelo que inclui também o consumo publico e os precos. Por
seu turno, as respostas aos choques dos impostos diretos e indiretos foram obtidas num modelo que inclui também as transferéncias
sociais, 0 consumo publico e os precos (os impostos indiretos sdo ordenados antes dos diretos).

9 As bandas de confianca sdo calculadas da seguinte forma. Estima-se um VAR na forma reduzida e, com base na
estimativa pontual da matriz de covariancias e assumindo uma distribuicdo inversa de Wishart, faz-se uma extra-
¢ao daquela matriz. Seguidamente faz-se uma extracdo do vetor dos coeficientes, assumindo uma distribuicao
normal condicionada a matriz das covariancias previamente extraida. Aplicando a decomposicao estrutural,
calculam-se as fungdes impulso-resposta do sistema. As bandas de confianca sao obtidas como os percentis 16
e 84 de uma sequéncia de fun¢des impulso-resposta resultante de 2500 extracoes.



Quadro 2

CHOQUES NOS IMPOSTOS E TRANSFERENCIAS SOCIAIS: RESPOSTA DA PROPRIA VARIAVEL | EM EUROS,
ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1ano -0.1 0.4 0.4 0.2 0.5 0.5
2 anos -0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.4
3 anos -0.1 0.0 0.3 0.1 0.2 0.4

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensdo de 1 euro. Ver notas ao grafico 1 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto.

Quadro 3

CHOQUES NOS IMPOSTOS E TRANSFERENCIAS SOCIAIS: RESPOSTA DO PRODUTO | EM EUROS, ESTIMATIVAS
PONTUAIS E BANDAS DE CONFIANCA

contemp. 0.0 0.2 0.4 0.0 0.2 0.4
(-0,2;0,1) (-0,1; 0,5) (0,0; 0,8) (-0,2;0,1) (-0,1; 0,5) (0,0; 0,8)

1ano -0.6 0.0 0.5 -0.3 -0.1 0.3
(-1,0;-0,2) (-0,6; 0,6) (-0,3; 1,4) (-0,5; 0,0) (-0,5; 0,3) (-0,2; 0,9)

2 anos -0.7 0.0 0.6 -0.4 -0.1 0.5
(-1,3;-0,2) (-0,7; 0,8) (-0,3; 1,6) (-0,8;-0,1) (-0,6; 0,4) (-0,2; 1,2)

3 anos -0.7 0.0 0.5 -0.5 0.0 0.5
(-1,6;-0,1) (-1.2;1,1) (-0,3; 1,4) (-1,0;-0,2) (-0,7; 0,6) (-0,2; 1,2)

. Wm&imoim)  Multiplicadoracumuladoatano

-0,7 (9°) -0,3 (29 0.7 (5°) -1.2 -0.2 0.6

(-1.4,-0.2) (-0.7; 0.1) (-0.1;1.7) (-2.9;-0.1) (-1.3; 0.6) (-0.5; 2.0)

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Ver notas ao grafico 1 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto; o multiplicador acumulado é obtido
como o quociente das respostas acumuladas do produto e da variavel-impulso.

No que respeita aos choques nos impostos, a simulacdo aponta para que a respetiva composicao em
termos de impostos diretos e indiretos influencie substancialmente a resposta da atividade econémica.
Com efeito, as inovacdes na receita dos impostos diretos tém um maior impacto no produto, indicando
as respostas estimadas que um choque de 1 euro tenha um impacto méximo de -70 céntimos cerca
de dois anos apds o choque, ou seja, tal seria a reducao (aumento) do PIB por cada euro de aumento
(reducao) inicial da variavel orcamental (Quadro 3). A resposta pontual para os impostos indiretos indicia
igualmente um sinal convencional, sendo, contudo, claramente néo significativa em termos estatisticos
ao longo de todo o horizonte. Outros autores que fazem a anélise desagregada dos impostos, como
de Castro e Hernandez de Cos (2008), para Espanha, encontram igualmente evidéncia de uma maior
repercussao sobre o PIB no caso dos impostos diretos. A resposta da atividade econémica a um choque
nos impostos como um todo (Grafico 1) é negativa e crescente até um ano, sendo que entre um e trés
anos a resposta oscila entre -30 e -40 céntimos. Relativamente as transferéncias sociais, os resultados
apontam para que um choque nesta varidvel tenha um impacto positivo no PIB (70 céntimos, no maximo,
por cada euro inicialmente despendido), mas este ndo chega a ser estatisticamente significativo™.

10 A reduzida dimensao da amostra contribui, como referido na seccao 3, para a imprecisdo das estimativas de
uma forma geral. Note-se, em todo o caso, que as funcdes impulso-resposta extraidas de modelos VAR exibem
frequentemente bastante imprecisdo, a qual surge como o corolario da estimacdo do sistema impondo um
minimo de restricoes (somente as necessarias para identificar os choques estruturais).
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Quando se ordenam os impostos antes das variaveis da despesa (Quadros C1 a C3 do Anexo C), o multi-
plicador dos impostos diretos aumenta, apresentando um impacto maximo sobre produto de -1 euro
por cada euro de variacao inicial (Quadro C2). Pelo contrério, o pico da resposta positiva do produto as
inovacoes nas transferéncias sociais fica-se agora pelos 60 céntimos.

O choque nos impostos diretos tem uma persisténcia muito baixa (Quadros 2 e C1) que, por um lado,
pode estar relacionada com o maior recurso a medidas orcamentais com efeitos temporarios nestes
impostos, designadamente alteracoes das tabelas de retencao na fonte do IRS desalinhadas com alte-
racoes nos escaldes, que deram origem a variacoes da receita posteriormente compensadas. Por outro
lado, a reduzida persisténcia destes choques emerge do seu efeito recessivo sobre o PIB, dada a resposta
positiva da varidvel fiscal ao produto (na seccao 5 apresenta-se alguma evidéncia sobre as respostas das
variaveis orcamentais face a choques no PIB)". No caso dos impostos indiretos, verifica-se uma persis-
téncia mais moderada dos choques, refletindo em particular a resposta bastante mitigada do produto
aos mesmos (note-se que, tal como esperado, também neste caso se estima uma forte reacdo positiva
da varidvel face ao PIB). A baixa persisténcia das inovacdes nos impostos tem sido recorrentemente
referida em artigos recentes que analisam os efeitos da politica orcamental, sendo os resultados obtidos
neste artigo a esse nivel proximos dos apresentados, nomeadamente, em estudos que se centram na
economia italiana (Giordano et al., 2008 e Caprioli e Momigliano, 2011). O choque nas transferéncias
sociais apresenta uma persisténcia mais elevada do que a dos impostos, mas aquém da persisténcia das
remuneracoes (ver seccdo 4.2). Tanto a despesa com transferéncias sociais, essencialmente relativa ao
pagamento de pensdes, como a despesa com remuneracdes, sao agregados que apresentam um grau
mais elevado de estabilidade do que os impostos, o que pode justificar, em parte, a maior persisténcia
dos respetivos choques.

Os resultados apontam para uma maior capacidade de estimulo da atividade econdmica, e analogamente
para um impacto mais recessivo, de alteracdes na tributacdo direta face a alteracdes nas transferéncias
sociais (e de ambas as rubricas face a choques na tributacao indireta). O multiplicador acumulado ao
final de um ano, indica que por cada euro de queda total nas receitas dos impostos diretos, o produto
teria expandido entre 0.9 e 1.2 euros (consoante a ordenacao relativa das varidveis da receita e da
despesa); um aumento idéntico das transferéncias teria provocado uma expansao em torno de 60
céntimos (Quadros 3 e C3). Quando se consideram horizontes mais longos, a discrepancia entre o efeito
multiplicador das duas rubricas acentua-se, visto que o choque nos impostos diretos decai, em termos
comparativos, com muito maior intensidade. De salientar, em todo o caso, que estas conclusdes estdo
rodeadas de incerteza adicional, pois as bandas de confiancas alargam-se com a extensao do horizonte.
O multiplicador acumulado a um ano dos impostos indiretos indica uma contracao de 20 a 30 céntimos
(consoante a ordenacao relativa das varidveis da receita e da despesa) na atividade econémica por cada
euro de receita adicional total.

A persisténcia mais elevada dos choques nas transferéncias sociais sugere que um estimulo a atividade
econdémica teria, no periodo amostral, custos orcamentais mais elevados quando levado a cabo através
desta rubrica do que através dos impostos diretos. Para se avaliar este ponto, calculou-se o impacto
no saldo primario dos choques nas varidveis orcamentais (ndo apresentado), considerando as respostas
do conjunto destas varidveis. O impacto acumulado médio no saldo primario de um choque nas trans-
feréncias mantém-se proximo da respetiva magnitude, ao final de um ano; num horizonte de dois a
trés anos, verifica-se um decaimento a um ritmo comparativamente lento. Em contraste, o impacto no
saldo primario medido de forma equivalente apés um choque nos impostos diretos sofre uma diluicdo

11 Note-se que a extrapolacao para este contexto da evidéncia apresentada na seccao 5, tem implicita a hipdtese
de que a resposta a movimentos enddgenos do PIB, a que a presente seccao se refere, se assemelha a resposta
a choques nédo antecipados, analisada naquela seccao.



importante apds o primeiro ano, a qual se intensifica para horizontes mais longos'. O menor efeito
das alteracoes na tributacdo direta no saldo orcamental reflete, para além da reduzida persisténcia da
propria variavel, uma reversao do efeito inicial no saldo por via da resposta dos impostos indiretos de sinal
idéntico a resposta do produto. Na auséncia de um efeito substancial no produto, o perfil de impacto
no saldo primério de alteragdes na tributacdo indireta, para horizontes mais longos, assemelha-se ao
gue se verifica para as transferéncias.

A literatura sobre efeitos de choques nos impostos no PIB ¢ bastante vasta, apontando em geral para
valores negativos a um ano, mas inferiores a dimensao do choque (ver, por exemplo, Spilimbergo et al.,
2009, para um resumo dos resultados da literatura). Afastam-se destes valores, por exemplo, os resultados
obtidos por Romer e Romer (2010) que apontam para um efeito negativo semelhante a magnitude do
choque, a um ano, mas atingindo a prazo cerca de trés vezes aquela magnitude, e por Perotti (2002),
que reporta respostas positivas (portanto, ndo convencionais) nos trimestres iniciais apés o choque para
alguns dos paises analisados. A literatura sobre efeitos da politica orcamental na atividade econémica em
Portugal que utiliza modelos VAR é muito escassa, sendo de referir Afonso e Sousa (2011) que utilizam
dados trimestrais (em base caixa e cobrindo apenas uma parte do setor das administracées publicas)
para o periodo 1978:T1-2007:T4. Este estudo considera dois esquemas de identificacao alternativos,
um recursivo e um outro préximo do utilizado no presente artigo. Para este segundo esquema de iden-
tificacdo, a resposta do PIB é negativa atingindo um méaximo no oitavo trimestre ap6s o choque™. De
destacar ainda, no caso de Portugal, os resultados obtidos por Almeida et al., (2011) para o impacto de
medidas orcamentais temporarias no PIB com base num modelo de equilibrio geral (0 modelo PESSOA),
portanto, no quadro de uma abordagem muito diferente da utilizada neste artigo. Estes resultados
apontam (convertendo a dimensao dos choques af apresentados para um euro) para que choques anuais
de 1 euro desencadeiem, no primeiro ano, respostas de -40 céntimos para os impostos diretos e indiretos,
de 20 céntimos para as transferéncias para as familias em geral, e de 60 céntimos para as transferéncias
direcionadas para familias com restricoes de liquidez.

4.2 Choques no consumo publico e componentes

A resposta do produto a choques no consumo publico (Gréafico 2 e Quadros 4, 5e C1 a C3 no Anexo C)
é positiva, atingindo um maximo de 30 a 50 céntimos ao fim de cerca de trés anos, mas encontra-se no
limiar da ndo-significancia estatistica (Quadros 5 e C2). A reparticdo do consumo publico em despesa com
remuneragoes e em bens e servicos mostra que esta resposta esta a ser essencialmente determinada pela
combinacao de um expressivo efeito positivo associado a despesa em remuneracoes, com uma reposta
negativa para a restante despesa'™. De facto, as inovacdes nas remuneracdes tém um forte (e estatisti-
camente significativo) impacto na atividade econdémica, sendo que um acréscimo inicial de 1 euro nesta
rubrica resulta num aumento maximo de cerca de 2.5 euros no PIB, apds aproximadamente um semestre.
Por seu turno, um choque na despesa em bens e servicos conduz a uma evolucao em sentido inverso do
PIB, mas a estimativa pontual deixa de ser estatisticamente significativa logo ap6s os trimestres iniciais.

12 De referir que velocidade de diluicao do impacto do choque nos impostos diretos no saldo primario pode estar
exacerbada pela predominancia na amostra de choques com efeito temporario na receita, no caso do IRS. Por
outro lado, se os choques de carater permanente tiverem tendencialmente um maior impacto sobre o produto,
podera também verificar-se alguma subestimacdo da resposta desta Ultima variavel aos choques nos impostos
diretos.

13 Também Marvao Pereira e Roca-Sagalés (2011) analisam os efeitos da politica orcamental na atividade econo-
mica em Portugal recorrendo a um modelo VAR estrutural, mas com um esquema de identificacao recursivo e
com dados anuais (1980-2005).

14 A resposta as inovacoes no consumo publico como um todo parece ser mais determinada por esta Gltima com-
ponente, apesar do seu peso inferior no total (cerca de 40 por cento), do que pelas remuneracoes. Tal pode
ficar-se a dever ao facto de a despesa em bens e servicos registar variagcoes invulgarmente pronunciadas em
alguns trimestres, as quais poderdo funcionar como «observacoes influentes» no processo de estimacao.
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Grafico 2

RESPOSTAS DO PRODUTO AOS CHOQUES ORCAMENTAIS NO CONSUMO PUBLICO E COMPONENTES
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. As varidveis da despesa publica sao ordenadas antes dos impostos. A resposta ao
choque no consumo publico é obtida no modelo que também inclui os impostos, as transferéncias sociais e os pre¢os. Por seu turno,
as respostas aos chogues nas remuneracoes e na despesa em bens e servicos sdo obtidas no modelo que também inclui os impostos
e as transferéncias sociais (as despesas em bens e servicos sao ordenadas antes das remuneracoes).

O sinal da resposta do produto a choques na despesa em bens e servicos é de dificil justificacdo tedrica’™
e podera ter origem no modo como alguma desta despesa é contabilizada em contas nacionais, o qual
tende a perturbar a estimativa do efeito dos respetivos choques sobre a atividade econémica. Por exemplo,
no caso das parcerias publico-privadas a despesa registada tem, por definicdo, um perfil temporal comple-
tamente distinto da despesa efetivamente realizada, sendo esta Ultima a que interessaria do ponto de
vista do impacto no produto. O mesmo tipo de discrepancia pode verificar-se nas prestacoes em espécie
gue resultam dos pagamentos aos hospitais-empresa no ambito dos contratos-programa. Com efeito,
os montantes contratados entre o Estado e os hospitais-empresa poderao nao corresponder, em termos

15 De facto, quer num modelo keynesiano tradicional, quer num modelo neoclassico (Cavallo, 2005), seria de
esperar uma repercussao positiva sobre o produto.



Quadro 4

CHOQUES NO CONSUMO PUBLICO E COMPONENTES: RESPOSTA DA PROPRIA VARIAVEL | EM EUROS,
ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1ano 0.3 0.8 0.1 0.5 0.8 0.3
2 anos 0.1 0.5 0.0 0.3 0.7 0.2
3 anos 0.1 0.6 0.0 0.2 0.6 0.1

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Ver notas ao grafico 2 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto.

Quadro 5

CHOQUES NO CONSUMO PUBLICO E COMPONENTES: RESPOSTA DO PRODUTO | EM EUROS, ESTIMATIVAS
PONTUAIS E BANDAS DE CONFIANGCA

contemp. 0.1 0.4 0.0 0.1 0.4 0.0
(0,0; 0,2) (0,0; 0,8) (-0,1;0,1) (0,0; 0,2) (0,0; 0,8) (-0,1;0,1)
1 ano 0.2 2.0 -0.1 0.1 1.4 -0.1
(-0,1; 0,5) (1,0; 3,2) (-0,4;0,3) (-0,1; 0,3) 0,8; 2,0 (-0,3;0,1)
2 anos 0.4 24 -0.1 0.2 1.9 -0.1
(0,0; 0,9) (1,0; 4,4) (-0,6; 0,4) (0,0; 0,5) (1,1; 3,0) (-0,5;0,2)
3 anos 0.4 2.2 -0.1 0.3 2.1 -0.1
(0,0; 1,0) (0,8; 4,6) (-0,7; 0,5) (0,0; 0,6) (1,1; 3,5 (-0,5; 0,2)
. Mmamo@wim)  Multiplicadoracumuladoatano
0,5(11°) 2,5(7° -0,3(2°) 0.2 1.7 -0.3
(0.0; 1.0) (1.2;4.2) (-0.5; -0.1) (-0.2; 0,6) (1.0; 2.5) (-1.1;0.3)

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Ver notas ao grafico 2 para os modelos utilizados. A resposta acumulada média é
obtida dividindo a resposta acumulada pelo nimero de trimestres decorridos desde o impacto; o multiplicador acumulado é obtido
como o quociente das respostas acumuladas do produto e da varidvel-impulso.

de perfil intra-anual e/ou montante global, a despesa efetivamente realizada por estes ultimos. Também
a aquisicao de material militar, que implica grandes variagdes pontuais no consumo intermédio, é regis-
tada em contas nacionais somente no momento da entrega e, no caso portugués, tera frequentemente
uma forte contrapartida nas importacoes, sendo expectavel um reflexo residual na atividade econémica.

A persisténcia dos choques nas remuneracoes (Quadros 4 e C1) é mais elevada do que a dos choques do
lado da receita e, em menor grau, nas transferéncias (a persisténcia das inovacoées no consumo publico
como um todo é moderada, semelhante a das transferéncias). Esta evidéncia de um decaimento mais
lento dos choques na despesa é comum a outros estudos, designadamente o de Blanchard e Perotti
(2002) que, no entanto, encontra niveis de persisténcia globalmente mais elevados do que este artigo.
Burriel et al., (2009) apresentam evidéncia de uma menor persisténcia dos choques orcamentais na
despesa na area do euro como um todo do que nos EUA.

Aresposta do produto aos choques na despesa salarial decai de formalenta, acompanhando a persisténcia
do proéprio choque. O multiplicador acumulado a um ano indica uma expansao da atividade econdmica
de 1.7 euros, por cada euro de gastos adicionais totais (Quadros 5 e C3). Este valor contrasta fortemente
com uma expansao de apenas 10 a 20 céntimos (consoante a ordenacao relativa das varidveis da receita
e da despesa), ao final de um ano, para o consumo publico como um todo. Uma parte do impacto das
remuneracoes no PIB resulta, de forma mecanica, da contribuicao para este agregado do valor acrescen-
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tado bruto do setor das administracoes publicas, que é essencialmente constituida pelas remuneracoes
pagas. Alguns estudos analogos a este (por exemplo, Caprioli e Momigliano, 201 1) apresentam os efeitos
da politica orcamental no PIB privado. Para avaliar a importancia deste efeito mecanico, reestimou-se
o sistema utilizado para medir os efeitos das inovacdes nas remuneracoes, substituindo-se o PIB pelo
PIB privado (isto é, excluindo do PIB o valor acrescentado bruto das administracoes publicas'®). O efeito
multiplicador da despesa salarial, a um ano, quando calculado relativamente ao PIB privado, reduz-se
para cerca de 1.2 euros por cada euro adicional despendido®.

Em termos gerais, conclui-se que no curto prazo as remuneracoes evidenciam uma eficacia no estimulo
da atividade econémica que supera de forma visivel a das transferéncias, e é ligeiramente superior a
dos impostos diretos. Para horizontes mais longos, contudo, a eficacia dos impostos diretos (variavel
para a qual a persisténcia da resposta do produto sobreleva claramente a do choque) tende a superar a
das remuneracdes. A evidéncia apresentada nesta seccdo, em conjunto com as respostas do consumo
privado apresentadas na seccdo 6, sdo compativeis com um papel importante do rendimento disponivel
na transmissao dos efeitos da politica orcamental a economia. A relevancia deste canal de transmisséao
é consistente com a extensa literatura de carater microeconémico sobre o comportamento dos agentes
economicos face a choques de natureza fiscal (ver Johnson et al., 2006, e as referéncias ai citadas). Na
leitura destes resultados deve ter-se em consideragao que num horizonte de curto e médio prazo, como
0 que se considera neste estudo, os efeitos da politica orcamental por via da procura agregada tenderao,
pela sua natureza, a predominar face aos efeitos nos incentivos e na produtividade, do lado da oferta.

O perfil do impacto dos choques nas remuneracdes no saldo primdrio desvia-se, para horizontes mais
dilatados, do que é sugerido pelo seu lento decaimento. Com efeito, até um ano, a variacdo acumulada
média no saldo primario mantém-se proxima da magnitude do choque. No periodo subsequente, contudo,
verifica-se um decaimento mais rapido do que o observado para as transferéncias. Tal perfil resulta da
forte resposta do PIB (note-se que esta leva cerca de quatro trimestres a formar-se), a qual, por sua vez,
origina uma resposta positiva dos impostos que contribui para reverter a variacdo inicial do saldo. Esta
evidéncia reforca a conclusao de que um esforco de consolidacao realizado através das transferéncias
conduziria, no periodo amostral considerado, a um menor impacto na atividade econémica do que
quando realizado através das remuneracdes.

A literatura aponta, em geral, para respostas do produto a um ano a variagées no consumo publico supe-
riores as que se verificam em resultado de variagdes na receita, e assumindo valores muito diferenciados
(desde ligeiramente positivos até cerca de 1.5 vezes a dimensao do choque - remete-se, novamente, para
Spilimbergo et al., 2009). Refira-se ainda que varios artigos encontram evidéncia de um enfraguecimento
dos efeitos da politica orcamental a partir da década de 80, quer do lado da receita, quer do lado da
despesa (Perotti, 2002 ou Pereira, 2012). Para Portugal, o artigo de Afonso e Sousa (2011), ja referido,
obtém respostas de sinal ndo convencional até dois anos apés o choque (no modelo com um esquema
de identificacdo semelhante ao utilizado neste artigo). Importa de novo referir que estes autores recorrem
a dados de base caixa e apenas para uma parte das administracdes publicas, o que podera revelar-se
particularmente problematico para a estimacao de choques do lado da despesa, e ser um dos fatores a
originar diferencas significativas face a este estudo. Por seu turno, as simulacdes realizadas no modelo
PESSOA e apresentadas em Almeida et al., (2011) apontam para que choques anuais no consumo publico
tenham um efeito, no primeiro ano, de um para um sobre o produto.

16 A definicao do PIB privado nao é consensual na literatura, havendo estudos que calculam este agregado sub-
traindo ao PIB a totalidade do consumo publico e ndo apenas o valor acrescentado bruto das administracdes
publicas. Entende-se que tal procedimento ndo serd o mais adequado, visto que somente os choques nas remu-
neracoes e nao os choques na despesa em bens e servicos se repercutem de forma mecénica sobre o PIB.

17 Para se ter uma medida da relacdo entre os multiplicadores das remuneracdes relativamente ao PIB e ao PIB
privado, num modelo keynesiano em economia fechada e com uma taxa de juro constante, o primeiro multipli-
cador seria igual ao inverso da propensdo marginal a poupar, enquanto o segundo multiplicador seria igual ao
valor do primeiro multiplicador multiplicado pela propensao marginal a consumir.



4.3 Elasticidades alternativas dos impostos face ao produto

Tendo em conta que a calibracdo das elasticidades contemporaneas trimestrais dos impostos envolve
um elevado grau de incerteza e que alguma literatura tem salientado a sensibilidade dos resultados
para outros paises a essa calibracdo (Caldara e Kamps, 2008), realiza-se nesta seccdo uma analise do
nivel de robustez dos resultados apresentados a diferentes valores para as referidas elasticidades. Como
referido na seccdo 3.1, os valores incluidos no modelo sao significativamente inferiores as elasticidades
estimadas para Portugal com base em dados anuais, principalmente dada a hipétese de ndo-reacao do
IRC e de diminuta reacdo do emprego ao PIB, dentro do trimestre. As elasticidades calculadas com base
em dados anuais podem, assim, ser entendidas como limites maximos para as elasticidades trimestrais
e é nesse contexto que este exercicio de robustez se realiza (ndo se dispoe de informacéao sobre elasti-
cidades trimestrais alternativas dos impostos relativamente ao produto para Portugal que pudessem ser
utilizadas neste exercicio). A analise de robustez considera os valores utilizados no dambito do célculo
dos saldos ajustados ao ciclo no Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), Braz (2006), e pela OCDE,
Girouard e André (2005) — ver quadro 6.

O grafico 3 apresenta uma comparacao dos resultados apresentados na seccdo 4 com os obtidos nas
estimacdes com as referidas elasticidades alternativas. O perfil das funcdes impulso-resposta aos choques
nos impostos totais e nos impostos diretos permanece praticamente inalterado, verificando-se com as
elasticidades da OCDE, e principalmente com as do SEBC, uma deslocacao das funcoes impulso-resposta
para baixo como um todo, que amplia o efeito multiplicador dos choques. Com efeito, a consideracdo
de elasticidades contemporaneas positivas mais elevadas dos impostos face ao produto induz, dada a
correlacdo contemporanea dos residuos das equacoes dos impostos e do produto da forma reduzida do
modelo, um impacto contemporaneo mais negativo dos impostos sobre o PIB. A resposta do produto ao
longo do tempo permanece ancorada a este valor mais negativo que se verifica no trimestre de impacto.

Importa contudo destacar que, apesar de se considerarem elasticidades muito distintas, a resposta
maxima a choques nos impostos diretos e indiretos passaria, respetivamente, de -30 e -70 céntimos, na
especificacdo apresentada no quadro 3, para -50 e -90 céntimos, no modelo que inclui as elasticidades
utilizadas pelo SEBC. Tendo em conta que as elasticidades anuais deverao ser entendidas como um
limite maximo para as elasticidades trimestrais, os resultados centrais no artigo apresentam um nivel de
robustez consideravel a variacdo na ordem de grandeza das mesmas.

5. Evidéncia sobre estabilizacdo automatica e discricionaria

Nesta seccao apresentam-se alguns aspetos sobre o papel da politica orcamental na estabilizacao
automatica e discricionaria da economia que se podem inferir com base nos modelos anteriormente
considerados, mais concretamente a partir das funcdes impulso-resposta das varidveis orcamentais a
um choque exdgeno no produto e da decomposicao da variancia dos erros de previsao para aquelas
variaveis. Estes resultados complementam os apresentados nas sec¢des anteriores, na medida em que
podem ser extrapolados para a reacao dos agregados das financas publicas a movimentos endégenos do
produto, a qual influencia substancialmente o valor dos multiplicadores acumulados. Importa referir que
a reacao contemporanea aos choques no PIB é largamente determinada pelas elasticidades calibradas no
modelo sendo, portanto, positiva para os impostos, negativa mas proxima de zero para as transferéncias

Quadro 6

ELASTICIDADES DOS IMPOSTOS AO PRODUTO - ABORDAGENS ALTERNATIVAS

Impostos® 1.1 1.5 0.6
Impostos diretos® 1.2 1.6 04
Impostos indiretos 1.0 1.5 1.0

Fonte: Referéncias mencionadas no texto e calculos dos autores.
Nota: (a) Os valores apresentados refletem valores médios ao longo da amostra.
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Grafico 3

RESPOSTAS DO PRODUTO AOS CHOQUES ORCAMENTAIS NOS IMPOSTOS - DIFERENTES
ELASTICIDADES CONTEMPORANEAS | ESTIMATIVAS PONTUAIS
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Fonte: Célculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Os modelos utilizados sdo os referidos nas notas ao grafico 1.

sociais, € nula para o consumo publico e respetivas componentes. Mais informativa é a relagdo entre os
choques no PIB e estas varidveis no médio prazo, que resultard da combinacdo da reacdo automatica
com a reacao discriciondria da politica orcamental as flutuacées do produto.

Como seria expectavel, os impostos apresentam uma reacdo positiva aos choques no PIB (Grafico 4),
e as transferéncias sociais uma reacdo negativa, as quais mantém significancia estatistica até cerca de
dois anos ap6s o choque. No caso dos impostos diretos e das transferéncias, as respostas s6 comegam
a formar-se depois do segundo trimestre, o que parece confirmar o valor baixo para a elasticidade
contemporanea escolhido na calibracdo. Por outro lado, o crescimento destas respostas até ao quarto
trimestre corrobora a hipdtese anteriormente avancada de que as elasticidades anuais serdo, para estas
variaveis, superiores as elasticidades trimestrais. A resposta dos impostos devera refletir primordialmente
a sua acao de estabilizacdo automatica. Uma medida da importancia desta funcdo é dada pelo peso
dos choques no PIB, a médio prazo, na decomposicdo da variancia dos respetivos erros de previsao (néo
apresentada): cerca de 50 por cento, para os impostos diretos, e de 70 por cento, para os impostos indi-
retos. O contributo estabilizador dos impostos indiretos supera o dos impostos diretos: a resposta média
acumulada destas varidveis a um choque de 1 por cento do PIB cifra-se, respetivamente, em 1.7 e 1.0 por
cento, a um ano (1.8 e 1.2 por cento, a dois anos). Relativamente as transferéncias, o peso do produto
na respetiva decomposicdo da variancia é mais baixo, mas ainda bastante significativo (superior a 30 por
cento). Note-se que para além dos subsidios de desemprego, outras componentes das transferéncias,
como o Rendimento Social de Insercao, poderao ter um comportamento contra-ciclico. De notar que
os choques nos precos tém um papel saliente na decomposicdo da variancia dos impostos diretos e das
transferéncias, respetivamente, superior a 40 e 50 por cento, indiciando dependéncia face a inflacao
passada (note-se que as varidveis entram no modelo deflacionadas por um deflator contemporaneo).

A resposta positiva, portanto pro-ciclica, do consumo publico aos choques no PIB reflete essencialmente
a resposta das remuneracoes. Esta evidéncia de que a politica orcamental discricionaria em Portugal ndo
tem tido um efeito estabilizador dos ciclos econémicos estd em consonancia com diversos estudos que
analisaram a orientacao ciclica da politica orcamental (refira-se a titulo de exemplo Pina, 2004 e Cunha e
Braz, 2009). Mais surpreendente é o grau de endogeneidade das remuneracoes as flutuacdes do produto,
cujo peso na respetiva decomposicdo da variancia ascende a cerca de 50 por cento, ultrapassando o



Grafico 4
RESPOSTA DAS VARIAVEIS ORCAMENTAIS A UM CHOQUE NO PRODUTO
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Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimenséo de 1 por cento do produto. Os modelos utilizados sao idénticos aos referidos nas notas aos
graficos 1 e 2.

peso da inflacdo (aproximadamente 30 por cento). A importancia dos choques macroeconémicos para
a variabilidade do consumo publico tem uma dimensdo semelhante. A titulo de comparacéo, Pereira
(2009) obtém para os EUA um peso conjunto das inovacdes no produto e nos precos na decomposicao
da variancia do consumo publico que, no periodo amostral em que atinge o maximo, ascende a cerca
25 por cento.

A resposta positiva da despesa em remuneracdes aos choques no PIB forma-se, a um ritmo lento, a
partir do terceiro trimestre, o que é concilidvel com um processo centralizado de determinacdo da
evolucao dos salarios no setor publico e que reage com um certo desfasamento, até pelo seu carater
anual, a evolucdo da atividade econémica'®. Na amostra considerada neste estudo, é possivel identificar
dois periodos distintos relativamente ao modo como a relacao entre a evolucao do PIB e a despesa em
remuneragoes se terd materializado. O primeiro periodo, essencialmente circunscrito a segunda metade
da década de 90, caracterizou-se por uma expansao do numero de funcionarios publicos, com impacto
significativo nas remuneragdes, num contexto de crescimento significativo do PIB. O periodo subsequente
é marcado por alteracdes da politica de gestdo de recursos humanos na administracao publica com a
introducao, em diferentes fases e com pontuais excecoes, de restricdes a contratacdo de funciondrios
e de congelamento dos salarios e das promocoes e progressoes. Estas politicas foram implementadas
num cenério de baixo crescimento ou contracdo da atividade econémica, conferindo também um cariz
pro-ciclico a despesa publica em remuneracoes.

18 Para uma caraterizacdo do mercado de trabalho do setor publico em Portugal, ver “A economia portuguesa no
contexto da integracdo econdmica financeira e monetaria”, cap.6, 2009, Departamento de Estudos Economi-
cos, Banco de Portugal.
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6. Impacto dos choques orcamentais nas componentes do PIB

Com o intuito de melhor compreender o impacto dos diversos tipos de choques orcamentais sobre a
atividade do setor privado foram analisadas, por um lado, as respostas do consumo privado total, de
bens duradouros e de ndo duradouros e, por outro lado, do investimento privado total, empresarial e ndo
empresarial®®. Sdo apenas apresentadas as funcoes impulso-resposta cuja leitura tem mais significado em
termos de interpretacdo econémica. As respostas do consumo e do investimento privados estdo medidas
em euros. Pelo contrdrio, os resultados dos efeitos da politica orcamental em diferentes componentes
destes agregados (as quais diferem muito em termos de magnitude) sao apresentados em percentagem
da variavel-resposta, na medida em que tal permite comparar mais adequadamente a sua sensibilidade
aos choques orcamentais.

O consumo privado tem uma reacao as inovacoes orcamentais que acompanha a do PIB (Gréfico 5):
negativa a choques nos impostos, e positiva a choques nas transferéncias sociais e nas remuneracoes, o
que é consistente com o referido papel importante do rendimento disponivel na transmissao da politica
orcamental. Contudo, s6 a resposta das remuneracdes tem significancia estatistica clara. A trajetéria
do consumo privado ap6s chogues no consumo publico é essencialmente nula, nao diferindo muito da
resposta do PIB. Aplicam-se aqui as consideracdes feitas na seccdo 4.2 relativamente ao modo como a
despesa em bens e servicos é contabilizada em contas nacionais, o qual dificulta fortemente a medicdo
do impacto desta rubrica, e consequentemente do consumo publico, nos agregados macroeconémicos.

Com o intuito de comparar os efeitos das inovacdes orcamentais no consumo privado de bens dura-
douros e de bens nao duradouros, apresentam-se no gréafico 6 as respostas destas varidveis, em termos
percentuais, a um choque de 1 por cento na varidvel-impulso. A evidéncia aponta para que os choques
nos impostos, transferéncias sociais e remuneracées tenham um maior impacto no consumo de bens
duradouros do que no consumo de bens nao duradouros. Este resultado é coerente com uma procura
por bens duradouros relativamente mais elastica, ou seja, mais sensivel a variagdes no rendimento
disponivel das familias.

Relativamente aos efeitos dos choques orcamentais no investimento privado (nao apresentados), os resul-
tados apontam para respostas essencialmente nulas desta componente da despesa agregada a inovacoes
nos impostos e nas transferéncias sociais. Por seu turno, as remuneragdes tém um efeito positivo mas
estatisticamente ndo significativo, durante o periodo amostral considerado. Um aspeto a ter em conta na
analise serd aimportancia limitada, durante este periodo, do canal tradicional de resposta do investimento
privado aos choques orcamentais (positiva a choques da receita e negativa a choques na despesa), por
via da taxa de juro. Com efeito, dada a disponibilidade dos nao-residentes para financiarem a economia
portuguesa, a variacdo do endividamento publico podera ter-se repercutido comparativamente menos
no custo do financiamento ao setor privado. De notar que as condicoes de financiamento da economia
se alteraram de forma substancial durante o periodo recente, o que podera levar a um recrudescimento
da importancia do canal da taxa de juro na transmissao da politica orcamental ao investimento privado?.

Uma analise separada do investimento ndo empresarial e do investimento empresarial, cujas determi-
nantes sao, em parte, distintas, terd porventura mais interesse. No que se refere ao investimento ndo
empresarial, maioritariamente composto pelo investimento das familias em habitacao, seria expectavel
uma resposta a choques orcamentais préxima da registada pelo consumo privado de bens duradouros.
Os resultados apontam, de facto, para efeitos de sinal semelhante no que toca aos choques nos impostos
e nas remuneracoes, embora tais efeitos sejam, neste caso, estatisticamente nao significativos, exceto
para um breve periodo de um ou dois trimestres cerca de um ano apdés o choque (Gréfico 7). As inova-

19 A desagregacdo do consumo e do investimento é semelhante a realizada em diversos estudos, nomeadamente,
em Ramey e Shapiro (1998) e, mais recentemente, em Mountford e Uhlig (2009) e em Romer e Romer (2010).

20 Note-se que um tal recrudescimento, a acontecer, tenderia a levar a uma reducao da dimensao dos multiplica-
dores orcamentais relativamente ao periodo anterior.
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RESPOSTAS DO CONSUMO PRIVADO AOS CHOQUES ORCAMENTAIS
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 euro. Os modelos utilizados sao idénticos aos referidos nas notas aos graficos 1 e 2 com a
inclusdo do consumo privado, exceto no caso do choque nas remuneracbes em que as variaveis impostos e transferéncias sociais sao
substituidas por uma Unica variavel, os impostos liquidos de transferéncias, no sentido de limitar a dimensao do sistema.

¢des nas transferéncias, que tinham efeito significativo no consumo de bens duradouros, ndo tém um
impacto relevante no investimento nao empresarial (ndo apresentado), o que podera ser explicado pelo
facto destas transferéncias serem canalizadas numa parte significativa para os pensionistas, que terdo
menor propensao a optar pelo investimento em habitacao.

Relativamente ao investimento empresarial, existe literatura (ver Romer e Romer, 2010, e referéncias af
citadas) que aponta a evolugdo das condicdes macroeconémicas como um fator importante a influenciar
as decisoes de investimento empresarial. Neste sentido, os choques orcamentais para os quais foram
anteriormente documentados efeitos expansionistas, tenderiam, por via destes efeitos, a conduzir a um
aumento do investimento empresarial?'. Paralelamente, existem estudos que encontram uma relacdo
negativa entre esta varidvel e alteracdes na tributacdo direta das empresas (Djankov et al., 2010). O

21 Na hipotese de uma reduzida importancia do canal tradicional da taxa de juro na transmissdo da politica orca-
mental ao investimento no periodo amostral considerado, que, note-se, implicaria um efeito de sentido oposto
dos choques orcamentais.
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Grafico 6

RESPOSTAS DO CONSUMO PRIVADO DE BENS DURADOUROS E DE BENS NAO DURADOUROS AOS

CHOQUES ORCAMENTAIS
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os choques tém a dimensao de 1 por cento da variavel-impulso; note-se a diferenca nas escalas dos gréficos para o consumo
de bens duradouros e ndo duradouros. Ver nota ao grafico 5 para os modelos utilizados, mas considerando o consumo privado de
bens duradouros e de bens ndo duradouros.



Grafico 7

RESPOSTAS DO INVESTIMENTO NAO EMPRESARIAL AOS CHOQUES ORCAMENTAIS
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Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 por cento da varidvel-impulso. Ver nota ao grafico 5 para os modelos utilizados, mas con-
siderando o investimento ndo empresarial.

periodo ao qual a amostra se reporta engloba medidas deste tipo (Cunha e Braz, 2009). Acrescente-se
gue os dois canais de transmissao referidos implicam efeitos de sinal idéntico da tributacéo direta sobre
o investimento empresarial. A resposta desta varidvel é, de facto, negativa aos choques nos impostos
diretos, comecando a formar-se apenas ao final de um ano e ndo atingindo a significancia estatistica. A
resposta a chogues nas remuneracdes é positiva e nao significativa (Grafico 8). Importa ainda referir que
o impacto estimado para os choques nos impostos indiretos (nao apresentado) é positivo. Este resultado
- dificil de justificar - compensa a resposta aos choques nos impostos diretos, levando a uma trajetéria
essencialmente nula do investimento das empresas face a choques nos impostos como um todo.

Grafico 8
RESPOSTAS DO INVESTIMENTO EMPRESARIAL AOS CHOQUES ORCAMENTAIS
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Fonte: Célculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimensao de 1 por cento da variavel-impulso. Ver nota ao gréafico 5 para os modelos utilizados, mas con-
siderando o investimento empresarial.
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7. Inclusdo da dinamica divida publica

Uma das criticas que se pode fazer aos modelos estimados nas seccdes anteriores prende-se com o facto
de ndo incorporarem a hipotese de os efeitos da politica orcamental dependerem da situacdo orcamental
inicial, ou seja, ndo considerarem que o governo e 0s agentes econémicos reagem de modo distinto em
situacoes caracterizadas por uma diferente pressao sobre a sustentabilidade das financas publicas. Favero
e Giavazzi (2007) defendem que a inclusdo da dinamica da divida no modelo tem impacto na estimacdo
dos multiplicadores e alguns artigos como Burriel et al., (2009) reportam que a inclusao da dinamica da
divida publica no modelo conduz ao reforco da dimensao e persisténcia dos efeitos estimados.

Com o objetivo de se incorporar a dinamica da divida, incluem-se nos modelos acima descritos a taxa
de juro de curto prazo da divida publica, como varidvel endégena, e o racio da divida sobre o PIB desfa-
sado, como variavel exdégena (no anexo A apresentam-se as definicdes destas séries). A variacdo do
racio da divida esta ligada as variaveis enddgenas do sistema pela habitual identidade com o défice. Na
simulacdo das respostas a impulsos, a trajetéria deste racio é simulada com base na referida identidade
e, a0 mesmo tempo, sao contemplados efeitos de retorno do mesmo sobre as restantes variaveis (ver a
bibliografia mencionada, para mais detalhes).

As respostas do PIB a chogues nos impostos totais e nas remuneracdes (Quadro 7) indiciam, comparando
com os valores reportados na seccao 4 (Grafico 1 e Quadros 3 e 5), um menor impacto, um resultado
inverso a evidéncia apresentada em Burriel et al. (2009) para a area do euro. Por seu turno, as funcoes
impulso-resposta a choques nas transferéncias sociais e no consumo publico tém um perfil bastante
distinto das apresentadas anteriormente, ocorrendo um esbatimento completo da respetiva significancia
estatistica. Apesar das diferencas referidas, as respostas pontuais estimadas com a inclusao da dinamica
da divida situam-se, com excecao das relativas a chogues no consumo publico e nos impostos a partir
do sexto trimestre apés o choque, dentro das bandas de confianca calculadas sem esta incluséo.

Em suma, nao obstante os modelos que permitem que a conducao da politica orcamental responda a
divida publica terem uma fundamentacao tedrica mais sélida, no caso portugués esta abordagem tende
a diluir a magnitude e precisao das estimativas. Procurou-se investigar se os dados efetivamente favo-
reciam a inclusdo do racio da divida no modelo, concluindo-se por uma evidéncia fraca nesse sentido.
Com efeito, o coeficiente do racio da divida desfasado nas equacdes para as varidveis orcamentais da
forma reduzida do modelo é apenas significativo (a 5 por cento) no caso da equacao das remuneracoes.
Poderd conjeturar-se que a modelizacdo linear da resposta do governo a divida publica, que tem sido
considerada na literatura, ndo é adequada por tal resposta ser na realidade fortemente assimétrica (nula
para um nivel baixo do racio da divida sobre o PIB e muito elevada a partir de um certo nivel, que se
considera insustentavel).

Quadro 7

RESPOSTA SIMPLES DO PIB AOS CHOQUES ORGCAMENTAIS — MODELO QUE INCLUI A DINAMICA DA
DIVIDA | EM EUROS, ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 0.0 0.2 0.0 0.4
1 ano -0.3 0.0 0.0 1.5
2 anos 0.0 0.3 -0.1 1.3
3 anos 0.3 0.5 -0.4 1.2

Fonte: Célculos dos autores.
Notas: Os choques tém a dimens&o de 1 euro. Os modelos utilizados sao os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas incluindo
a taxa de juro de curto prazo da divida publica e o réacio da divida desfasado (como variavel exégena).



8. Conclusoes

Neste estudo aplica-se a abordagem dos modelos VAR estruturais para apurar os efeitos dos choques
orcamentais sobre a atividade econémica em Portugal com base em dados trimestrais para o periodo
1995:T1-2011:T4. As respostas do produto revelam efeitos bastante distintos consoante a rubrica orca-
mental em causa, porém assumindo na sua quase totalidade sinais convencionais, e com magnitudes
gue se enquadram nos intervalos que resultam da consideracao dos resultados de uma multiplicidade de
estudos nesta area. A persisténcia dos choques orcamentais varia também substancialmente, verificando-se
uma menor persisténcia das inovacdes nos impostos, em particular, nos impostos diretos, relativamente
ao observado para a despesa.

No periodo amostral considerado, as remuneracdes e os impostos diretos destacaram-se por apresen-
tarem um impacto multiplicador sobre a atividade econémica mais forte do que as restantes varidveis
orcamentais consideradas. Assim, um estimulo por meio destas varidveis envolveria um custo orcamental
relativamente menor, resultado reforcado a prazo pelo efeito de diluicao da repercussao do choque inicial
no saldo primario, originado pela resposta de outras varidveis orcamentais a expansao do produto. De
forma reciproca, alteracdes na tributacao indireta e, em segundo plano, nas transferéncias tenderiam a
minimizar o impacto sobre a atividade econémica de um esforco de consolidacdo orcamental.

Importa novamente referir que uma extrapolacdo da evidéncia obtida neste estudo para o momento
atual requer uma cautela adicional, para além da requerida pelas limitacoes metodoldgicas inerentes a
metodologia dos modelos VAR estruturais. De facto, o momento atual podera caracterizar-se por quebras
de estruturas nas relacoes entre as varidveis macroeconoémicas, relativamente a amostra, particular-
mente intensas no caso portugués, e que tenderdo a refletir-se na transmissao da politica orcamental
a economia. Tal suposicdo encontra fundamentacao, por exemplo, na literatura que defende que em
periodos caracterizados por uma recessao econémica profunda??, pela reducdo da eficacia da politica
monetaria na aproximacao do limite inferior igual a zero?, e por um elevado grau de sincronizacao das
politicas orcamentais em diferentes paises, poderd ocorrer uma intensificacdo dos efeitos da politica
orcamental. Neste contexto, podera haver uma probabilidade relativamente mais baixa de se verificarem
a curto prazo efeitos benéficos da consolidagao orcamental sobre a atividade econémica, que alguma
literatura associa a programas de consolidacdo visando corrigir grandes desequilibrios e garantir uma
trajetdria sustentavel das financas publicas?*. Os referidos efeitos benéficos deverdo ser mais visiveis a
médio e longo prazo. Afigura-se, assim, crucial realcar a forte dependéncia dos multiplicadores relativa-
mente ao contexto especifico em que determinada politica orcamental é implementada, e a incerteza
acrescida sobre a sua dimensao no momento atual.

Além disso, é fundamental ter em conta que a escolha dos instrumentos orcamentais a utilizar no ambito
de um estimulo a economia ou de uma consolidacdo orcamental tem implicacoes muito mais amplas do
gue as que sao alvo de estudo neste artigo. De facto, nao sdo abordadas questoes relativas aos incentivos
de longo prazo aos agentes econdémicos e produtividade, a provisdo de bens publicos, e a distribuicdo
do rendimento entre os diversos grupos da populacdo, entre outras com repercussao no crescimento
potencial da economia e no nivel de bem-estar da sociedade. Neste contexto, os multiplicadores devem
ser entendidos essencialmente como ferramentas Uteis na tarefa de antecipar os efeitos de diferentes
politicas orcamentais no PIB, tarefa essa que estara sempre rodeada de uma incerteza muito significativa.

22 Por exemplo, Auerbach e Gorodnichenko (2012) encontram evidéncia de multiplicadores orcamentais mais
elevados em periodos de recessao.

23 Na aproximacao do limite inferior zero, a taxa de juro tende a responder menos a choques da politica orca-
mental e, portanto, os multiplicadores orcamentais serdo mais elevados (ver Christiano et al., 2011 para uma
discussdo tendo por base resultados de um modelo dinamico de equilibrio geral).

24 Em particular, por via dos efeitos na confianca e expetativas dos agentes e na estabilidade do sistema financeiro
(Alesina et al., 2012, Corsetti et al., 2012 e lltzezki et al., 2011).
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Como orientacdes de desenvolvimento futuro desta linha de investigacao aplicada a Portugal, podera
ser pertinente a aplicacdo da metodologia seguida a um conjunto de dados comparaveis existente para
varios paises europeus, e o confronto dos resultados com os apresentados neste artigo. Com efeito, existe
evidéncia de que os multiplicadores possam diferir muito de pafs para pais. Além disso, podera ser eluci-
dativa uma adaptacao da abordagem narrativa aos efeitos de alteracdes na tributacdo, desenvolvida em
Romer e Romer (2010), ao caso portugués, principalmente tendo em conta a elevada incerteza em torno
dos resultados apresentados e a escassez de estudos sobre os multiplicadores orcamentais em Portugal.
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Anexo A: Dados

VARIAVEIS MACROECONOMICAS

PIB INE PIB a precos de mercado INE

Deflator do PIB INE INE
Despesa de consumo final das familias

Consumo privado INE residentes e ISFLSF® INE

Despesas de consumo final de familias
residentes em bens alimentares e em bens

Consumo privado de bens nao correntes ndo alimentares e servicos mais as

duradouros INE despesas de consumo final de ISFLSF INE
Consumo privado de bens Despesas de consumo final de familias

duradouros INE residentes em bens duradouros INE

Formacéo Bruta de Capital Fixo por setor
institucional - setores S11, S12 e STM (S14+

Investimento privado INE ISFLSF) X12 Arima SEATS

Investimento privado Formacéo Bruta de Capital Fixo por setor

empresarial INE institucional - setores S11, S12 X12 Arima SEATS

Investimento privado ndo Formacéo Bruta de Capital Fixo por setor

empresarial INE institucional - setores STM (S14+ ISFLSF) X12 Arima SEATS
Taxa de Base Anual até dezembro de 2009;

Taxa de juro de curto prazo da desde janeiro de 2010, taxa calculada pelos

divida pablica® BP, autores  autores com base nas taxas de emissdo de BTs -

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: (a) ISFLSF - Instituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias. (b) Variavel utilizada somente nos modelos estimados na
seccao 7.

VARIAVEIS ORCAMENTAIS®

Impostos correntes sobre o
rendimento e patrimoénio

(IRP) INE titularizacdo X12 Arima SEATS REC_D5
Contribuicdes Sociais

Efetivas (CS) INE titularizacao X12 Arima SEATS REC_D611
Impostos sobre a produgao

e a importacao (IPI) INE titularizacao X12 Arima SEATS REC_D2
Prestacdes sociais ndo em

espécie (PS) INE - X12 Arima SEATS PAY_TRD62
Despesa de consumo final

(CP) INE - X12 Arima SEATS PAY_P3
Formacéo bruta de capital

fixo (IP) INE - X12 Arima SEATS PAY_TRP51
Remuneragoes dos

empregados (Rem) INE empresarializacdo dos hospitais X12 Arima SEATS PAY_TRD1
Divida das administracoes antes de dezembro de 1999, calculada a partir

publicas® BP, autores  da divida do Estado - -

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: (a) As variaveis orcamentais utilizadas nas estimacdes foram obtidas das séries acima através dos seguintes calculos: Impostos
Diretos (ID) = IRP + CS; Impostos Indiretos (I) = IPI; Impostos (I) = ID + II; Transferéncias Sociais (T) = PS; Consumo Publico (G) = CP +
IP; Despesa em remuneracdes = Rem; Despesa em bens e servicos = G — Rem. (b) Varidvel utilizada somente nos modelos estimados
na seccao 7.



Anexo B: Detalhes relativos ao calculo das elasticidades

Elasticidade dos impostos diretos

Tendo por base a metodologia da OCDE, as elasticidades dos impostos diretos ao produto e aos precos
sdo obtidas, em cada trimestre, como média ponderada das elasticidades calculadas para o imposto sobre
o rendimento de pessoas singulares (IRS), o imposto sobre o rendimento de pessoas coletivas (IRC) e as
contribuicdes sociais. Por seu turno, a elasticidade de cada uma das componentes referidas é calculada
separadamente com base na seguinte equagao:

elyVO‘ = elBMVa elyBM_

em que VO, representa a variavel orcamental / e BM, a base macroecondmica dessa variavel. As elas-
ticidades de cada imposto a respetiva base macroeconomica (e/BM, ,) decorrem essencialmente das
caracteristicas do sistema fiscal.

Para o IRS e as contribuicdes sociais, a base macroeconémica considerada é a massa salarial (construida
através das séries do emprego e das remuneracdes), sendo utilizados, para a elasticidade do imposto ao
salario, os valores reportados para Portugal em Girouard e André (2005), respetivamente, 1.7%5 e 1.0.
A elasticidade da massa salarial face ao PIB (ely,,,) € estimada com dados trimestrais através de regres-
soes do saldrio ao emprego e do emprego ao PIB, em primeiras diferencas dos logaritmos, incluindo 4
desfasamentos e uma constante (seguindo Blanchard e Perotti, 2002)%. Os resultados apontam para
elasticidades contemporaneas do saldrio relativamente ao emprego e do emprego face ao PIB de, respe-
tivamente, 0.7 e 0.3. O calculo da elasticidade do IRS ao produto considera ainda que a fracdo deste
imposto proveniente da massa salarial do setor publico tem elasticidade nula em relacdo ao produto.
A elasticidade das contribuicdes sociais e do IRS relativamente aos precos é calculada subtraindo 1 a
elasticidade destes impostos ao saldrio, acima indicada (Perotti, 2002). Assume-se ainda, que a fracdo
da receita do IRS proveniente da massa salarial do setor publico tem (em termo reais) elasticidade de -1
em relagcdo aos precos.

Para o IRC, a base macroeconémica mais frequentemente utilizada é o excedente bruto de exploracdo
(EBE), considerando-se que a elasticidade anual do imposto ao EBE é unitaria. Contudo, tendo em conta
gue a receita deste imposto em Portugal esté relacionada fundamentalmente com o lucro de anos ante-
riores?’, assume-se que a elasticidade do imposto ao EBE no trimestre é nula. Pelos mesmos motivos,
assume-se uma elasticidade nula (ou unitaria negativa, da receita em termos reais) face aos precos.

Elasticidade dos Impostos Indiretos

Relativamente a elasticidade dos impostos indiretos relativamente ao produto optou-se, tal como em
Girouard e André (2005), por considerar uma elasticidade unitaria deste agregado face ao PIB, tendo
em conta a proporcionalidade da generalidade dos impostos que o compdem, e a falta de informacao
relativa ao impacto das alteracdes na tributacdo indireta ocorridas ao longo da amostra. Como o VA,
0 imposto mais importante neste grupo, é ad valorem, assume-se uma elasticidade nula da receita real
face aos precos.

25 Este valor tem como fonte a estimativa calculada por Neves e Sarmento (2001) e mantida em Braz (2006).
26 Consideram-se apenas as remuneracdes e o emprego do setor privado.

27 Em Portugal, as empresas realizam pagamentos por conta no ano t em fungao do imposto pago relativamente
ao exercicio de t-1 e procedem a autoliquidacao do imposto em t+7, tendo em conta a diferenca entre o impos-
to relativo ao exercicio de t e os pagamentos por conta efetuados.
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Elasticidade das transferéncias sociais

Relativamente as transferéncias sociais, considera-se que apenas a despesa relacionada com o desemprego
tem uma evolucao ciclica, o que constitui uma hipdtese comummente utilizada nos métodos de ajusta-
mento ciclico. De facto, apesar de se poder argumentar que as transferéncias sociais nao relacionadas
com o desemprego, mas que envolvem a verificacdo de uma condicao de recursos, tenham uma relacao
com a atividade econdmica, a existéncia dessa relacao no trimestre contemporaneo é dificil de sustentar.

Assumindo que o racio de desempregados subsidiados no total de desempregados se mantém constante
e nao considerando o comportamento ciclico da taxa de participagdo no mercado de trabalho, a elasti-
cidade das transferéncias sociais face ao PIB (elyT) pode ser obtida através da relagdo:

D 1
ely., = (=) el —
yTt ( DT )t ytxdes thest

em que D, representa a parte da despesa em transferéncias sociais relacionada com o desemprego, D,
a despesa com transferéncias sociais, txdes a taxa de desemprego e ely,  a semi-elasticidade da taxa
de desemprego face ao PIB (ver Pereira, 2009). A semi-elasticidade da taxa de desemprego face ao PIB
foi estimada através da regressao da taxa de desemprego no logaritmo do PIB, em primeiras diferencas,
incluindo 4 desfasamentos e uma constante (obtendo-se o valor de -0.13).

Relativamente a elasticidade das transferéncias sociais relativamente aos precos (elp,), e tendo em conta
gue as mesmas nao se encontram em geral indexadas a inflacdo contemporanea, assume-se o valor de
-1 para a despesa em termos reais.

Elasticidade do consumo publico e suas componentes

Assume-se que a elasticidade do consumo publico face ao produto (ely,) é nula, dado que néo é expectavel
uma resposta das suas componentes a evolucdo da atividade econémica no trimestre contemporaneo.

No que concerne a elasticidade do consumo publico aos pregos (elp.), assume-se uma metodologia
semelhante a utilizada para os impostos diretos sendo esta elasticidade obtida, em cada trimestre,
como média ponderada das elasticidades calculadas para a despesa em remuneracoes e para a despesa
em bens e servicos. Considera-se que as remuneracoes no setor publico ndo estdo indexadas a inflagcdo
no trimestre contemporaneo e, portanto, assume-se um valor de -1 para a sua elasticidade em termos
reais. Relativamente a despesa em bens e servicos, considera-se que, apesar do preco dos bens e
servicos adquiridos evoluir de acordo com a inflacdo, uma porcao deste agregado sera determinado
pelo montante efetivamente orcamentado, ndo reagindo, portanto, aos precos (elasticidade igual -1),
enguanto o remanescente, incluindo por exemplo a despesa com comparticipacoes na area da saude,
terd uma evolucdo que acompanha a da inflacao (elasticidade igual a 0). Como aproximacao, considera-
-se para a elasticidade da despesa em bens e servicos aos precos o valor de -0,5.



Anexo C: Respostas aos choques orcamentais, com os impostos ordenados antes
das variaveis da despesa

Quadro C1

RESPOSTA ACUMULADA MEDIA DA PROPRIA VARIAVEL, ORDENACAO ALTERNATIVA | EM EUROS,
ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1ano 0.3 0.4 0.5 0.4 0.8 0.3
2 anos 0.2 0.2 0.4 0.2 0.7 0.1
3 anos 0.1 0.1 0.4 0.2 0.6 0.1

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Os modelos utilizados séo os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas com os impostos ordenados antes das variaveis
da despesa.

Quadro C2
RESPOSTA SIMPLES DO PRODUTO, ORDENACAO ALTERNATIVA | EM EUROS, ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. -0.1 0.1 0.4 0.1 0.5 0.0
1ano -0.6 -0.1 0.4 0.0 1.8 -0.3
2 anos -0.9 -0.2 0.4 0.2 2.5 -0.3
3 anos -1.0 -0.4 0.3 0.3 2.3 -0.2
Méx. (trim.) -1,0 (13°) -0,4 (18°) 0,6 (5°) 0,3 (13°) 2,5(7° -0,4 (7°)

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Os modelos utilizados séo os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas com os impostos ordenados antes das variaveis
da despesa.

Quadro C3

RESPOSTA ACUMULADA MEDIA DO PRODUTO E MULTIPLIC MULADO, ORDENACAO
ALTERNATIVA | EM EUROS, ESTIMATIVAS PONTUAIS

contemp. -0.1 0.1 0.4 0.1 0.5 0.0
1 ano -0.3 -0.1 0.2 0.0 1.4 -0.2
2 anos -0.5 -0.2 0.3 0.1 1.9 -0.3
3 anos -0.7 -0.2 0.3 0.1 2.1 -0.3

-0.9 -0.3 0.5 0.1 1.7 -0.9

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Os modelos utilizados séo os explicitados nas notas aos graficos 1 e 2, mas com os impostos ordenados antes das variaveis
da despesa.
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PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2013-2014

A atual projecao para a economia portuguesa aponta para uma contracdo da atividade econémica de
2.3 por cento em 2013 (-3.2 por cento em 2012). Esta contracao tem subjacente uma forte queda da
procura interna (Quadro 1), num contexto de reducdo das perspetivas de rendimento permanente.
As exportacoes deverao registar um abrandamento em 2013, se bem que mantendo um crescimento
positivo ndo obstante as perspetivas de queda da procura externa. O ano serd marcado por pressoes
inflacionistas muito reduzidas, quer internas, quer externas, o que se traduzird num crescimento dos
precos no consumidor ligeiramente inferior a 1 por cento.

Esta projecao apenas considera as medidas de consolidacao orcamental incluidas no Orcamento de Estado
para 2013 (OE2013), dada a auséncia de medidas adicionais especificadas com detalhe, em especial
para 2014. Neste quadro, projeta-se uma estabilizacdo da procura interna em 2014, depois da forte
gueda nos anos anteriores. Esta evolucao devera ser acompanhada por uma aceleracdo das exportacoes,
dado que se admite uma recuperacao da atividade econémica nos principais mercados de destino das
exportacoes portuguesas. Assim, projeta-se um crescimento da atividade econdmica de 1.1 por cento
em 2014. A semelhanca de 2013, as pressdes inflacionistas deverdo manter-se globalmente reduzidas
e a taxa de inflacdo devera voltar a situar-se em niveis baixos.

A evolucdo da economia portuguesa estd condicionada pelo processo de correcao dos desequilibrios
macroeconémicos, o qual implica um impacto recessivo com consequéncias negativas no mercado de
trabalho. No setor publico, a correcao dos desequilibrios envolve a necessidade de manutencdo do processo
de consolidacdo orcamental. No setor privado, a atual projecdo é consistente com uma reducao do grau
de endividamento e com a continuagao do processo de desalavancagem gradual e ordenado do setor
bancério. Nas atuais projecoes, a economia portuguesa reforca a sua capacidade de financiamento face
ao resto do mundo nos préximos dois anos, apos ter interrompido em 2012 uma sucessao de défices
externos muito elevados registados durante um periodo prolongado.

Quadro 1

Produto Interno Bruto 100.0 -3.2 -2.3 1.1 -3.0 -1.9 1.3
Consumo privado 66.5 -5.6 -3.8 -0.4 -5.5 -3.6 0.1
Consumo publico 20.0 -4.4 2.4 1.5 -4.5 -2.4 1.5
Formacao bruta de capital fixo 179 |-145 -7 19 |-144 -8.5 2.8
Procura interna 104.4 -6.8 -4.2 0.4 -6.9 -4.0 0.8
Exportacoes 35.8 3.3 2.2 4.3 4.1 2.0 4.8
Importacoes 40.1 -6.9 -2.9 2.7 -6.9 -3.4 35

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportagoes liquidas 3.9 1.9 0.7 4.2 2.1 0.6
Procura interna -7.0 -4.2 0.4 -7.2 -4.0 0.8
da qual: Variagdo de existéncias 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.0
Balanca corrente e de capital (% PIB) 0.8 3.6 4.8 -0.1 3.1 4.4
Balanca de bens e servicos (% PIB) 0.1 2.8 3.8 0.3 3.1 4.1
{ndice harmonizado de precos no consumidor 28 0.7 10 28 0.9 10

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecao correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto
de hipdteses consideradas, e baseia-se em informacéo disponivel até meados de marco de 2013.
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Os riscos em torno da projecao sao globalmente descendentes para a atividade econémica, sendo espe-
cialmente marcados em 2014. Estes riscos resultam da recuperacdo da procura externa poder ser inferior
aassumida, bem como da adocao de medidas de consolidacao adicionais necessarias para o cumprimento
dos objetivos orcamentais inscritos no Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF). Por outro
lado, existe a possibilidade de ganhos adicionais de quotas de mercado das exportacdes, em linha com
0 observado nos ultimos anos. A “Caixa Um cendrio com pressupostos orcamentais alternativos”, deste
Boletim, apresenta um cenario com medidas adicionais de politica orcamental, tendo em conta a intencao
do governo portugués de adotar um programa abrangente de reducdo da despesa publica. Esta caixa
apresenta ainda uma andlise de sensibilidade deste cenario a evolucdo das exportacoes.

A atual projecdo apresenta uma queda do PIB em 2013 mais expressiva do que a publicada no Boletim
Econdmico de Inverno de 2012. Esta revisao reflete a atualizacdo da informacao disponivel, que traduz
um enguadramento externo mais desfavoravel e configura em geral um quadro mais recessivo do que
fora projetado para o quarto trimestre de 2012, com implicacdes para o ano de 2013, sendo de destacar
ainda assim uma acumulacao ndo antevista de existéncias. Uma avaliacdo dos erros de projecao recentes
do Banco de Portugal é desenvolvida no “Tema em Destaque Avaliacdo dos erros de projecéo do Banco
de Portugal para a atividade econémica no periodo 2009-2012", deste Boletim.

Queda persistente da procura externa em 2013, seguida de recuperacao em 2014

As projecdes consideram um conjunto alargado de informacédo sobre a evolugdo futura das variaveis
de enquadramento da economia portuguesa (Quadro 2). As hipoteses apontam para uma queda da
procura externa em 2013, a semelhanca do ja ocorrido em 2012, e para uma recuperacao em 2014.
Este perfil traduz em grande medida a evolucdo esperada da atividade econdmica na area do euro,
num contexto de manutencao do dinamismo nas economias fora da area do euro. As atuais hipdteses
traduzem uma revisao em baixa da procura externa para a economia portuguesa face ao considerado
no Boletim Econdmico de inverno de 2012.

As hipdteses para a evolucdo dos custos de financiamento do Estado portugués em 2013 e 2014 tém
por base as estimativas para a taxa média de custo de financiamento externo no ambito do PAEF, bem
como para as taxas de juro subjacentes as emissoes de titulos de divida do Estado. O regresso gradual

Quadro 2
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECAO

Procura externa tva -0.2 -0.5 4.2 0.2 0.3 4.7
Taxa de juro
EURIBOR a 3 meses % 0.6 0.2 0.4 0.6 0.1 0.3
Custo de financiamento do Estado % 2.6 2.3 3.8 2.6 2.6 4.1

Taxa de cambio do euro
Efetiva do euro tva -5.4 2.8 -0.1 -5.4 0.2 0.0
Euro-ddlar vma 1.28 1.31 1.31 1.28 1.30 1.30

Preco do petréleo
em dolares vma  111.9 109.4 102.5 111.9 106.8 102.1

em euros vma 87.1 83.4 78.3 87.2 82.2 78.6

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.

Notas: tva - taxa de variagdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. As hipdteses para a procura externa dirigida a
economia portuguesa sao baseadas nas projecoes para a area do euro divulgadas em marco no boletim mensal do Banco Central
Europeu (BCE). Para a taxa EURIBOR a 3 meses, a hipdtese considerada tem por base a evolugdo implicita nos contratos de futuros.
O custo de financiamento do Estado considera as fontes de financiamento relevantes, entre as quais se inclui o custo estimado do
financiamento associado ao PAEF; para uma descricdo detalhada, ver http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/Progra-
maApoioEconomicoFinanceiro/Paginas/default.aspx. Para as taxas de cambio, considerou-se a manutengao até finais de 2014 dos
niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacao. Um aumento da taxa de cambio corresponde
a uma apreciagao. Para o preco do petréleo considerou-se a informacéo disponivel nos mercados de futuros.



do Estado a financiamento de mercado a médio e longo prazo, no decurso de 2013, devera implicar
uma subida no seu custo de financiamento.

Ahipotese considerada para a taxa EURIBOR a 3 meses implica uma trajetéria ligeiramente ascendente ao
longo do periodo de projecdo. Os diferenciais das taxas de juro ativas dos bancos, em relacdo a taxa de
referéncia do mercado monetario, deverao apresentar uma trajetéria de reducao ao longo do horizonte
de projecao, em particular em 2014. A hipotese técnica assumida para as taxas de cdmbio implica uma
apreciacao do euro em 2013, quer face ao dolar, quer em termos efetivos. Assume-se ainda que o preco
do barril de petréleo em euros devera diminuir 4.2 e 6.1 por cento em 2013 e 2014, respetivamente.

No que respeita as varidveis de financas publicas, a actual projecao segue os procedimentos utilizados
nos exercicios de projecao do Eurosistema e por conseguinte reflete apenas as medidas ja aprovadas,
nomeadamente no ambito do OE2013, ou com elevada probabilidade de aprovacéo e especificadas com
detalhe suficiente. Esta hipdtese afeta especialmente a projecao para 2014. Tal como referido no anterior
boletim econémico, o OE2013 estabeleceu uma estratégia de consolidacao focada predominantemente
no aumento da receita e, em particular, nos impostos sobre as familias. Ao nivel da despesa, destaca-se
a continuacao da reducao do numero de efetivos e das despesas de investimento das administracoes
publicas. Estas medidas implicam uma nova reducdo do consumo e investimento publicos em 2013,
ainda que de menor amplitude relativamente a 2012".

Contracao da actividade economica e deterioracao das condicées no mercado de trabalho em
2012, num contexto de ajustamento acentuado da balanca de pagamentos

Aeconomia portuguesa apresentou uma capacidade de financiamentoem 2012, tendo o saldo da balanca
corrente e de capital passado de um défice de 5.8 por cento do PIB em 2011 para um excedente de
0.8 por cento. Esta evolucao representa um aspeto marcante do processo de correcdo do desequilibrio
externo, depois dos défices muito elevados registados durante um periodo prolongado.

A economia portuguesa registou uma contracao de 3.2 por cento em 2012, refletindo a queda acen-
tuada de todas as componentes da procura interna. E de destacar a evolucdo do consumo privado e
da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que acentuaram em 2012 a contracao observada no ano
anterior. O impacto negativo da procura interna sobre a atividade econémica, acompanhado por uma
queda marcada das importacdes, foi parcialmente compensado pelo crescimento das exportacoes, que
continuaram a registar um ganho muito significativo de quota de mercado no conjunto do ano. Contudo,
a evolucdo ao longo de 2012 ficou marcada pela desaceleracdo acentuada das exportagdes nominais de
mercadorias, asemelhanca do observado em outros paises da area do euro (Gréafico 1). Verificou-se inclusive
em Portugal uma queda em volume das exportacoes de bens e servicos no quarto trimestre de 2012, a
qual se estima ter sido temporaria, refletindo inter alia fatores especificos, designadamente a realizacdo
de greves portudrias. Note-se a este proposito que os dados do comércio internacional publicados pelo
Instituto Nacional de Estatistica mostram que as exportacdes nominais de mercadorias aumentaram 5.6
por cento em termos homologos em janeiro 2013. O final de 2012 ficou também marcado por uma
acumulacdo muito expressiva de existéncias, a qual se avalia em larga medida como sendo temporéria.

As condicdes no mercado de trabalho deterioraram-se acentuadamente em 2012, o que se traduziu,
em termos médios anuais, num aumento da taxa de desemprego para 15.7 por cento da populacdo
ativa e numa queda do emprego de 4.2 por cento. Esta deterioracao foi particularmente acentuada no
ultimo trimestre, registando-se um aumento da taxa de desemprego para 16.9 por cento. A evolugao
do desemprego deve ser enquadrada na tendéncia ascendente registada ao longo da Ultima década, a
qual tem assumido em parte um carater estrutural (Grafico 2). A atual projecdo ndo incorpora no entanto

1 Para uma informacao mais detalhada, ver “Caixa 3.2 Perspetivas orcamentais para 2013", do Boletim Econdmi-
co do Outono 2012, Banco de Portugal.
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qualquer efeito associado as medidas de natureza estrutural entretanto tomadas, dada a dificuldade em
estimar a sua magnitude e o seu perfil temporal.

Contracao menos acentuada da atividade econémica e da procura interna em 2013

A atual projecéo apresenta uma reducdo de 2.3 por cento do PIB em 2013 (-3.2 por cento em 2012).
Esta contracdo decorre de uma reducao muito significativa e generalizada da procura interna (embora
em menor grau do que em 2012), a qual é parcialmente compensada pela evolucao das exportacoes
(Grafico 3). A projecao da procura interna tem subjacente uma queda das despesas de consumo das
familias e das Administracdes Publicas, assim como uma nova reducdo da FBCF.

Num contexto em que ndo foram consideradas medidas adicionais de consolidacdo orcamental além
das incluidas no OE2013, dada a auséncia de medidas especificadas com detalhe, as atuais projecoes
contemplam uma recuperacao da atividade econémica de 1.1 por cento em 2014. As hipdteses de
financas publicas implicam um ligeiro aumento do consumo publico e alguma recuperacgao do rendimento
disponivel real das familias, o que contribui para alguma sustentacdo dos niveis de consumo privado.
Esta evolucao é acompanhada por uma aceleracao das exportacoes, num quadro em que se admite uma
recuperacao da procura externa. A progressiva recuperacao das perspetivas de procura, tanto no mercado
interno como no mercado externo, traduz-se num impacto favoravel sobre o investimento empresarial.

Projeta-se que o consumo privado diminua 3.8 por cento em 2013 (-5.6 por cento em 2012) e cerca de
0.4 por cento em 2014. O consumo de bens duradouros devera continuar a diminuir em 2013, embora
de forma menos acentuada do que no ano anterior. A evolucao no ano corrente decorre da deterioracédo
das perspetivas de rendimento permanente, num quadro de elevada incerteza e deterioracao acentuada
das condicoes no mercado de trabalho, a qual devera implicar igualmente uma reducao do consumo de
bens ndo duradouros e servicos. A materializacdo da atual projecdo implicaria que o consumo privado
total se situasse em 2014 em niveis proximos dos observados em 2000.

Grafico 1 Grafico 2
EXPORTACOES NOMINAIS DE MERCADORIAS | TAXAS DE DESEMPREGO OBSERVADA E
TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA, EM PERCENTAGEM ESTRUTURAL | EM PERCENTAGEM DA POPULACAO ATIVA
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Fontes: INE e EUROSTAT. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: A metodologia de calculo da taxa de desemprego es-
trutural esta descrita em Centeno et al.,, (2009), “Desempre-
go: Oferta, procura e instituicoes”, A Economia Portuguesa
no Contexto da Integragdo Econdmica Financeira e Monetaria,
Capitulo 4, Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de
Portugal.



A auséncia de um alisamento das despesas de consumo das familias representa um traco importante
do processo de ajustamento da economia portuguesa. A relativa estabilidade da taxa de poupanca das
familias em 2013 tera lugar num quadro de forte queda do rendimento disponivel real, para a qual
contribui o substancial aumento da tributacao direta, a reducdo do emprego e a moderacao salarial,
num contexto em que a taxa de desemprego devera permanecer em niveis historicamente elevados. A
evolucao da poupanca no quadro do ajustamento da economia portuguesa contrasta com a observada
em anteriores fases recessivas (Gréafico 4), traduzindo a percecdo da natureza mais permanente do ajusta-
mento e a manutencao de condicoes de financiamento restritivas. Adicionalmente, a incerteza quanto a
duracao do periodo de ajustamento concorre para um aumento da poupanca por motivos de precaucao.

A atual projecao aponta para uma contracdo da FBCF de 7.1 por cento em 2013 (-14.5 por cento em
2012), seguida de um aumento de 1.9 por cento em 2014. A contracdo em 2013 é transversal a todos
os setores institucionais. A reducdo da componente empresarial neste ano continua a traduzir uma forte
deterioracdo das perspetivas de procura, sendo também condicionada pelos elevados niveis de endivi-
damento das empresas ndo financeiras, bem como pela manutencao de condicbes de financiamento
ainda restritivas. Para 2014, antecipa-se uma recuperacao da FBCF empresarial, num contexto em que se
admite alguma melhoria das condicoes de financiamento, bem como a recuperacao da procura externa e
um aumento gradual da procura interna, neste Ultimo caso condicionado pelo pressuposto de auséncia
de medidas adicionais de consolidacdo orcamental.

A reducao do investimento residencial em 2013 traduz as perspetivas de rendimento permanente das
familias, nomeadamente dada a deterioracdo da situacdo no mercado de trabalho. A reducao desta
componente deve ser inserida numa tendéncia de médio prazo, decorrente da estabilizacdo do stock
de habitacdo, depois do aumento registado ao longo dos anos 90. Para 2014 perspetiva-se alguma
estabilizacdo do investimento residencial, no quadro de alguma sustentacdo do rendimento disponivel
das familias. Por fim, admite-se uma reducao do investimento publico superior a 10 por cento em 2013
e uma relativa estabilizacdo em 2014.

Grafico 3 Grafico 4
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Desaceleracao das exportagées em 2013 e recuperagao em 2014

A projecao aponta para um crescimento das exportacoes de bens e servicos de 2.2 e 4.3 por cento em
2013 e 2014, respetivamente (3.3 por cento em 2012). A evolucdo em 2013 ocorre num contexto em
que a procura externa dirigida a economia portuguesa devera continuar a registar uma queda, em linha
com a hipdtese assumida para a evolucao da atividade nas economias da area do euro, ndo obstante se
admitir que as economias de mercado emergentes continuam a evidenciar algum dinamismo.

A evolucao recente e prospetiva das exportacdes contrasta com a registada em torno de anteriores fases
recessivas, refletindo sobretudo um enquadramento externo claramente mais desfavoravel (Grafico 5 e
Grafico 6). A evolucao das exportacdes em 2013 implica ainda assim um ganho de quota de mercado
adicional de 2.7 pontos percentuais, seguido de uma estabilizacdo em 2014 (7.0 pontos percentuais no
periodo 2011-2012). A materializacdo da atual projecdo acentua a recuperacao da quota de mercado
das exportacoes evidenciada nos ultimos dois anos (Gréfico 7).

Quanto asimportacoes, a projecdo aponta para uma diminuicao de 2.9 por cento em 2013 e um aumento
de 2.7 por cento em 2014 (-6.9 por cento em 2012). A evolucdo das importacdes em 2013 é determinada
pela contracdo da procura interna, em particular do consumo de bens duradouros e do investimento
empresarial, com elevado contetdo importado, bem como pelo abrandamento das exportacdes. O
aumento das importacoes em 2014 reflete a recuperacéo da procura agregada.

Continuacdo do processo de ajustamento do desequilibrio externo

O saldo conjunto das balancas corrente e de capital deverd aumentar de uma situacdo excedentaria de 0.8
por cento do PIBem 2012 para um saldo positivo de 3.6 e 4.8 por cento em 2013 e 2014, respetivamente
(Grafico 8). Esta evolucao reflete sobretudo as projecoes para o saldo da balanca de bens e servicos, o
qual devera apresentar um excedente de 2.8 por cento do PIB em 2013 e de 3.8 por cento em 2014 (o
gue compara com um saldo virtualmente equilibrado em 2012). A melhoria do saldo externo terd um
impacto favoravel na posicao de investimento internacional (Pll) da economia portuguesa e representa

um aspeto marcante da atual projecao.
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O défice da balanca de rendimentos devera reduzir-se para 3.8 por cento do PIB em 2014 (3.9 por cento
em 2012), refletindo a diminuigao das remuneracdes de aplicacdes detidas por agentes néo residentes,
nomeadamente dada a progressiva reducdo dos niveis de endividamento dos agentes privados. Admite-
-se ainda a estabilizacdo das transferéncias correntes e de capital em cerca de 5 por cento do PIB no
horizonte de projecao.

Estabilizacdo da inflacdo em niveis ligeiramente inferiores a 1 por cento em 2013 e 2014

Projeta-se que a taxa de crescimento do indice harmonizado de precos no consumidor se situe em média
num nivel ligeiramente inferior a 1 por cento em 2013-2014. A atual projecao incorpora uma desacele-
racao da componente energéticaem 2013 e uma reducao em 2014, traduzindo essencialmente a descida
admitida para o preco do petréleo em euros. A componente ndo energética deverd abrandar em 2013 e
apresentar um crescimento muito moderado em 2014, em linha com a manutencao de pressoes inflacio-
nistas muito reduzidas. Em 2012, a inflacao foi muito influenciada por fatores temporarios, destacando-
-se 0 aumento da tributacdo indireta, os quais deixaram de produzir efeitos em 2013. A projecao para
a inflacdo foi revista marginalmente em baixa em comparacao com o Boletim Econémico de Inverno?.

Conformereferido, as pressoes inflacionistas, quer internas, quer externas, deverdo ser muito reduzidas ao
longo do horizonte de projecdo. A evolu¢ao da procura interna e a deterioracdo acentuada das condicoes
no mercado de trabalho contribuirdo de forma determinante para a manutencao da moderacao salarial.
De acordo com as atuais projecdes, os custos unitarios de trabalho no setor privado devem diminuir
1.1 por cento em 2013 e 0.5 por cento em 2014 (-1.2 por cento em 2012). O crescimento médio anual
dos precos de importacao de bens nao energéticos devera situar-se em cerca de 1 por cento no periodo
2013-2014, num contexto em que a atividade econdémica mundial devera desacelerar em 2013 e recu-
perar de forma relativamente gradual em 2014.

2 A evolucao da inflacdo ao longo de 2013 deve ser interpretada tendo em consideracdo que a base do indice
de precos foi alterada para 2012 =100. Deste modo, as taxas de variacao em termos homologos sao calculadas
com indices de precos em bases diferentes. De acordo com o INE, o impacto da atualizacdo dos ponderadores
dos diferentes bens e servicos na taxa de variacdo homologa do IPC situou-se entre -0.5 e -0.7 pontos percentu-
ais em janeiro e entre -0.7 e -0.9 em fevereiro. Este impacto tendera no entanto a anular-se ao longo de 2013,
pelo que o efeito esperado na taxa de variacdo média anual de 2013 deveréa ser relativamente marginal. Para
mais informacoes, consultar www.ine.pt.
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Continuacdo da queda do emprego em 2013

Projeta-se uma reducdo do emprego de 3.3 por cento em 2013 e uma relativa estabilidade em 2014
(-4.2 por cento em 2012). A contracdo do emprego em 2013 é extensiva aos setores privado e publico,
em linha com a evolucao esperada para a atividade econémica e as hipoteses relativas as varidveis de
financas publicas. Em 2014 antecipa-se uma recuperacao gradual do emprego no setor privado, num
contexto em que as atuais projecdes contemplam uma recuperagdo da atividade econémica, e se assume
uma queda menos expressiva no setor publico.

Riscos globalmente descendentes para a actividade econdmica, em especial em 2014, e
equilibrados para a inflacdo

A projecao apresentada contempla riscos descendentes para a atividade econémica, com especial inci-
dénciaem 2014, e riscos equilibrados para a inflacdo (a “ Caixa Um cendrio com pressupostos orcamentais
alternativos” apresenta complementarmente um cenario com medidas adicionais de politica orcamental e
uma analise de sensibilidade a evolucdo das exportacdes). No que diz respeito ao enquadramento interno,
o principal fator de risco decorre da implementacdo de medidas adicionais de ajustamento orcamental
para assegurar o cumprimento dos objetivos acordados no ambito do PAEF. A materializacao deste risco
devera implicar um nivel de consumo publico inferior ao assumido, assim como niveis de rendimento
disponivel das familias mais reduzidos. Poderd também implicar niveis de inflacdo mais reduzidos, num
contexto em que as empresas deverao ajustar as suas margens de lucro as condicdes de procura. No
entanto, ndo pode ser excluido um aumento adicional dos precos de bens e servigos sujeitos a regulacao.

No que diz respeito ao enquadramento externo, o principal fator de risco decorre da possibilidade da
procura externa poder registar um dinamismo inferior ao considerado nas atuais projecdes, com efeitos
negativos sobre as exportacdes portuguesas e sobre a atividade econémica e o emprego. A materializacao
deste risco esta condicionada por diversos fatores supranacionais. Além de depender da magnitude e do
grau de sincronizacao dos processos de consolidacdo orcamental na Europa, também esta condicionada
pelas decisdes a nivel europeu que visam resolver a crise da divida soberana na area do euro, o que tem
implicagdes nas condicdes de financiamento regulares e estaveis dos diferentes agentes econémicos,
nomeadamente dos Estados. Por seu turno, ndo é de excluir a possibilidade de se registarem ganhos
adicionais de quotas de mercado das exportacoes, em linha com o observado nos ultimos anos.

O processo de reducao dos desequilibrios estruturais devera continuar a marcar a economia
portuguesa nos préoximos anos, sem o qual nao é possivel assegurar um crescimento
sustentavel

O quadro de recessdo econdémica em que Portugal se encontra agravou-se no final de 2012. As atuais
projecdes sugerem que este quadro recessivo s6 gradualmente se ird atenuando ao longo de 2013,
num quadro de excedentes significativos da balanca corrente e de capital. Neste contexto, é crucial
conjugar uma trajetoéria de consolidacao orcamental de médio prazo com incentivos a um crescimento
econdémico sustentavel o qual passa inter alia pela reafetacdo de recursos para o setor de bens e servicos
transaciondveis. A reducdo do desemprego estrutural exige esforcos coerentes que promovam uma maior
eficiéncia no funcionamento dos mercados do trabalho e do produto, contribuindo para uma afetacao
de recursos que estimule o aumento do produto potencial e do rendimento permanente. O aumento
de qualidade do investimento empresarial é fundamental para a incorporagdo de progresso técnico, que
promova um aumento sustentado da produtividade total dos fatores e da competitividade das empresas
e por conseguinte uma correcao bem-sucedida dos desequilibrios da economia portuguesa.
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AVALIACAO DOS ERROS DE PROJECAO DO BANCO DE PORTUGAL
PARA A ATIVIDADE ECONOMICA NO PERIODO 2009-2012

O Banco de Portugal iniciou em Dezembro de 2000 a publicacdo de projecdes para a economia portu-
guesa. Esta publicacdo insere-se no mandato do banco central, na medida em que a producao de cenarios
macroeconémicos prospetivos e crediveis contribui para a reducdo dos niveis de incerteza, para ancorar
as expectativas dos agentes e, em Ultima andlise, para melhorar a qualidade das suas decisoes.

As projecdes assentam num conjunto de pressupostos que permitem a caraterizagdo do comportamento
da economia portuguesa com base num modelo macroeconométrico, em torno do qual é organizada
a informacdo, tanto no que respeita a evolugao passada como aos desenvolvimentos mais recentes. A
importancia destes pressupostos é discutida na seccdo seguinte. Na seccdo 2, apresenta-se uma avaliacao
do desempenho do Banco de Portugal na projecao do crescimento do PIB no periodo 2009-2012, na
medida em que esta varidvel desempenha um papel crucial nas decisdes dos agentes. Na subseccao 2.1
faz-se uma comparacdo do desempenho face a diversas instituicdes internacionais; na subseccao 2.2
é apresentada uma decomposicdo do erro das projecdes do Banco de Portugal, recorrendo ao modelo
utilizado na elaboracédo das projecoes.

Sem prejuizo do aperfeicoamento continuo dos instrumentos de projecado utilizados, os resultados sugerem
gue, na explicacdo dos erros de projecdo no passado recente, é particularmente importante a questao
da incerteza relativamente aos pressupostos orcamentais e as hipdteses de enquadramento externo.
Assim, cumpre realcar a importancia da andlise de risco e incerteza incluida nos artigos de apresentacao
das projecdes e da identificacdo dos fatores de risco associados.

1. A Importancia da Definicao das Hipoteses de Enquadramento

No que respeita ao enquadramento internacional, a projecdo para a economia portuguesa assume
um conjunto de hipoteses relativas (i) ao crescimento da economia mundial, com especial incidéncia
nos principais parceiros comerciais; (i) aos precos das matérias-primas e outros bens importados; (iii) a
evolucao da taxa de cambio efetiva nominal; (iv) a politica monetaria do Banco Central Europeu e ao
seu impacto sobre as taxas de juro do mercado monetario; e (v) as taxas de juro da divida publica. O
facto de Portugal ser uma pequena economia aberta integrada na area do euro implica que a evolucao
do enquadramento internacional nao seja suscetivel de ser afetada pelos desenvolvimentos econémicos
internos, assegurando a consisténcia desta abordagem.

A participacdo do Banco de Portugal nos exercicios multilaterais de projecdo do Eurosistema assegura
0 acesso a um conjunto comum de hipdteses relativas ao enquadramento internacional. Assim, os
cenarios prospetivos publicados assentam num enquadramento internacional utilizado pelos bancos
centrais nacionais, elaborado por um conjunto alargado de especialistas e previamente escrutinado ao
nivel do Eurosistema.

No que diz respeito a evolucao prospetiva da politica orcamental, as projecdes publicadas pelo Banco de
Portugal incluem apenas as medidas de politica orcamental ja aprovadas e aquelas que, ndo tendo sido
ainda aprovadas, tém elevada probabilidade de o vir a ser e estao especificadas com detalhe. Esta opcao
tem como objetivos, por um lado, assegurar a maxima transparéncia e a consisténcia intertemporal da
projecao e, por outro, torna-la imune ao debate sobre medidas cujo grau de especificacdo, sendo escasso,
seria sempre suscetivel de ser incorretamente avaliado. A inclusdo de medidas que ndo cumprissem os
critérios mencionados seria sempre passivel de ser interpretada como uma avaliacéo por parte do banco
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central de medidas de politica em discussao, o que ndo é abrangido nas suas atribuicdes. O mesmo
pressuposto é utilizado na elaboragdo das projecoes por parte dos varios bancos centrais nacionais no
ambito dos exercicios de projecao multilaterais do Eurosistema, o que se afigura fundamental para
assegurar a credibilidade e independéncia das projecoes.

No atual contexto da economia portuguesa enquadrado pelo Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira (PAEF), o processo de consolidacdo assumiu uma natureza plurianual, sendo no entanto
limitada a informacéo disponivel no que respeita ao perfil temporal, assim como a composicdo deta-
lhada das medidas de consolidacdo. Num quadro em que a discussdo publica de medidas de politica
necessarias para assegurar o cumprimento dos objetivos orcamentais é frequente e em que a definicdo
dessas medidas é um processo continuo, a metodologia descrita no paragrafo anterior afigura-se
fundamental para assegurar a credibilidade e independéncia das projecdes. No entanto, esta hipotese
tem determinado uma sobreavaliacdo do crescimento do PIB, desde o inicio do PAEF, nomeadamente
quando se consideram horizontes de projecdo superiores ao do Orcamento de Estado aprovado. Neste
enquadramento, a avaliacdo dos riscos associados a especificacdo de medidas orcamentais adicionais é
central na interpretacdo das projecoes e ndo pode ser isolada da prépria projecao.

Assim, e tendo em conta os pressupostos considerados, importa sublinhar que os cenérios prospetivos
publicados pelo Banco de Portugal devem ser sempre interpretados como projecoes condicionais, isto
é, que representam a evolucao mais provavel da economia admitindo a materializacdo destes pressu-
postos. No atual contexto, marcado por uma elevada incerteza sobre o enquadramento internacional,
pela persisténcia de tensdes nos mercados financeiros internacionais e pela necessidade de adocdo de
medidas de politica significativas que assegurem o cumprimento dos objetivos orcamentais, a ndo mate-
rializacao dos pressupostos admitidos tem implicado um aumento significativo dos erros de projecdo por
parte das instituicdes que publicam projecdes para a economia portuguesa.

2. Uma Avaliacao do Desempenho Recente das Proje¢oes do Banco de Portugal

No ambito da sua missao, o Banco de Portugal publica regularmente projecdes macroecondmicas para
a economia portuguesa no Boletim Econémico. A evolugao da economia portuguesa é também acom-
panhada por um conjunto de instituices internacionais que elaboram igualmente projecées macroe-
condémicas numa base regular. A monitorizacdo da qualidade das projecdes publicadas é um processo
regular, na medida em que a informacédo contida nos erros de projecdo é crucial para a analise e para o
aperfeicoamento dos exercicios de projecao.

Nesta seccdo comeca-se por apresentar um exercicio de comparacao do desempenho das projecoes do
Banco de Portugal para o crescimento da atividade econémica com o de um conjunto de instituicoes
internacionais que elaboram regularmente projecoes para a economia portuguesa (Comissao Europeia,
FMI e OCDE). Em seguida, utiliza-se 0 modelo de proje¢ao para decompor os erros da projecao do Banco
de Portugal, com destaque para os desvios nos pressupostos relativos ao enquadramento internacional
e a evolucao das variaveis de politica orcamental.

2.1. Uma comparacao do desempenho das projecoes do Banco de Portugal,
Comissao Europeia, FMI e OCDE

A avaliacdo do desempenho relativo das projecdes elaboradas pelo Banco de Portugal e pelas diferentes
organizacdes internacionais faz parte do processo de monitorizacao do desempenho, permitindo avaliar
ex-post a fiabilidade destas projecoes. Importa assim comparar o desempenho relativo das projecdes do
Banco de Portugal face as elaboradas pela Comissao Europeia, pelo FMI e pela OCDE. Estas instituicoes
partilham com o Banco de Portugal o facto de publicarem projecoes pelo menos duas vezes por ano e
para um horizonte temporal superior a um ano.



A comparacdo apresentada diz respeito as projecdes para o crescimento do PIB no periodo de 2009-
2012, o qual foi caracterizado numa fase inicial pela eclosdo de uma crise financeira mundial e, poste-
riormente, pela sua propagacdo aos mercados de divida soberana de alguns paises da drea do euro,
incluindo Portugal. Esta andlise inclui as projecoes publicadas no primeiro e segundo semestres no periodo
2008-2012. Para efeitos de célculo do erro de projecdo, tomou-se como valor observado para a taxa de
crescimento do PIB, o valor publicado pelo INE no segundo semestre do ano subsequente aquele a que
dizem respeito as projecdes, de forma a levar em conta revisdes retrospetivas que ocorrem com alguma
probabilidade ao longo do ano seguinte. A excecdo a esta regra diz respeito ao calculo dos erros para o
ano de 2012, em gue se tomou o valor divulgado pelo INE no dmbito das Contas Nacionais Trimestrais
no inicio de Marco de 2013.

Refira-se que esta comparacao do desempenho face as restantes instituicbes nao esta isenta de limi-
tacdes decorrentes da prépria natureza do exercicio. A principal lacuna diz respeito a impossibilidade
de assegurar que as projecoes elaboradas pelas diferentes instituicdes dispdem do mesmo conjunto de
informacao. De facto, as instituicdes divulgam as suas projecdes em diferentes momentos do tempo
e tém datas de fecho de informacao diferentes, mudando por vezes o momento da divulgacdo para
uma mesma instituicdo. No entanto, a forte correlacdo dos erros de projecao parece indiciar que esses
desfasamentos informativos ndo deverao ser substancialmente relevantes.

Grafico 1
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A evolucao apresentada no grafico 1 sugere que a projecdo elaborada pelo Banco de Portugal tende a
convergir mais rapidamente para o valor observado do que as elaboradas pelas restantes instituicdes, ndo
obstante as diferencas serem relativamente limitadas. Adicionalmente, o sentido dos erros de projecao
tende a ser comum a todas as instituicoes.

Uma analise quantificada do desempenho relativo das instituicdes pode ser realizada recorrendo a dois
indicadores habitualmente utilizados na literatura: a raiz do erro quadratico médio de projecdo e o desvio
médio absoluto. Estes indicadores medem o erro médio com recurso a duas métricas que se distinguem
pelo facto de a primeira penalizar proporcionalmente mais os maiores erros de projecao, ao passo que
a segunda penaliza os erros de projecao de forma proporcional.

Os valores apresentados no quadro 1 traduzem, de forma resumida e quantificada e com base em indica-
dores sintéticos, o desempenho das varias instituicdes no que diz respeito a projecdo para o crescimento
do PIB. Em termos absolutos, é possivel concluir que o erro de projecdo aumenta para horizontes de
projecdo mais longos, sendo o aumento muito significativo para horizontes superiores a um ano. Este
aumento traduz, inter alia, o elevado nivel de incerteza que caracterizou a economia portuguesa no
periodo 2009-2012. Os anos de 2009 e 2010 foram marcados pelo impacto da crise financeira inter-
nacional, em particular sobre a evolucao da procura externa. O periodo subsequente foi afetado pelo
pedido de assisténcia financeira, pela implementacdo das medidas incluidas no PAEF e pela necessidade
de adocdo de medidas adicionais de consolidacdo orcamental.

O desempenho relativo do Banco de Portugal é superior ao das restantes instituicoes para horizontes de
projecao até um ano, apresentando valores mais baixos para a raiz do erro quadratico médio de projecao
e o desvio médio absoluto. Para horizontes superiores a um ano, os ganhos relativos das projecoes do
Banco de Portugal sdo mais limitados, sendo a andlise a dois anos condicionada pelo reduzido numero
de observacoes disponivel.

2.2. Decomposicao do erro de projecao do Banco de Portugal

A decomposicao dos erros de projecao é um exercicio que permite identificar o impacto dos desvios nas
hipdteses de enquadramento do exercicio, nomeadamente no que se refere a evolucdo do enquadra-
mento internacional e a adocdo de medidas de natureza orcamental especificadas em data posterior a
da elaboracao das projecées. Como anteriormente, nesta subseccdo analisam-se os erros de projecdao
para o periodo 2009-2012.

A decomposicdo dos erros de projecdo implica sempre a construcdo de um contrafatual, isto ¢, do
cenario macroeconémico gue existiria caso se conhecesse a evolucao futura do enquadramento externo
e da politica orcamental no momento da elaboracdo de cada projecdo. Para este efeito recorreu-se ao

Quadro 1

RAIZ DO ERRO QUADRATICO MEDIO DE PROJEGAO DO PIB, DESVIO MEDIO ABSOLUTO E
DESEMPENHO RELATIVO DO BANCO DE PORTUGAL NO PERIODO 2009-2012 | EM PONTOS PERCENTUAIS

Erro a 6 meses 0.73 1.02 1.17 1.00 0.62 0.86 0.88 0.82
Erroa 1 ano 1.26 1.61 1.54 1.80 0.99 1.34 1.28 1.70
Erroa 1 1/2 ano 2.45 2.75 2.79 2.84 2.26 2.55 2.60 2.73
Erro a 2 anos 2.88 2.82 3.46 2.65 2.47 3.00

Erro a 6 meses -28 -38 -27 -15 -17 -1
Erroa 1 ano -22 -18 -30 -6 -2 -26
Erroa 1 1/2 ano -1 -12 -14 -4 -6 -10
Erro a 2 anos 2 -17 17 -4

Fontes: Comissdo Europeia, FMI, OCDE e Banco de Portugal.



modelo trimestral utilizado pelo Banco de Portugal na elaboracdo de projecoes para a economia portu-
guesa. A componente do erro de projecdo que ndo decorre da alteracdo do enquadramento externo
ou dos pressupostos orcamentais traduz o impacto de fatores de natureza comportamental que nao
foram antecipados no momento de elaboracao da projecao, como por exemplo, desenvolvimentos nao
antecipados na competitividade ndo-preco com impacto sobre a quota de mercado das exportacoes,
alteracbes do comportamento dos agentes face ao periodo anterior a eclosao da crise financeira, a
materializacdo de fatores de incerteza e risco relacionados com os niveis de confianca dos agentes ou
impacto de alteracdes do enquadramento institucional.

O gréfico 2 apresenta a decomposicao dos erros de projecao do Banco de Portugal resultantes deste
exercicio para os anos 2009, 2010, 2011 e 2012 em cada um dos Boletins Econémicos. Ao nivel do
enquadramento externo da economia portuguesa consideraram-se os erros de projecao das varidveis
incluidas no conjunto de hipdteses comuns dos exercicios do Eurosistema, nomeadamente a procura
externa dirigida a economia portuguesa, as taxas de juro do mercado monetério interbancario, as taxas
de cambio e o preco do petréleo. No que respeita aos pressupostos orcamentais, consideraram-se 0s
desvios relativos as hipdteses para a evolucao do volume de consumo publico e das remuneracoes do
setor publico, para a evolucdo das transferéncias do Estado para as familias (a qual corresponde em

Grafico 2

DECOMPOSICAO DOS ERROS DE PROJECAO DO PIB NOS ANOS DE 2009, 2010, 2011 E 2012 | em

PERCENTAGEM
6 2009 5 2010

Contributo quota de mercado
5 u Contributo hip. orcamentais 4
H Contributo hip. externas

4 u Contributo componente residual 3

+ Erro de projegdo

0 -1

1 . ¢ 2

2 3

3 4
Inv. ~ Ver. Inv. Prim. Ver. Inv. Prim. Ver. Out Inv. Prim. Ver. Inv. Prim. Ver. Out. Inv. Prim. Ver. Out.
2007 2008 2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2008 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011

2011 2012

6 6

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0

1 1

2 2

-3 -3
Inv. Prim. Ver. Out. Inv. Prim. Ver. Out. Inv. Prim. Ver. Out. Inv. Prim. Ver. Out. Inv. Prim. Ver. Out. Inv. Prim.
2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013

Fontes: Comissao Europeia, FMI, OCDE e Banco de Portugal.

Notas: O erro de projecéo corresponde a diferenca entre o valor projetado e o valor observado implicando que um valor positivo
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portagdes portuguesas apresentado traduz apenas a componente ndo induzida por alteragcdes das hipdteses externas, com destaque
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larga medida a prestacoes sociais e ao pagamento de pensdes de velhice e invalidez) e a evolucao da
tributacdo direta e indireta. Adicionalmente isolou-se o impacto decorrente de alteracoes da quota de
mercado das exportacoes determinadas por outros fatores que nao a evolucdo da taxa de cambio efetiva
nominal, tendo em conta o seu impacto no periodo mais recente.

Em termos gerais, os erros de projecao do Banco de Portugal tém decorrido predominantemente da nao
materializacdo das hipdteses relativas ao enquadramento internacional e dos pressupostos orcamentais
admitidos. Adicionalmente, no periodo mais recente, a materializacao de fatores relacionados com a
competitividade nao-preco determinou ganhos de quota de mercado ndo antecipados das exportacoes
portuguesas.

A decomposicao apresentada sugere que as hipéteses de enquadramento internacional desempenharam
um papel crucial, tanto na subestimacdo da contracao da atividade econémica em 2009, como da sua
posterior recuperacao em 2010, em particular quando se consideram horizontes de projecao superiores
a 6 meses. O erro de projecao para estes anos foi particularmente influenciado pela incapacidade de
antecipar a natureza discreta e, em parte, temporaria da queda dos fluxos de comércio internacional
registada no final de 2008 e no inicio de 2009 e, por esta via, do seu impacto nas exportacdes portu-
guesas. A evolucdo do enquadramento internacional desempenhou assim um papel significativo tanto
na contracao da atividade em 2009, como na sua recuperacdo em 2010. Refira-se que, nestes anos,
os fatores orcamentais pouco contribuiram para o erro de projecao, implicando que os pressupostos
utilizados foram em larga medida corretos.

O contributo relativamente pequeno tanto da componente residual como de variacées ndo antecipadas
da quota de mercado das exportacoes em 2009 indiciam que a projecao se teria revelado correta, caso
se tivesse antecipado a magnitude da queda da procura externa. Ja no que respeita ao ano de 2010, a
subestimacdo da recuperacao observada nesse ano decorreu das hipdteses relativas ao crescimento da
procura externa, que tinham implicita uma maior persisténcia da contracao dos fluxos de comércio inter-
nacional. A componente residual aponta para que aquela subestimacao do crescimento do PIB em 2010
tenha sido parcialmente compensada por outros fatores nao antecipados. De entre estes é de destacar
uma reducdo da taxa de poupanca das familias menor do que a projetada, a qual terd implicado um
crescimento do consumo inferior ao implicado pela evolu¢do do rendimento disponivel. Esta evolucao
da poupanca terd decorrido de um aumento nao antecipado do grau de restritividade das condicoes de
financiamento e de uma subida da poupanca por motivos de precaucdo, num contexto dominado pela
intensificacdo da crise financeira e pelo aumento da incerteza.

No que respeita a 2011, a subestimacdo da queda da atividade em horizontes de projecao superiores a
seis meses traduz essencialmente a ndo incorporacao de medidas de consolidacdo orcamental associadas
ao pedido de assisténcia financeira antes da sua apresentacdo detalhada em meados de maio de 2011.
A componente atribuivel ao enquadramento externo desempenha um papel limitado na subestimacao
da queda do PIB em 2011, no entanto a materializacdo de ganhos de quota das exportacoes ndo ante-
cipados contribuiu para mitigar o impacto das medidas de consolidacdo ndo antecipadas. A componente
residual indicia que, para além deste pressupostos, outros fatores contribuiram, ainda que em menor
medida, para a subestimacao da contracdo nas projecdes publicadas antes do pedido de assisténcia
financeira. Assim, a taxa de poupanca registou em 2011 um nivel claramente superior ao antecipado,
nao obstante o crescimento dos saldrios no setor privado ter ficado aquém do projetado antes de abril
de 2011. Tal como em 2010, esta evolucado traduz uma deterioracdo acentuada dos niveis de confianca
e 0 aumento da prevaléncia de restricdes de liquidez.

No que respeita ao ano de 2012, a subestimacdo da contragao da atividade reflete, essencialmente, a
nao incorporacdo de medidas adicionais de consolidacdo orcamental, apenas conhecidas com detalhe
apos a apresentacdo do Orcamento de Estado para 2012 (o que ocorreu apos a data de fecho da
informacao do Boletim Econémico do Outono de 2011), assim como uma deterioracao mais acentuada
do enquadramento internacional, com especial incidéncia nas perspetivas de procura externa (cuja



magnitude sé se tornou clara a partir da primavera de 2012). No entanto, o impacto da deterioracédo
ndo antecipada das perspetivas de procura externa sobre a contracdo da atividade tera sido em larga
medida compensado por uma evolucdo mais favoravel que a projetada da quota de mercado das expor-
tacoes portuguesas. Adicionalmente, um conjunto de outros fatores contribuiu para a sobrestimacao
nas projecoes divulgadas antes de abril de 2011, de entre os quais se destaca uma moderacao salarial
superior a perspetivada antes do PAEF.

A decomposicao dos erros de projecao sugere que as hipoteses de enquadramento externo e os pres-
supostos orcamentais deram um contributo muito significativo para esses erros no periodo recente.
A dificuldade de antecipacdo do enquadramento internacional, num ambiente caraterizado por uma
elevada volatilidade e incerteza teve particular impacto na subestimacao da recuperacao temporaria da
actividade econémica em 2010. No periodo mais recente, a impossibilidade de antecipacdo da natureza
das medidas orcamentais necessarias ao cumprimento dos objetivos para horizontes superiores ao do
Orcamento de Estado de cada ano, assim como a deterioracdo mais acentuada do enquadramento
externo, terdo desempenhado um papel fundamental na subestimacdo da magnitude das recessoes
registadas no periodo recente.

3. Conclusoes

As projecoes publicadas regularmente pelo Banco de Portugal enquadram-se no cumprimento da missao
do banco central no que respeita a manutencao da estabilidade de precos e da estabilidade do sistema
financeiro. Os erros na projecdo do crescimento do PIB publicados pelas organizacoes que acompanham
regularmente a evolucao da economia portuguesa estdo muito correlacionados, o que traduz a utilizacao
deinstrumentos e hipoteses de enquadramento muito semelhantes. Nao obstante, as projecdes realizadas
pelo Banco de Portugal tendem a apresentar uma maior precisdo. Adicionalmente, o sentido dos erros
de projecao tende a ser comum a todas as instituicoes.

As projecdes elaboradas pelo Banco de Portugal assentam num conjunto de hipéteses, que tém estado
sujeitas a particular incerteza no periodo mais recente, e cuja ndo materializacdo determinou erros de
projecao significativos. A decomposicao dos erros de projecdo sugere que a ndo materializacao do enqua-
dramento internacional e dos pressupostos orcamentais é responsavel por uma parte consideravel do erro
de projecao no periodo mais recente, conferindo uma maior importancia a analise de risco e incerteza,
bem como a identificacdo dos fatores de risco. No periodo mais recente, a materializacdo de ganhos de
quota de mercado das exportagdes ndo antecipados terd mitigado o impacto de um enquadramento
externo mais desfavoravel que o considerado.

Tendo em conta a evidéncia obtida, a divulgacao de cenarios alternativos e a apresentacao de uma andlise
de sensibilidade a diferentes pressupostos subjacentes as projeces pode contribuir para uma melhor
caracterizacdo da incerteza e do risco.
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RESUMO

Uma questao classica na teoria do comércio internacional prende-se com a forma como
uma alteracdo na abertura de um pais ao comércio afeta a distribuicdo de recursos
pelas atividades econdmicas e a distribuicao de rendimentos pelos fatores de producéo.
A teoria classica do comércio pressupde alteracdes na desigualdade salarial devido a
reafetacdo de recursos entre diferentes industrias. Contudo, a literatura empirica sobre
o mercado de trabalho aponta para a importancia da desigualdade salarial dentro
da mesma industria e os estudos empiricos sobre comércio internacional enfatizam
a heterogeneidade entre empresas da mesma industria. Com o objetivo de conciliar
a teoria e os resultados empiricos, apresentamos alguns desenvolvimentos tedricos
recentes na literatura do comércio internacional que realcam as implicacoes de uma
reducdo das barreiras a exportacdo e importacado na desigualdade salarial dentro da
mesma industria. Estas teorias podem revelar-se Uteis para reanalisar as alteracdes na
desigualdade salarial em Portugal apds a entrada na UE e para explicar a sua evolucao
mais recente.

1. Introducao

Uma questao classica na teoria do comércio internacional prende-se com a forma como uma alteracdo
na abertura de um pais ao comércio internacional, e de uma forma mais geral aos mercados mundiais,
afeta a distribuicdo dos recursos pelas atividades econdmicas e a distribuicao do rendimento pelos fatores
de producao. Uma questao mais especifica e recorrente na discussdo publica tem a ver com o impacto
da globalizacao (entendida como a crescente interdependéncia econémica entre paises) sobre os salarios
tanto nos paises desenvolvidos como nos paises em vias de desenvolvimento®.

O modelo tedrico de Heckscher-Ohlin do comércio internacional prevé que no caso da integracdo de um
pais com um determinado racio de trabalhadores qualificados e nao-qualificados com um pais onde este
racio é mais alto, o primeiro especializa-se em industrias mais intensivas em trabalho nao-qualificado.
Neste contexto, cresce a procura relativa de trabalhadores nao-qualificados, bem como os seus salarios.
Em contraste, no outro pafs, a producao desloca-se para industrias mais intensivas em mao-de-obra
qualificada. Consequentemente, a desigualdade salarial diminuird num pais abundante em mao-de-obra
nao-qualificada quando este se integra com um pais abundante em mao-de-obra qualificada. No entanto,
a experiéncia recente de paises em vias de desenvolvimento parece contradizer este resultado. Embora

* Agradeco a Jodo Amador, Mario Centeno e Pedro Portugal as suas sugestoes. Também agradeco a Lucena Vieira
pela assisténcia informatica. Este artigo enquadra-se num projeto que recebe apoio financeiro da Fundacdo para
a Ciéncia e a Tecnologia (FCT). Este artigo faz parte do Projeto Estratégico: PEst-OE/EGE/UI0436/2011. As opinides
expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de
Portugal ou do Eurosistema. Todos os erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade do autor.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos e UECE — Unidade de Estudos sobre a Complexidade
na Economia.

1 Para contribuicoes recentes, ver os artigos em Harrison (2007) e as recensdes de Goldberg e Pavcnik (2007) e
Feenstra e Hanson (2003).
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se esperasse que a globalizacdo ajudasse os trabalhadores menos qualificados, que se supde serem o
fator relativamente mais abundante nos paises em vias de desenvolvimento, ha evidéncia esmagadora de
que, em geral, estes trabalhadores ndo estdo melhor, pelo menos relativamente aos que tém niveis de
qualificacdo ou educacao superiores (Goldberg e Pavcnik (2007), Verhoogen (2008)). Da mesma forma,
existia a expectativa de que a entrada de Portugal na UE, em 1986, reduzisse a desigualdade através
de uma procura acrescida de produtos pouco intensivos em mao-de-obra qualificada. Ndo obstante,
a desigualdade salarial aumentou acentuadamente na segunda metade dos anos 1980 e diminuiu em
meados dos anos 1990 (Grafico 1).

Modelos mais sofisticados do tipo Heckscher-Ohlin conseguem estabelecer uma ligacao entre a libe-
ralizacdo do comércio e o crescimento da desigualdade salarial em paises em vias de desenvolvimento
ou subdesenvolvidos. Contudo, dado que estes modelos se baseiam nas mudancas setoriais enquanto
mecanismo pelo qual o comércio afeta os mercados de trabalho, apenas conseguem explicar um aumento
da desigualdade salarial se o comércio provocar uma deslocacao dos recursos para setores intensivos em
trabalho qualificado. Os estudos empiricos ndo conseguiram encontrar provas de tais mudancas. Adicio-
nalmente, a literatura empirica na area da economia do trabalho mostra que o grosso da desigualdade
salarial se deve a padrdes dentro da mesma indUstria em vez de diferencas entre indUstrias. Com efeito,
desigualdade salarial muda ndo tanto devido a reafetacao de recursos entre industrias (e.g. da producao
alimentar para a metalurgia), mas principalmente devido a alteracdes na dispersao de salarios pagos por
diferentes empresas que pertencem a mesma industria (e.g. exportadores de bens alimentares vs. nao-
-exportadores de bens alimentares) ou devido a alteracées na dispersao de saldrios pagos a diferentes
trabalhadores de uma mesma empresa (e.g. executivos vs. operarios). Na seccado 2 mostramos que este
padréo se observa em Portugal, onde cerca de 91% da desigualdade salarial se deve a diferencas dentro
da mesma industria.

Como conciliar o contraste entre a teoria classica do comércio internacional, que atribui as alteracdes na
desigualdade salarial a reafetacdo de recursos entre industrias, com dados que apontam para uma clara
dominancia da desigualdade salarial dentro da mesma industria? Com este propoésito, apresentamos
alguns desenvolvimentos recentes da literatura econémica que enfatizam as consequéncias de uma maior
liberalizacdo do comércio na desigualdade salarial dentro da mesma industria.

Um traco comum as novas teorias de comércio internacional é basearem-se no papel da heterogeneidade
entre empresas. Isto justifica-se pela existéncia de grandes e persistentes diferencas de produtividade entre
empresas pertencentes a mesma industria (e.g. Syverson (2004)), e entre exportadores, importadores e
empresas que nao realizam trocas comerciais nos mercados internacionais. Por exemplo, os exportadores
constituem uma minoria; tendem a ser mais produtivos e maiores; contudo exportam normalmente
apenas uma pequena fragdo da sua producdo. O mesmo se aplica aos importadores?.

No nucleo deste artigo, revemos trés categorias de modelos que tratam, de maneiras diferentes, a questao
de como as mudancas nas barreiras ao comércio internacional podem afetar a distribuicao salarial entre
empresas e trabalhadores dentro de uma mesma industria. Embora todos os modelos analisados se
baseiem fortemente na heterogeneidade das empresas, em alguns casos ela é meramente considerada
como uma caracteristica exogenamente determinada, noutros casos a heterogeneidade é o resultado
de escolhas endogenas que levam algumas empresas a recrutar trabalhadores mais qualificados do que
outras e a pagar salarios mais altos. O primeiro modelo é o de Amiti e Davis (2011) em que as empresas
sdo (exogenamente) heterogéneas em termos de produtividade e os trabalhadores sdo homogéneos. As
empresas podem vender o seu produto apenas no mercado interno ou também exporta-lo. Para além de
usar inputs locais, podem importar inputs externos para produzir com mais eficiéncia. Devido a preocu-
pacoes de equidade, as empresas mais lucrativas pagam saldrios mais altos. Neste contexto, o comércio
afeta a distribuicao salarial ao afetar a distribuicdo de lucros entre empresas que escolhem diferentes

2 Bernard e Jensen (1995), Bernard e Jensen (1999a), Clerides et al., (1998), e Aw e Roberts (2000).



modos de globalizacdo. Em seguida, consideramos o modelo de Verhoogen (2008) em que, dentro de
cada categoria ocupacional, ha trabalhadores de “qualidade” diferente (heterogeneidade ex-ante). As
empresas sao heterogéneas no sentido em que, ao combinar o mesmo tipo de inputs, algumas delas
sdo capazes de produzir bens de maior qualidade, os quais sdo mais apreciados no mercado externo.
Uma reducao das barreiras a exportacao fornece consequentemente um maior incentivo para algumas
empresas aumentarem a qualidade do seu produto e da sua forca de trabalho, e pagar salarios mais
altos. Por fim, consideramos o modelo de Helpman et al., (2010) em que os trabalhadores sdo também
de qualidade diferente mas em que isso apenas se revela apds o contrato com uma empresa (hetero-
geneidade ex-post). Helpman et al., (2010) assumem que algumas empresas tém um incentivo maior
para tentar identificar a qualidade de um potencial novo funcionério antes de o/a contratar. Dado que
substituir um “bom” trabalhador implica custos relativamente maiores, estas empresas pagam salarios
mais altos. Uma reducao das barreiras comerciais reforca este mecanismo.

Um ramo complementar da literatura foca no papel desempenhado pelo progresso tecnolégico. Autor
etal., (2006) refere que a alteracao na distribuicao das procuras de trabalho por profissoes, diretamente
dinamizada pelos avancos nas tecnologias de informacao e indiretamente pelo seu impacto na deslocali-
zacao, contribui parcialmente para a interpretacdo da recente polarizagao salarial. Contrariamente, Card e
DiNardo (2002) argumentam que o progresso tecnolégico enviesado do ponto de vista das competéncias
nao permite explicar a evolucdo de algumas dimensdes da desigualdade salarial, tais como as associadas
ao género, raca e a dimensdo etaria em conjugacdo com o retorno da educacao. Neste artigo, nao é
tomada posicao sobre estas, igualmente relevantes, linhas de investigacao e foca-se em alguns recentes
modelos de comércio que tém implicacdes para a desigualdade salarial.

Orestodo artigo estd organizado da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta evidéncia nova sobre a evolucdo
da desigualdade salarial no setor industrial portugués, realcando o papel representado pela desigualdade
salarial dentro da mesma industria. Na subseccao 3.1 apresentamos um modelo padrdo dinamico de
industria com empresas heterogéneas para analisar os efeitos intraindustriais do comércio internacional.
Apesar das diferencas na produtividade e lucros, neste modelo todas as empresas pagam o mesmo salario.
N&o obstante, este modelo esta na base da maioria dos estudos recentes sobre comércio internacional e
desigualdade salarial. A subseccdo 3.2 é o nucleo do artigo, onde apresentamos em pormenor (usando
uma abordagem néo técnica) trés enquadramentos tedricos diferentes, e debatemos a sua relevancia
empirica, para estudar o impacto da globalizacdo sobre a distribuicao salarial. A subseccdo 3.3 revé
brevemente outras teorias promissoras ainda mais recentes que relacionam o comércio e os salarios,
considerando procura de emprego enquanto empregados e a organiza¢do da empresa. A seccdo 4 conclui.

2. Desigualdade Salarial em Portugal: Dispersao Inter vs. Intra-industria

Nesta seccao analisamos a evolucao da dispersao na distribuicdo salarial no setor industrial portugués
desde 1986, ano em que Portugal entrou para a UE, até 2009, ultimo ano para o qual temos dados
disponiveis. A anélise explora a informacao contida nos Quadros de Pessoal, uma base de dados longi-
tudinal que engloba virtualmente todas as empresas e trabalhadores baseados em Portugal®.

Pretendemos analisar quao importante é a dispersao salarial entre industrias (interindustrial) relativamente
a dispersao salarial entre empresas dentro da mesma industria (intraindustrial). A resposta a esta questao

3 Ver Anexo para mais detalhes. Os Quadros de Pessoal foram usados por, entre outros, Cabral e Mata (2003) para
estudar a evolucado da distribuicao da dimensao da empresa; por Blanchard e Portugal (2001) para comparar os
mercados de trabalho dos E.U.A. e de Portugal em termos da duracdo do desemprego e dos fluxos de trabalha-
dores; por Cardoso e Portugal (2005) para estudar as determinantes do salario contratual e da almofada salarial
(diferenca entre salarios contratuais e reais); por Carneiro et al., (2012) que, num estudo relacionado, analisam
como os salérios de trabalhadores recém-contratados e dos funcionérios existentes reagem distintamente aos
ciclos econdmicos; por Martins (2009) para estudar o efeito da protecao do emprego sobre os fluxos de traba-
Ihadores e o desempenho das empresas.
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justifica a escolha dos modelos tedricos debatidos na seccdo 3. A nossa medida de dispersao salarial é
o desvio padrdo do logaritmo do salério horario médio da empresa. O gréfico 1 apresenta a evolucao
ao longo do tempo da disperséo salarial total (linha a cheio), e da sua componente intraindustrial (linha
tracejada). A dispersao salarial total leva em linha de conta as diferencas entre o saldrio médio pago pelas
empresas. A componente intraindustrial da dispersao salarial mede o mesmo, apds controlar o facto de
empresas que pertencem a industrias diferentes (ou a mesma industria em anos diferentes) pagarem
salarios que sdo em média diferentes. Por outras palavras, a linha continua representa a dispersao total
dos salarios (entre as empresas) enquanto a linha tracejada mostra quanto da dispersao total se deve a
diferencas salariais dentro das mesmas indUstrias; a distancia vertical entre as duas linhas representa a
dispersao dos saldrios devido a diferencas sistematicas de vencimentos transversais as industrias?.

O gréafico 1 contém trés mensagensimportantes. Primeiro, a dispersao salarial aumentou significativamente
de meados dos anos 1980 ao inicio dos anos 1990, permanecendo estavel posteriormente. Segundo, a
componente intraindustrial representa a grande maioria (cerca de 91 por cento) da desigualdade salarial.
Terceiro, a importancia da componente intraindustrial é bastante estavel ao longo do tempo, uma vez
que segue de perto a evolucdo da dispersao total dos salarios. A mensagem a reter é que as mudancas
na desigualdade salarial em Portugal nas duas Ultimas décadas se devem a alteracdes na desigualdade
salarial intraindustrial. O grafico 1 confirma a importancia de considerar modelos em que o comércio
pode afetar a desigualdade salarial intraindustrial.

Grafico 1
DESIGUALDADE SALARIAL, QUADROS DE PESSOAL 1986-2009 PAINEL
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Fonte: Quadros de Pessoal.

4 \Ver o Apéndice de Dados para mais detalhes sobre a construcdo do grafico 1. O quadro 1 no Anexo reporta
estatisticas resumo para os salarios por hora em 2009 por indUstria de acordo com a CAE (Classificacao Portu-
guesa de Atividades Econdmicas) Rev.3.



Uma série de outros artigos estudaram a evolucdo da desigualdade salarial em Portugal. Cardoso (1997)
e Cardoso (1998), usando os mesmos dados usados neste estudo, analisam a evolucdo da desigualdade
salarial entre 1982 e 1993, e reportam um aumento em varias medidas de desigualdade salarial durante
o periodo. Cardoso (1998) confirma que as mudancas que tém lugar dentro das mesmas atividades
econdmicas sdo o principal determinante das alteracdes no padréao salarial®. Centeno e Novo (2009),
também usando dados dos Quadros de Pessoal, ligam a evolucdo da desigualdade salarial a mudancas
na oferta de trabalhadores muito qualificados e a polarizacdo da procura de emprego.

3. Modelos Teoéricos sobre Comércio e Salarios

Viramo-nos agora para a parte teérica do artigo. Apresentamos, na préxima seccao, uma sintese de Melitz
(2003), um dos dois modelos padrdo de comércio com empresas heterogéneas®. Esta é a base para os
modelos debatidos na seccao 3.2, que vao significativamente além do simples tratamento do mercado
de trabalho de Melitz (2003) para melhor captar o impacto do comércio sobre os salarios.

3.1. A Base do modelo: Melitz (2003)

Estudos empiricos recentes usando dados longitudinais ao nivel da fabrica ou da empresa de varios paises
estabeleceram uma série de factos estilizados robustos sobre a distribuicao da produtividade das empresas,
asua relacdo com o seu estatuto comercial, e o efeito da liberalizacdo do comércio sobre a produtividade
agregada. Vérios estudos fundamentam claramente a existéncia de grandes e persistentes diferenciais de
produtividade entre empresas que pertencem a mesma industria. Por exemplo, Syverson (2004) reporta
que, de entre industrias com alto grau de desagregacao nos E.U.A., a diferenca entre o percentil 90 e
o percentil 10 das distribuices da produtividade ao nivel da empresa é cerca de 99 pontos percentuais
(aproximados por diferencas de logaritmos) para a produtividade total dos fatores (TFP) e cerca de 140
pontos percentuais para a produtividade do trabalho. Isto corresponde a proporcao de quase 2.7 para
1 na TFP e 4 para 1 no valor acrescentado por unidade de trabalho (trabalhador ou hora-trabalhador)’.
Adicionalmente, alguns estudos mostram que os diferenciais de produtividade estdo sistematicamente
correlacionados com o estatuto exportador e/ou importador da empresa. As empresas exportadoras e, de
forma ainda mais acentuada, as empresas importadoras sao geralmente mais produtivas do que outras
empresas. Bernard e Jensen (1999a) reportam diferenciais de produtividade do trabalho das fabricas 16
a 19 por cento mais altos para exportadores na mesma industria da classificacdo a quatro digitos. Uma
observacao importante, especialmente para fins de definicdo de politicas, é que enquanto as fabricas
exportadoras tém niveis de produtividade substancialmente mais altos, ndo ha muita evidéncia de que a
exportacao aumente o crescimento da produtividade dafabrica. A produtividade mais alta dos exportadores
antecede largamente o inicio da sua atividade de exportacao. Por fim, outros estudos encontram evidéncia
de que a liberalizacdo do comércio estimula o crescimento da produtividade no sector transacionavel
e que uma grande parte deste crescimento esta ligado a reafetacao das quotas de mercado dentro da
mesma industria para fabricas exportadoras mais produtivas. Pavcnik (2002) conclui que as reafetacoes
das quotas de mercado contribuiram significativamente para o crescimento da produtividade no setor
transacionavel, apos a liberalizacdo do comércio no Chile. Num estudo relacionado, Bernard e Jensen
(1999b) concluem que o crescimento médio anual da TFP em fabricas que permanecem em producao

5 Consistente com a abordagem neste artigo, Cardoso (1998) desvaloriza as explicacdes que se baseiam em deslo-
cacdes na procura de trabalho entre atividades econémicas. Curiosamente, estas incluem as teorias do comércio
internacional “antigas”.

6 A outra abordagem padréo é a de Eaton e Kortum (2002). Eles desenvolvem um modelo de comércio Ricardiano
que incorpora carateristicas geogréaficas realistas num modelo de equilibrio geral.

7 Syverson (2004) usa o Censo de Manufaturas de 1977 para calcular momentos da distribuicao da produtividade
para 443 indUstrias transformadoras da classificacdo SIC (Standard Industrial Classification) a quatro digitos.
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situou-se em 1.42 por cento de 1983 a 1992 e que 42 por cento deste crescimento agregado da TFP,
se deveu ao aumento do peso da producdo em fabricas mais produtivas.

Com base nos factos acima descritos, Melitz (2003) propoe um modelo industrial dindamico com empresas
heterogéneas para estudar o papel do comércio internacional como catalisador para as reafetacoes inte-
rempresas dentro de uma mesma industria. Melitz (2003) considera uma inddstria em que as empresas
sdo exogenamente heterogéneas em termos de produtividade. Ha apenas um fator de producao puro,
chamado trabalho, e as empresas mais produtivas conseguem produzir mais unidades para a mesma
quantidade de inputs®. Dada a estrutura iso-elastica da procura e concorréncia monopolistica, as empresas
mais produtivas tém lucros mais altos e uma dimensdo maior. Devido a presenca de um custo fixo de
participacdo no mercado interno, apenas as empresas que satisfazem um nivel minimo de eficiéncia
conseguem realizar lucros positivos e permanecer no mercado. Da mesma forma, a exportacdo requer o
pagamento de um custo fixo (mais alto) e de um custo de comércio variavel. Como tal, apenas os mais
produtivos, entre os produtores internos, consideram lucrativo exportar.

Melitz (2003) mostra porque é que, quando os paises se abrem ao comércio internacional, apenas as
empresas mais produtivas (as que conseguem cobrir o custo fixo de exportacdo com as suas vendas)
entram no mercado de exportacdo. A pressao sobre os salarios devido a uma maior procura de trabalho
por novos exportadores (e potenciais participantes) leva as empresas menos produtivas a sair do mercado.
Uma maior exposicdo ao comércio, na forma de uma reducao adicional das tarifas ou dos custos de
transporte, implica uma maior reafetacdo de recursos para as empresas mais produtivas dentro de uma
mesma industria. No geral, a produtividade agregada aumenta quando as barreiras ao comércio séo
reduzidas. A principal mensagem de Melitz (2003) é que a produtividade agregada aumenta gracas
a reafetacao de recursos (i.e. trabalho) das empresas menos produtivas (i.e. produtores internos que
saem de cena e sobreviventes) para as mais produtivas (i.e. exportadoras atuais e novas). Contudo, a
reafetacdo de trabalhadores entre empresas ndo afeta a desigualdade salarial no modelo de Melitz
(2003) uma vez que o trabalho é um fator produtivo homogéneo (i.e. todos os trabalhadores partilham
as mesmas caracteristicas) e o mercado de trabalho é perfeitamente concorrencial. Como tal, todos
os trabalhadores empregados por empresas que pertencem a mesma industria recebem exatamente o
mesmo salario. Na préxima seccdo, mostramos como as extensdes ao modelo basico de Melitz (2003)
podem revelar interessantes ligagdes entre o ordem de grandeza das barreiras ao comércio internacional
e a dispersao dos salarios.

3.2. O Desenvolvimento do modelo: trés teorias do comércio e salarios

Os trés mecanismos tedricos que apresentamos na proxima seccao baseiam-se em diferentes combi-
nacoes de heterogeneidade da empresa e trabalhador. Amiti e Davis (2011) partem do pressuposto de
uma mao-de-obra homogénea e diferencas exégenas na eficiéncia das empresas nos mercados interno
e externo. Verhoogen (2008) assume que as empresas sao heterogéneas na sua capacidade de combinar
diferentes inputs para alcancar um determinado nivel de qualidade para os produtos que vendem. Por
esta razdo tém incentivos diferentes para atrair trabalhadores melhores e acabam por ter uma forca de
trabalho heterogénea em termos de qualificacdes. Helpman et al., (2010) demonstram que as empresas
mais produtivas tém um maior incentivo para avaliar e contratar trabalhadores que sdo iguais ex-ante
mas mais qualificados ex-post.

Tanto a heterogeneidade dos trabalhadores como das empresas tém um papel na teoria, nomeadamente
na perspetiva da conciliacdo com o que nos dizem os dados. Addison et al., (2013), usando dados para
os pares empregador-empregado para Portugal desde ha mais de duas décadas, fornecem uma boa
decomposicdo da variacdo no logaritmo do salario horario real em componentes relacionados com as

8 Uma interpretacao isomorfica é que as empresas mais produtivas conseguem produzir a mesma quantidade de
bens, mas de qualidade superior, com a mesma quantidade de inputs.



caracteristicas das empresas, trabalhadores e ocupacdes (tanto observados como nao observados). Estes
autores concluem que a heterogeneidade permanente do trabalhador é a fonte mais importante de
variacdo salarial (36 por cento), e que a componente ndo observada tem um papel mais importante (21
por cento) do que a componente observada (15 por cento). Os efeitos permanentes ao nivel da empresa
sd0 menos importantes mas ainda assim bastante consideraveis (28.7 por cento). Os efeitos associados
a ocupacao explicam cerca de 10 por cento da variacdo salarial. Num estudo relacionado, Moxnes et al.,
(2013) estudam se o desempenho superior dos exportadores se deve a qualidade intrinseca da empresa ou
a trabalhadores mais qualificados. Usando dados para os pares empregador-empregado para a Noruega,
demonstram que o prémio salarial do exportador cai em cerca de 50 por cento depois de controladas as
caracteristicas observadas e ndo observadas do trabalhador, enquanto o prémio da TFP cai entre 25 e 40
por cento. Tal sugere que a diferenca na composicao de trabalhadores entre empresas explica até metade
desses prémios. Em geral, a heterogeneidade dos trabalhadores e das empresas parecem desempenhar
papéis igualmente importantes. Isto confirma a importancia dos trés mecanismos teéricos discutidos em
seguida para captar o impacto do comércio sobre a desigualdade salarial.

3.2.1. Exportacoes, importacoes, e desigualdade salarial

O primeiro modelo que discutimos é o desenvolvido em Amiti e Davis (2011). Os autores fornecem uma
extensao simples de Melitz (2003) que introduz uma ligacao entre o desempenho de uma empresa e
os salarios que esta paga aos seus trabalhadores. Comparado com Melitz (2003), Amiti e Davis (2011)
consideram um amplo leque de atividades comerciais: para além de vender o seu produto no mercado
interno e eventualmente exporta-lo para outros paises, uma empresa também pode importar bens
intermédios. Importar, como exportar, requer o pagamento de um custo fixo mas a possibilidade de
utilizar bens intermédios produzidos no estrangeiro (e combina-los com bens locais) permite as empresas
reduzir o seu custo marginal de producdo, e assim aumentar o seu potencial de vendas tanto no mercado
interno como no mercado de exportacao. A decisdo de incluir uma opcdo de importacdo no modelo é
motivada pela evidéncia da grande e crescente importancia do comércio de bens intermédios (Yi (2003))
e pelo objetivo dos autores de mostrar a importancia de distinguir entre os efeitos de alteracdes nas
tarifas sobre os produtos finais e sobre os bens intermédios. Como em Melitz (2003), a participacao nos
mercados interno e de exportacao requer o pagamento de um custo fixo. Devido aos custos fixos, apenas
as empresas que satisfazem um nivel minimo de eficiéncia conseguem gerar lucros positivos e manter-se
no mercado. Da mesma forma, apenas empresas que sao suficientemente eficientes consideram lucrativo
pagar os custos fixos de exportacdo e importacao.

Se a descricdo do modelo terminasse agora haveria uma clara classificacdo das empresas em termos de
produtividade de acordo com o seu estatuto comercial. As empresas operando apenas no mercado interno
seriam as menos produtivas e as exportadoras-importadoras seriam as mais produtivas. As empresas
intermédias seriam ou apenas exportadoras (i.e. exportam mas ndo importam) ou apenas importadoras
dependendo da magnitude relativa dos custos fixos e varidveis da exportacdo e importacao. Por exemplo
se, tudo o resto constante, os custos fixos de importacao fossem mais elevados do que os de exportacao,
nado existiriam empresas apenas importadoras. Contudo, Amiti e Davis (2011) permitem uma dimensao
adicional de heterogeneidade, tornando os custos variaveis de exportacao e importacao especificos a cada
empresa, i.e. enquanto uma parte destes custos é comum a todas as empresas, outra parte é especifica
da empresa de forma que algumas delas sao mais eficientes do que outras a exportar e/ou importar.
Adicionalmente, a dimensao desta componente especifica da empresa pode ser correlacionada com a
sua eficiéncia global. Por exemplo, alguns exportadores que enfrentam custos de exportacdo variaveis
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relativamente baixos podem ser menos eficientes (no mercado interno) do que alguns nao exportadores®.
As dimensdes adicionais de heterogeneidade implicam que todos os tipos de empresas (voltadas para
o mercado interno, apenas exportadoras, apenas importadoras, exportadoras-importadoras) podem
coexistir em equilibrio.

Amiti and Davis (2011) assumem ainda que o trabalho é um fator homogéneo mas os mercados de
trabalho sdo imperfeitos. Fazem-no admitindo uma restricdo ao salério adeguado (a semelhanca de
Egger e Kreickemeier (2009)). O salario aumenta em funcdo do aumento da rentabilidade da empresa.
Os trabalhadores exigem estes prémios salariais como uma condicao para exercerem esforco porque
é considerado adequado que uma empresa mais rentavel pague um salario mais alto (Akerlof (1982)).
As empresas estao dispostas a pagar estes saldrios porque é necessario incentivar o esforco. Os salarios
nao sao reduzidos porque todos os trabalhadores sdo idénticos e uma vez contratado qualquer outro
trabalhador ird igualmente exigir tal salario. Em termos praticos, os salérios sdo uma funcao positiva dos
lucros. Tudo o resto constante, uma empresa que exporta uma propor¢do maior da sua producao ou
importa uma parte maior dos seus inputs tera lucros e salarios mais elevados. Isto é consistente com os
dados Martins e Opromolla (2012) mostram que em Portugal existe uma ampla diferenca entre a média
do salério por hora pago por empresas que efetuam trocas comerciais e as que nao efetuam trocas
comerciais. Usando dados dos Quadros de Pessoal ao nivel do trabalhador para empresas da industria
transformadora, os autores estimam que o prémio salarial incondicional (i.e. nao controlando as carac-
teristicas das empresas e dos trabalhadores) é 2.8% para empresas que exportam (mas ndo importam),
27.5% para empresas que importam (mas nao exportam), e 33.8% para empresas que tanto exportam
como importam.

Neste contexto, o comércio afeta a desigualdade salarial ao afetar os lucros das empresas e o modo como
se inserem na globalizacdo. Deste modo, para compreender como é que a liberalizacdo do comércio afeta
a desigualdade salarial intraindustrial é necessario compreender como é que ela afeta a distribuicdo de
lucros entre as empresas que operam na industria. Amiti e Davis (201 1) mostram que uma diminuicao nas
tarifas de exportacdo reduz os saldrios dos trabalhadores em empresas que apenas vendem no mercado
interno, mas aumenta os salarios dos trabalhadores de empresas exportadoras. Da mesma forma, uma
reducdo nas tarifas de importacdo provoca uma subida dos salarios dos trabalhadores de empresas que
usam inputs importados, mas reduz os saldrios em empresas que nao importam bens intermédios. As
variacdes nas tarifas também levam algumas empresas a sair do mercado. O efeito global na desigualdade
salarial depende da distribuicdo inicial das empresas em termos de produtividade e de estatuto comer-
cial. Consequentemente, o efeito de uma reducao nas tarifas de exportacdo ou importacao (ou uma
combinacao das duas) sobre a desigualdade salarial varia consoante as industrias. O principal resultado
tedrico de Amiti e Davis (2011) é que as consequéncias salariais de uma alteracdo particular de tarifas
depende do modo como a empresa se insere na globalizacdo™. £ importante notar que os resultados
tedricos em Amiti e Davis (2011) nao se limitam ao caso de alteracdes nas tarifas: eles prevalecem para
qualquer alteracao nos custos marginais relativos dos produtos finais ou dos bens intermédios adquiridos
no mercado externo/interno. Isto inclui alteragdes nos custos de transporte, regulacdo, ou outras barreiras
gue afetem os custos marginais relativos.

9 A evidéncia empirica confirma que as distribuicoes de produtividade dos exportadores e ndo exportadores se so-
brepdem parcialmente. Impullitti et al., (2013) apresentam uma extensao de Melitz (2003) em que as empresas
estao sujeitas a choques idiossincraticos de produtividade. A presenca de custos de exportacao irrecuperaveis
torna a decisdo de participar no mercado externo dependente da histéria. Neste contexto, as distribuicées de
eficiéncia dos exportadores e nao exportadores sobrepéem-se ao longo da faixa em que ndo ocorrem alteracoes
de comportamento: os ndo exportadores mais eficientes ficam a direita de (i.e. sdo mais eficientes que) os ex-
portadores menos eficientes.

10 Amiti e Davis (2011) confirmam as principais previsdes do seu modelo usando um conjunto muito completo de
dados que cobre a liberalizacdo do comércio na Indonésia de 1991-2000.



3.2.2. Comércio, melhoria da qualidade e desigualdade salarial

O proximo modelo que debatemos, Verhoogen (2008), foca-se em mudancas na composicao do produto
por fabrica entre bens de qualidades diferentes destinados a mercados diferentes como um mecanismo
que liga os resultados do comércio e do mercado de trabalho. Algumas empresas pagam salarios mais
altos do que outras porque recrutam trabalhadores que sao “melhores” em termos de algumas carac-
teristicas observaveis (e.g. educacao, experiéncia). Verhoogen (2008) observa que, durante a crise do
peso mexicano em finais de 1994, inicialmente as fabricas mais produtivas aumentaram o contributo
da exportacao para as vendas, os salarios, o prémio salarial pago aos trabalhadores executivos e para a
certificacdo 1SO 9000 (um padrao internacional de avaliacdo da qualidade do produto) mais do que as
fabricas inicialmente menos produtivas. Umavez que estas fabricas inicialmente mais produtivas ja estavam
a pagar salarios mais altos, a desigualdade salarial aumentou consideravelmente apés a desvalorizacao
do peso. Grande parte desse aumento deveu-se a componente intraindustrial.

A explicacao de Verhoogen (2008) para estas mudancas simultaneas é a seguinte. Segundo Melitz (2003),
a desvalorizacdo do peso forneceu um incentivo mais forte para comecar a exportar, ou para aumentar a
exportacdo, nas empresas inicialmente mais produtivas. Como sugerido por lacovone e Javorcik (2012), as
empresas podem precisar, antes de exportar, de fazer investimentos adicionais para tornar o seu produto
mais desejavel para os consumidores estrangeiros'. Os consumidores estrangeiros de rendimento mais
elevado, em particular, podem ter uma preferéncia mais forte pela qualidade. Consequentemente, os
novos exportadores e os exportadores ja existentes que aumentam a quota de exportacdo nas suas
vendas devem investir no aumento da qualidade do seu produto. Fazé-lo pode requerer, entre outras
coisas, recrutar uma forca de trabalho mais qualificada e, consequentemente, pagar salarios mais altos.

Mais especificamente, Verhoogen (2008) considera um modelo de dois paises em que os consumidores
do Norte (dos E.U.A., neste exemplo) valorizam mais a qualidade do que os consumidores do Sul (do
México). Tudo o resto constante, os consumidores do Norte estao dispostos a pagar um preco mais alto
do que os consumidores do Sul para comprar um produto com o mesmo nivel de qualidade.

No lado da oferta, a tecnologia de producdo faz com que cada unidade produzida tenha requisitos
fixos ao nivel dos fatores de producdo: um executivo, um operario, e uma maquina. No entanto, cada
um destes inputs esta disponivel em “qualidades” diferentes. Recrutar um operario mais qualificado,
por exemplo, permite a uma empresa produzir um produto de qualidade superior. Adicionalmente, a
contribuicdo do operario mais qualificado depende da “qualidade” de todas os outros inputs (executivos
e maquinas) que sdo usados nesse momento. Isto acontece porque a tecnologia de producdo exibe o
que é tecnicamente chamado de “supermodularidade” (oposto a submodularidade) ou complementa-
ridades. Milgrom e Roberts (1990) explicam que duas tarefas sdo complementares se ao desempenhar
melhor uma delas melhora o desempenho da outra. Pelo contrario, quando uma funcao de producdo
¢é submodular, o desempenho superior de uma tarefa mitiga a necessidade de desempenho superior
nas outras. Grossman e Maggi (2000) fornecem alguns exemplos: como um exemplo de supermodu-
laridade, o Japdo tende a distinguir-se em industrias que requerem atencdo e precisdo numa longa
sequéncia de estagios de producdo. As suas exportagdes incluem muitos bens de consumo sofisticados,
como automaéveis e eletronica de consumo topo de gama. Em contraste, os Estados Unidos (como um
exemplo de submodularidade) exportam muitos bens e servicos cujo valor reflete desproporcionalmente
a contribuicdo de um punhado de individuos muito talentosos. A sua industria de software altamente

11 lacovone e Javorcik (2012) fornecem evidéncia anedética baseada na sua visita a uma empresa mexicana que
produzia sumos de fruta e produtos horticolas em agosto de 2007. Os autores explicam que, “enquanto os
consumidores mexicanos preferem embalagens de cartdo, os consumidores dos E.U.A. preferem embalagens de
plastico ou vidro. Na indUstria dos sumos, a atratividade das embalagens tem um papel muito importante. Para
melhorar a qualidade das suas embalagens, a empresa optou por uma nova tecnologia em que as embalagens
destinadas a exportacdo sao cobertas com mangas em que as etiquetas do produto sao impressas, visto que isto
produz um aspeto mais atraente do que imprimi-las diretamente numa embalagem”.
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bem-sucedida é um exemplo disto. O mesmo se aplica aos estilos de mobilidrio inovadores italianos, ao
design de moda e aos filmes.

Verhoogen (2008) assume que a forca do “mecanismo de reforco” da supermodularidade é hetero-
génea entre as fabricas: algumas empresas sao mais “produtivas” do que as outras no sentido em que
(i) conseguem produzir um produto de qualidade superior usando um determinado conjunto de inputs,
e (ii) um aumento marginal na qualidade de um dos inputs (ex. o operario) leva a um aumento marginal
da qualidade do produto maior que noutras empresas. Obviamente, estas empresas tém um incentivo
maior para recrutar trabalhadores “melhores” e usar maquinas melhores. Os inputs de qualidade superior
sdo, contudo, mais dispendiosos. Ha muitas razoes para tal facto. Considerem-se, por exemplo, fabricas
caracterizadas por uma relacao positiva entre a qualidade dos trabalhadores e os salarios (i.e. em que o
recrutamento de trabalhadores de qualidade superior implica o pagamento de um salério mais alto). Isto
é consistente com: (i) um modelo em que a qualidade do trabalhador representa a qualificacdo geral, os
trabalhadores sdo heterogéneos nos seus niveis de qualificacao dentro de cada categoria ocupacional,
e as fabricas tém que pagar salarios mais altos para atrair os trabalhadores mais qualificados, como em
Kremer (1993); um modelo em que a qualidade do trabalhador representa esforco e as fabricas tém que
oferecer salarios de eficiéncia de forma a induzir os trabalhadores a fornecé-lo (Akerlof (1982); Shapiro e
Stiglitz 1984; Bowles 1985); ou um modelo em que a qualidade do trabalhador representa qualificacoes
especificas da fabrica e os trabalhadores negoceiam uma parte dos ganhos para investimentos nessas
qualificacoes (Hashimoto, 1981). Para os objetivos de Verhoogen (2008), o ponto importante é que a
qualidade do trabalhador melhora a qualidade do produto e a sua contratacao implica custos para a fabrica.

Cada fabrica escolhe os salarios dos executivos, dos operarios, a intensidade do capital e o preco do
produto final para cada linha de producao por forma a maximizar os lucros. As decisdes quanto aos
inputs determinam a qualidade, a qualidade e o preco determinam, dessa forma, a procura e a producao.
Verhoogen (2008) demonstra que as fabricas mais produtivas produzem bens de qualidade superior,
pagam saldrios mais altos tanto aos executivos como aos operarios, sao mais intensivas em capital, e
cobram precos mais altos do que as fabricas menos produtivas. Adicionalmente, se uma fabrica entra
tanto no mercado do Sul como do Norte, opta por qualidade, precos, salarios e intensidade do capital
superiores para bens vendidos no Norte relativamente aos dos bens vendidos no Sul devido a preferéncia
mais vincada pela qualidade no Norte. Tudo o resto constante, a dimensao da fabrica e os salarios estdo
positivamente correlacionados: as fabricas mais produtivas contratam mais trabalhadores (porque vendem
mais) e pagam salarios mais altos. O modelo fornece portanto uma explicacdo natural para o maior
salario pago, em média, pelas empresas maiores, documentado por Brown e Medoff (1989) e outros.

Neste contexto, um aumento do incentivo a exportacdo para um pais mais desenvolvido gera um melho-
ramento do diferencial de qualidade: as fabricas inicialmente mais produtivas aumentam as exportacoes,
produzem uma maior proporcao de bens de qualidade superior, e aumentam os salarios relativamente as
fabricas inicialmente menos produtivas dentro da mesma industria. Uma vez que as fabricas inicialmente
mais produtivas também tendem a ter salarios iniciais mais altos, este processo aumenta a dispersao
intraindustrial de salarios. Verhoogen (2008) encontra provas consistentes de um aumento da desigualdade
salarial através do comércio e do mecanismo de melhoramento da qualidade para as fabricas mexicanas
que exportam para os E.U.A. Contudo, as conclusdes da teoria sao mais gerais. O mecanismo proposto
em Verhoogen (2008) é relevante para compreender os efeitos do comércio em setores em que ha
oportunidade para uma melhoria significativa da qualidade, e em que a sensibilidade dos consumidores
para a qualidade é altamente heterogénea consoante os paises. As alteracoes no incentivo a exportacdo
podem assumir diferentes formas: por exemplo, variacoes das taxas de cambio, custos de transporte e
grau de execucdo de contratos.



3.2.3. Comércio, caracteristicas ndo observaveis dos trabalhadores, e
desigualdade salarial

Helpman et al., (2010) propdem um modelo para examinar os determinantes da desigualdade salarial
que enfatiza a reafetacdo dentro da mesma industria, as friccoes no mercado de trabalho, e as diferencas
na composicao da forca de trabalho entre diferentes empresas.

Como em Verhoogen (2008), as empresas podem produzir para o mercado interno ou também para
exportacdo (mas ndo importam como em Amiti e Davis (2011)). Tal como em Melitz (2003), a presenca
de custos fixos regula a presenca das empresas nos mercados interno e de exportacao.

A producao requer trabalhadores e os trabalhadores sdo heterogéneos em termos das suas aptidoes.
Como é que as empresas se encontram com os trabalhadores? Helpman et al., (2010) partem do pres-
suposto de que o mercado de trabalho se caracteriza pelas fricces de pesquisa e encontro ao estilo de
Diamond-Mortensen-Pissarides: uma empresa paga um custo de pesquisa para encontrar e se juntar
com um trabalhador. A magnitude do custo de pesquisa é determinada endogenamente no mercado de
trabalho: encontrar um novo trabalhador é mais dispendioso se houver poucos trabalhadores a procurar
emprego relativamente a procura global das empresas por novos trabalhadores.

Os autores presumem que a producdo de cada variedade depende da produtividade da empresa, do
numero de trabalhadores contratados, e da aptiddo média desses trabalhadores. Contudo, ao contrario
de Verhoogen (2008), a competéncia do trabalhador nao pode ser observada sem custos quando as
empresas e os trabalhadores se combinam. Mais especificamente, a competéncia de um trabalhador
pode ser interpretada ou como especifica daquela combinacao e distribuida independentemente pelas
combinagdes ou como um talento geral do trabalhador que ndo depende dessa combinacdo, mas que
ndo é observavel nem pelo trabalhador nem pela empresa. E claro que, seja qual for a interpretacéo,
a competéncia do trabalhador afeta a producdo. O papel da competéncia média da forca de trabalho
pode ser interpretado como captando as complementaridades do capital humano (e.g. a produgao em
equipas em que a produtividade de um trabalhador depende da produtividade média da sua equipa) ou
como uma restricdo de tempo ao nivel da gestdo (e.g. um gestor com uma quantidade de tempo fixa
gue precisa de atribuir algum tempo a cada trabalhador, como em Caliendo e Rossi-Hansberg (2012)).
Seja qual for a interpretacao, uma caracteristica chave da tecnologia de producéo é a presenca, tal como
em Verhoogen (2008), de complementaridades na competéncia do trabalhador: a produtividade de um
trabalhador é uma funcao crescente da competéncia de outros trabalhadores empregues pela mesma
empresa. Consequentemente, um trabalhador com uma determinada competéncia pode ter um produto
marginal positivo ou negativo, dependendo da competéncia dos seus colegas.

Jin e Martins (2010) encontram provas consistentes da presenca de complementaridades relacionadas
com a formacao no mercado de trabalho portugués. Usando dados dos Quadros de Pessoal, concluem
que os retornos da formacdo para as empresas sdo mais altos do que os retornos privados, e que 0s
trabalhadores com menos formacdo dentro de uma empresa sao beneficiados pelo aumento no nivel
de escolaridade médio da sua empresa. De forma semelhante a Verhoogen (2008), as empresas mais
produtivas tém um maior incentivo para recrutar trabalhadores que sdo, em média, mais competentes.
Uma vez que a competéncia nao é diretamente observavel, as empresas tém que proceder a investi-
mentos dispendiosos (ver Barron et al., (1985)) para obter um indicio impreciso da competéncia de um
trabalhador. O acesso a tecnologia de selecdo é o mesmo para todas as empresas mas sao possiveis graus
diferentes de triagem (com custos diferentes), e as empresas mais produtivas tém um maior incentivo
para fazer triagem.

Apds ter observado a sua produtividade, cada empresa decide se produz ou ndo, se exporta ou nao,
a quantidade de trabalhadores a testar e os critérios de selecdo (e dessa forma a quantidade de traba-
lhadores a contratar). Uma vez tomadas estas decisdes, a empresa e os seus trabalhadores contratados
entram em negociacdo estratégica em pé de igualdade sobre a divisdo dos rendimentos da producédo da
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maneira proposta por Stole e Zwiebel (1996b) e Stole e Zwiebel (1996a): a empresa e os trabalhadores
recebem (diferentes) fracdes constantes do rendimento da empresa. Antecipando o resultado do jogo
de negociacdo, a empresa maximiza os seus lucros. As empresas mais produtivas tém rendimentos mais
altos, um maior incentivo para testar mais trabalhadores, e fazer a selecdo de acordo com critérios de
competéncia mais exigentes. Partindo do principio de que os custos de selecdo aumentam de forma
significativamente répida (acompanhando os critérios de competéncia) e de que as competéncias dos
trabalhadores estao suficientemente dispersas, as empresas mais produtivas sdo também maiores
(contratam mais trabalhadores). A principal implicacdo do modelo de Helpman, Itskhoki, e Redding (2010)
é que (i) através do processo de negociacdo (ajustando o emprego) as empresas conseguem baixar os
salarios para o custo de substituicao de um trabalhador, e que (ii) este Ultimo é mais alto para empresas
maiores uma vez que (iii) as empresas maiores tém trabalhadores com uma competéncia média superior.
Substituir um trabalhador é mais dispendioso para empresas maiores uma vez que os trabalhadores mais
competentes sdo mais escassos. Dado que a tecnologia de pesquisa é a mesma para todas as empresas,
as empresas maiores pagam salarios mais altos.

Quando se trata de uma economia aberta ao comércio externo, a selecdo de empresas mais produ-
tivas para a exportacdo aumenta o seu rendimento relativamente a empresas menos produtivas, o que
aumenta ainda mais o seu incentivo para selecionar os trabalhadores e excluir os menos competentes.
Este mecanismo gera um prémio associado a magnitude do salario e implica que a exportacdo aumenta
0 saldrio pago por uma empresa com uma determinada produtividade.

3.3. Procura de emprego enquanto empregados e a organizacdo da empresa

A escolha dos modelos apresentados na subseccao anterior é claramente ndo exaustiva (devido a restri-
¢bes de espaco). Mais recentemente, foram apresentadas outras teorias relevantes sobre o modo como o
comérciointernacional afeta a desigualdade salarial dentro da mesmaindustria. Duas linhas de investigacao
interessantes incluem modelos que incorporam procura no emprego e que analisam a organizagao da
empresa. Felbermayr et al., (2012) e Caliendo e Rossi-Hansberg (2012) sdo dois exemplos importantes
dessaslinhas deinvestigacdo. Felbermayretal., (2012) incorporam procura focada no mercado de trabalho
e custos de ajustamento convexos num modelo de comércio internacional com empresas heterogéneas
e trabalhadores homogéneos ao estilo de Melitz, para estudar como o comércio afeta a desigualdade
salarial residual. Esta ultima é definida como desigualdade nos salarios apés considerar as diferencas nas
caracteristicas observaveis dos trabalhadores (e.9. educacéo, experiéncia, etc.). Estes autores mostram que
a liberalizacdo do comércio aumenta os salarios reais de todos os trabalhadores empregados. Contudo,
ao alterar a afetacdo dos trabalhadores entre empresas, a liberalizacdo do comércio pode resultar num
aumento da desigualdade e do desemprego.

Caliendo e Rossi-Hansberg (2012) realcam que a produtividade de uma empresa depende da forma
como esta se organiza. Os autores desenvolvem um modelo para uma economia em que empresas
com procuras heterogéneas usam trabalho e conhecimento para produzir. Os empresarios decidem o
ndmero de niveis de gestdo e o conhecimento e a amplitude de controlo de cada agente. Num estudo
associado, Caliendo et al., (2012), demonstra-se, usando dados para a Franca, que o efeito das altera-
¢oes da dimensao da empresa e do seu estatuto de exportador sobre os saldrios depende crucialmente
destas despoletarem uma alteracao na organizacao da empresa. Se nao o fizerem, os salarios aumentam
enquanto, se o fizerem, os salarios diminuem em todas os niveis pré-existentes. Estes resultados parecem
ser bastante robustos e aplicam-se a outros paises: Mion e Opromolla (2013) demonstram que todos
os principais resultados contidos em Caliendo et al., (2012) sdo também validos para o caso portugués.



4. Conclusoes

Uma questdo classica na teoria do comércio internacional prende-se com a forma como a abertura de
um pais ao comércio afeta a distribuicdo de recursos pelas atividades econémicas e a distribuicdo de
rendimentos pelos fatores de producdo. Avancos relativamente recentes na investigacdo empirica sobre
comércio internacional realcaram a heterogeneidade das empresas que pertencem a uma mesma industria
definida a um nivel bastante desagregado. Nos Ultimos anos, surgiram novos contributos teéricos no campo
do comércio internacional. Um modelo padrao, Melitz (2003), realca o papel do comércio internacional
como catalisador de reafectacdes entre as empresas dentro de uma indudstria. Ao mesmo tempo, estudos
empiricos relativos ao mercado de trabalho identificaram a importancia da desigualdade salarial dentro da
mesma industria. As licdes das novas teorias do comércio internacional sao potencialmente importantes
para Portugal: neste artigo mostramos que a desigualdade salarial dentro da mesma indUstria (i) representa
uma componente dominante da desigualdade salarial total e que (ii) a sua evolucdo acompanha a da
desigualdade salarial total desde meados dos anos 1980. Para conciliar teoria e dados, apresentamos um
conjunto de desenvolvimentos tedricos muito recentes na literatura sobre comércio internacional que,
baseando-se em diferentes combinacdes de heterogeneidade das empresas e dos trabalhadores, realca
os efeitos de uma reducao das barreiras a exportacdo e importacao na desigualdade salarial dentro da
mesma industria. Estas teorias poderao ser Uteis para reavaliar a alteracao da desigualdade salarial em
Portugal apds a entrada na UE e para explicar os padrdes mais recentes.
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Anexo de Dados: Quadros de Pessoal

Atualmente, os Quadros de Pessoal coligem dados sobre cerca de 350,000 empresas e 3 milhdes de
trabalhadores. Para este estudo, conseguimos obter acesso a informacao de 1986 a 2009

Os dados sao disponibilizados pelo Ministério do Trabalho, baseando-se num censo anual obrigatério
de todas as empresas em Portugal que empregam pelo menos um trabalhador. Cada ano, todas as
empresas com assalariados sao legalmente obrigadas a preencher um questionario padronizado. A
administracao publica e os servicos nao-mercantis sdo excluidos. Os dados reportados cobrem a empresa
em si, cada uma das suas fabricas, e cada um dos seus trabalhadores. As varidveis disponiveis na base
de dados incluem a localizacdo, a indUstria a que a empresa pertence, o total de assalariados, as vendas,
a estrutura de propriedade (divisdo entre capital privado interno ou estrangeiro, e publico), e a confi-
guracao juridica das empresas. Os dados ao nivel dos trabalhadores cobrem informacoes sobre todo o
pessoal que trabalha para as empresas abrangidas em determinada semana de referéncia. Estes dados
incluem informacao sobre género, idade, ocupacao, escolaridade, data de contratacdo, rendimentos,
horas trabalhadas (normais e extraordinarias), etc. A informacao sobre rendimentos inclui o salario base
(pagamento iliquido pelas horas normais de trabalho), componentes salariais indexados a antiguidade,
outras componentes pagas regularmente, horas extraordinarias, e componentes pagas irregularmente.
As contribuicdes dos empregadores para a Seguranca Social ndo estao incluidas neste reporte.

A cada empresa que entra na base de dados ¢ atribuido um numero de identificacdo Unico e invariavel
no tempo que pode ser usado para analisar as empresas ao longo do tempo. O Ministério do Trabalho
realiza varias verificacoes para assegurar gue uma empresa que ja esteja na base de dados nao receba
um numero de identificacdo diferente. Da mesma forma, cada trabalhador tem também uma identifi-
cacao Unica, baseado no respetivo nimero de Seguranca Social, permitindo o acompanhamento dos
individuos ao longo do tempo.

A natureza administrativa dos dados e a sua disponibilidade publica no local de trabalho — como reque-
rida pela lei — implicam um alto grau de cobertura e fiabilidade. A obrigatoriedade de disponibilizacdo
publica facilita o trabalho dos servicos do Ministério do Trabalho que monitorizam o cumprimento da
legislacdo em vigor pelas empresas (e.g., trabalho ilegal).

O (logaritmo) do salario por hora é calculado adicionando as remuneracoes base e as horas extraordinarias
e os beneficios regulares (ao nivel mensal), dividindo pelo nimero de horas normais e extraordinérias
trabalhadas na semana de referéncia multiplicada por 4.3. Em cada ano, aparamos os limites superior e
inferior em 0.5 por cento. As horas ordinarias e extraordindrias trabalhadas séo definidas como (i) ndo
disponiveis se forem (individualmente) superiores a 480 por més, (ii) zero se negativas. Os salarios foram
deflacionados por agregados especiais do indice de precos ao Consumidor (IPC — Base 2008) fornecidos
pelo Instituto Nacional de Estatistica.

No gréfico 1, consideramos todas as empresas localizadas em Portugal Continental, e todos os seus
funcionarios exclusivos a tempo inteiro entre os 16 e os 65 anos de idade, que trabalhem entre 25 a
80 horas (base mais horas extraordinarias) por semana. O salario (real) por hora em euros baseia-se no
numero total de horas trabalhadas (normal mais horas extraordinarias) e é construido como a soma do
salario base mais horas extraordinarias e beneficios regulares. Para cada par empresa-ano, calculamos
o0 saldrio médio por hora da empresa. Para cada ano, calculamos o desvio padrao (entre empresas) do
logaritmo do saldrio médio por hora. Em seguida fazemos uma regressao do logaritmo do salario médio
por hora da empresa num conjunto completo de varidveis artificiais (dummy) representando cada uma

12 A informacéao para os anos 1990 e 2001 s6 esta parcialmente disponivel devido a problemas ocorridos na reco-
Iha de dados.

13 £ do conhecimento geral que a informacao salarial reportada pelo empregador est4 sujeita a menos erros do
que os dados reportados pelo trabalhador. Além disso, o registo dos Quadros de Pessoal é usado regularmente
pelos inspetores do Ministério do Trabalho para verificar se a politica salarial da empresa cumpre a lei.



das industrias da CAE em interacdo com variaveis dummy para cada um dos anos da amostra. O desvio
padrdo dos residuos da regressdo é a nossa medida da dispersao salarial dentro da mesma industria.
A classificacdo CAE da atividade industrial usada para o periodo 1986-1994 é a Rev.1, para o periodo
1995-2002 é a Rev.2, para o periodo 2003-2006 é a Rev.2.1, e para o periodo 2007-2009 é a Rev.3.
Devido a imperfei¢des na consisténcia da classificacdo ao longo de todo o periodo da amostra, dividimos
a amostra em trés periodos: 1986-1994, 1995-2006, e 2007-2009.

Quadro 1
SALARIO POR HORA POR CATEGORIAS DA CAE REV.3, 2009

IndUstrias alimentares 611.3232 418.7342 3758958 558.3123 5259
Industrias das bebidas 835.0713 418.7342 3112.882 743.5869 436
Fabricacdo de téxteis 621.8053  418.7342 2719.79  567.2627 1756
Industria do vestuario 543.6384 418.7342 3152.675 500.5075 4274
IndUstria do couro e dos produtos do couro 575.5218  418.7342 2842.74  524.7577 1609

Industrias da madeira e da cortica e suas obras,
exceto mobiliario; fabricacao de obras

de cestaria e espartaria 646.1517  418.7342  4652.602 587.8625 2522
Fabricacdo de pasta, de papel e cartéo e seus artigos 766.2006  418.7342  4101.275 677.5777 335
Impressao e reproducdo de suportes gravados 762.844  418.7342  2700.017  702.4452 1539
Fabricacdo de produtos quimicos de base 990.7746  418.7342  5502.539  809.8291 516
Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base

e de preparacdes farmacéuticas 1635.047 418.7342  4203.867 1534.768 97
Fabricacdo de artigos de borracha e de matérias plasticas 830.6631 418.7342 3719.723  783.8083 753
Fabrico de outros produtos minerais nao metalicos 732.0034 418.7342 5102.788 656.8905 2464
IndUstrias metalurgicas de base 855.3523  418.7342  3081.462 753.889 242
Fabricacdo de produtos metélicos,

exceto maquinas e equipamentos 745.774  418.7342 5332.813  655.5926 6067

Fabricacdo de equipamentos informaticos,
equipamento para comunicagdes e produtos

eletrénicos e éticos 1086.937 418.7342 3771.163  872.1747 136
Fabricacdo de equipamento elétrico 870.5071 418.7342 3578781 785.8571 400
Fabricacdo de maquinas e de equipamentos, n.e. 907.3269 418.7342 5201.302 831.4076 1043

Fabricacdo de veiculos automoveis,
reboques, semirreboques e componentes para

veiculos automoveis 845.8602 418.7342  2907.048  776.5099 389
Fabricacdo de outro equipamento de transporte 900.3931  418.7342 3344.354 787.7833 111
Fabrico de mobiliario e de colchdes 573.0704 418.7342 2184.985 511.7862 2836
Reparacao, manutencao e instalagdo de maquinas e

equipamentos 725.0231 418.7342  3765.643  647.8442 1056

Fonte: Quadros de Pessoal.

Notas: As industrias “Industria do tabaco” e “Fabricacdo de coque, produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combus-
tiveis”, ndo aparecem neste quadro por razoes de confidencialidade ligadas ao pequeno nimero de empresas naquelas categorias.
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CONCORRENCIA NA ECONOMIA PORTUGUESA:
MARGENS PRECO-CUSTO ESTIMADAS COM MERCADOS
DE TRABALHO IMPERFEITOS”

Jodo Amador** | Ana Cristina Soares**

RESUMO

Este artigo estima as margens preco-custo para os mercados portugueses num
contexto de concorréncia imperfeita nos mercados de trabalho. A base de dados
utilizada inclui virtualmente o universo das empresas portuguesas para o periodo
2005-2009. Os resultados rejeitam fortemente a hipdtese de concorréncia perfeita
nos mercados de trabalho e do produto. As margens preco-custo estimadas séo muito
heterogéneas entre mercados e a média para o total da economia varia entre 25
e 28 por cento, dependendo das varidveis utilizadas para ponderar cada mercado.
Adicionalmente, o setor transacionavel apresenta uma margem prego-custo inferior a
do setor ndo-transacionavel. De acordo com a metodologia utilizada, o poder negocial
dos trabalhadores na economia portuguesa é aproximadamente 13 por cento, sem
uma clara distincao entre o setor transacionavel e ndo-transacionavel. Finalmente, o
poder negocial dos trabalhadores é positivamente correlacionado com as margens
preco-custo.

1. Introducao

A concorréncia no mercado do produto ¢ um ingrediente chave para uma afetacéo eficiente de recursos
naeconomia, promovendo assim um maior bem-estar agregado. Deste modo, a identificacdo de mercados
onde existem grandes desvios face ao paradigma da concorréncia perfeita € uma importante preocu-
pacao de politica. De um ponto de vista tedrico, o poder de mercado relaciona-se com a capacidade
das empresas aumentarem os lucros através da sustentacao de precos superiores aos custos marginais.
No entanto, estabelecer medidas robustas de concorréncia ¢ um grande desafio tanto de um ponto de
vista tedrico como empirico.

Este artigo parte da metodologia apresentada por Roeger (1995), que se relaciona de perto com a
abordagem proposta por Hall (1988), para testar se existe um desvio significativo entre os precos e os
custos marginais nos mercados portugueses, i.e., quao distantes estdo os mercados do paradigma da
concorréncia perfeita. A metodologia proposta por Hall (1988) para a estimacdo das margens preco-custo
baseia-se na relacao entre o residuo de Solow e o crescimento dos fatores produtivos. Contudo, esta
relacdo nao pode ser estimada por métodos tradicionais como os minimos quadrados ordinarios, dado
gue o crescimento dos fatores produtivos tendera a estar correlacionado com o progresso tecnologico
gue nao é observavel. Neste contexto, Hall (1988) sugere a utilizacdo de varidveis instrumentais. Contudo,
encontrar instrumentos adequados é, em geral, um obstaculo muito importante. Mais recentemente,

* Os autores agradecem a Anténio Antunes, Nuno Alves, Méario Centeno, Jorge Correia da Cunha, Ana Cristina Leal,
José Anténio Machado e Pedro Portugal pelos comentérios e a Lucena Vieira pelo esclarecimento de questdes
relacionadas com a base de dados. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade dos autores, nao
coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da
exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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outros autores propdem a utilizagdo do método generalizado de momentos, como por exemplo Dobbe-
laere (2004), ou a utilizacdo de uma funcao de controlo, tal como proposto por Olley e Pakes (1996) e
Levinsohn (1993).

Uma metodologia alternativa foi proposta por Roeger (1995). Esta metodologia calcula a diferenca
entre os residuos de Solow obtidos através da maximizacdo do lucro e do problema de minimizacdo dos
custos, como forma de ultrapassar a principal fonte de endogeneidade existente na formulacdo de Hall
(1988). Na versao mais simples destas metodologias é geralmente assumida a existéncia de rendimentos
constantes a escala e fatores produtivos homogéneos que se ajustam instantaneamente num contexto
de concorréncia perfeita. No entanto, a literatura tem discutido a validade destes pressupostos, desig-
nadamente no que diz respeito ao relaxamento da hipdtese de concorréncia perfeita no mercado de
trabalho. Com efeito, a evidéncia empirica recente sugere que ao ignorar as imperfeicoes do mercado
de trabalho se altera significativamente a estimativa do nivel de imperfeicdo do mercado de produto.

Neste contexto, ambas as metodologias foram modificadas de modo a estimar simultaneamente a
imperfeicdo no mercado de produto e no mercado de trabalho, medidas através da margem preco-
-custo e do poder negocial dos trabalhadores, respetivamente. Para além do teste explicito da hipotese
de concorréncia perfeita, a vantagem das metodologias de Hall (1988) e Roeger (1995) é o facto das
diferencas tecnoldgicas entre setores serem parcialmente levadas em conta através da utilizacdo de
funcoes de producao.

Este artigo contribui para a avaliacdo da concorréncia na economia portuguesa, complementando as
abordagens alternativas apresentadas em Amador e Soares (2012a, b). Um aspeto distintivo do artigo é
a cobertura de um elevado nimero de mercados na economia (incluindo os servicos) e a distincao entre
o setor transaciondvel e o ndo-transaciondavel. Esta distincdo é relevante dado o potencial efeito discipli-
nador da concorréncia internacional e dada a natureza do processo de ajustamento setorial em curso na
economia portuguesa. Outros aspetos distintivos sao a utilizacdo de uma medida do custo de utilizacdo
do capital e taxas de depreciacao especificas a empresa, a inclusao de ativos tangiveis e intangiveis, e
0 teste para o enviesamento de selecdo da amostra’. Os dados utilizados neste artigo baseiam-se em
informacao acerca das contas anuais das empresas portuguesas reportada no ambito da Informacao
Empresarial Simplificada (IES) para 2005-2009.

O artigo conclui que a hipotese de concorréncia perfeita nos mercados de produto portugueses é larga-
mente rejeitada, embora exista substancial heterogeneidade nas margens prego-custo estimadas. Permi-
tindo concorréncia imperfeita nos mercados de trabalho, a margem preco-custo estimada para o total
da economia situa-se entre 25 e 28 por cento, dependendo das diferentes alternativas de ponderacao
dos mercados individuais. Adicionalmente, a margem preco-custo no setor transacionavel é inferior a
observada no setor ndo-transacionavel. De modo semelhante, o paradigma da concorréncia perfeita no
mercado de trabalho é rejeitado em cerca de 75 por cento dos mercados. O poder negocial médio dos
trabalhadores na economia portuguesa situa-se entre 12 e 14 por cento nas diferentes alternativas de
ponderacdo, sem uma distincao clara entre os setores transaciondvel e ndo-transacionavel. Ainda assim,
observa-se uma significativa dispersdo entre mercados. Consistentemente com os resultados encontrados
na literatura empirica, as estimativas para o poder negocial dos trabalhadores sao positiva e fortemente
correlacionadas com as margens prego-custo nos mercados da economia portuguesa.

O artigo estad organizado da seguinte forma. A préxima seccao descreve brevemente a metodologia
utilizada na estimacdo das margens preco-custo nas hipdteses de concorréncia perfeita e imperfeita no
mercado de trabalho. Seguidamente, a seccao 3 descreve a base de dados e apresenta a definicao das
variaveis. A seccdo 4 apresenta os resultados, assinalando a diferenca entre setores transacionaveis e
ndo-transaciondveis. A seccao 5 apresenta alguns comentarios finais.

1 Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada neste artigo e resultados adicionais ver Amador e Soares
(2013).



2. Metodologia

O progresso tecnolégico e o poder de mercado estdo fortemente relacionados tanto do ponto de vista
tedrico como empirico. O contributo seminal de Solow (1957) introduziu a contabilidade do crescimento
como uma forma de identificar o papel do progresso tecnolégico. Mais tarde, Hall (1988) e Roeger
(1995) relaxaram a hipdtese de concorréncia perfeita no mercado do produto e permitiram a estimacao
de markups. A formulacdo basica assenta nas hipéteses de mercados de fatores produtivos eficientes e
homogéneos, ajustamento instantdneo de todos os fatores produtivos e rendimentos constantes a escala.
Posteriormente a hipdtese de concorréncia perfeita no mercado de trabalho foi relaxada, permitindo a
estimacao conjunta das margens preco-custo e do poder negocial dos trabalhadores nos mercados de
trabalho.

2.1. Estimac¢do da margem preco-custo

Partindo de uma funcédo de producao neoclassica, o pressuposto de eficiéncia nos mercados dos fatores
conduz a tradicional igualdade entre o valor da produtividade marginal e o preco do respetivo fator
produtivo e, consequentemente, as elasticidades dos fatores produtivos correspondem ao seu peso na
producao. Deste modo, na presenca de poder de mercado e assumindo rendimentos constantes a escala
o residuo de Solow (SR) pode ser reescrito da seguinte forma:

SR = (1—lJ(Aq—Ak)+i9

H H )
em que X é o markup, @ representa a taxa de crescimento do progresso tecnologico a Hicks e g e k
sdo os logaritmos da producdo e do capital, respetivamente. Deste modo, a classica margem preco-
-custo pode ser obtida a partir da estimativa para o parametro (1 -1/ /,1) na equacao 1. Este parametro
corresponde ao indice de Lerner definido como (P - MgC)/ P onde P e MgC representam o preco e
o custo marginal, respetivamente. No entanto, o Ultimo termo na equacdo 1 ndo é observavel, tornando
inconsistente o estimador OLS. A solucao proposta por Hall (1980) consiste no uso de varidveis instru-
mentais. Contudo é geralmente dificil obter bons instrumentos e os resultados sdo bastante sensiveis a
escolha dos mesmos. Neste contexto, Roeger (1995) propds uma abordagem alternativa.

Considerando o problema dual de otimizacao da empresa, i.e., a minimizacao do custo para um dado
nivel de producdo, conjuntamente com a hipdtese de concorréncia imperfeita no mercado do produto
e rendimentos constantes a escala, o residuo de Solow do problema dual (SR?) é:

1 1
—SR* = (1-=)(Ap - Ar)——0

H H (2)
onde p é o logaritmo do preco do produto e ré o logaritmo do custo do capital. Finalmente, somando
os residuos de Solow das abordagens primal e dual (equagdes 1 e 2), é possivel escrever:

SR— SR = [1 - lJ[(Ap +Aq) - (Ar+ AK) |

# 3
Deste modo, o termo relativo ao progresso tecnolégico na equacado 3 é eliminado, resolvendo o problema
de inconsisténcia mencionado anteriormente. Tal abordagem permite pois estimar a margem preco-custo
de forma consistente através do método OLS. Além disso, esta formulacao evita a utilizacao de deflatores
da producao, os quais sdo uma fonte de erro de medicdo, especialmente quando sao utilizados dados
de empresa. Contudo, é necessario calcular o custo de capital.
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2.2. Margem prec¢o-custo com concorréncia imperfeita no mercado de trabalho

Na subseccao anterior o poder de mercado foi obtido assumindo que os trabalhadores recebem salarios
perfeitamente competitivos, i.e., pressupondo que o seu poder negocial é nulo. No entanto, este pres-
suposto ndo é corroborado pela evidéncia empirica.

As abordagens sugeridas por Hall (1988) e Roeger (1995) podem ser modificadas de modo a permitir
concorréncia imperfeita no mercado de trabalho (veja-se Crépon et al., (2005), Dobbelaere (2004) e
Abraham et al., (2009)). No contexto de mercados de trabalho imperfeitos, os salarios (1¥) e o numero
de trabalhadores (L) sdo escolhidos simultaneamente de acordo com um problema de negociacdo a
Nash que envolve a partilha do excedente entre as empresas que maximizam os lucros e trabalhadores
cuja utilidade depende do emprego e dos salarios, isto é:

max Q :I:(W—W

Y b _wr1-9)
iy )L} (PQ—-WL)!-*

)
onde 7 éomenor salario que o trabalhador esté disposto a aceitar (relacionado com o salario alternativo
no mercado de trabalho e com o subsidio de desemprego), P e () representam o preco e a quantidade
vendidae 1> ¢ > 0 representa o poder negocial dos trabalhadores, onde ¢ = 0 corresponde a mercados
de trabalho concorrenciais e @ =1a uma situacdo em que os trabalhadores se apropriam da totalidade
do excedente da empresa?. Neste contexto, assumindo concorréncia imperfeita e uma funcdo procura
isoelastica, o residuo de Solow pode ser escrito como:

SR=[1—%}(Aq—Ak)+£lf(p](aL—1)[A1—Ak)]+%0 (5)

em que a” representa ao peso do custo do trabalho na producdo. A contrapartida dual deste problema é:

—SRd—[l—i](Ap—Ar)+[ ¢ ](aL—l)[Aw—Ar)]—le
u 1 u (6)

onde w representa o logaritmo dos salarios. Assim, permitindo concorréncia imperfeita no mercado de
trabalho e assumindo rendimentos constantes a escala, a abordagem modificada de Roeger (1995) é:

SR SR = [1 —l][(Ap + Aq) — (A7 + AR)| + —Z—(a* ~1)[(Al+ Aw) - (Ar + AK)] ()
u 1-9)

Esta equacao permite a estimacao conjunta da margem preco-custo e do poder de negocial dos traba-
lhadores. A exclusdo do ultimo termo induz um enviesamento na estimativa da margem preco-custo, que
¢é tanto maior quanto maior o poder negocial dos trabalhadores, maior o peso do custo do trabalho na
producdo e maior a diferenca entre a taxa de crescimento nominal dos custos do trabalho e do capital.

2 Existem modelos alternativos de negociagdo entre trabalhadores e empresarios em que os salarios e o nimero
de trabalhadores sdo decididos sequencialmente (ver, por exemplo, Walque et al., (2009)). Além disso, existem
op¢des metodoldgicas no problema de negociacdo a Nash que podem afetar os resultados, designadamente a
definicdo do menor excedente que a empresa esta disposta a aceitar no momento da negociacao. Neste contex-
to, a definicao do stock do capital (bruto ou liquido), bem como a utilizacdo do VAB em alternativa a producao
pode igualmente afetar os resultados.



3. Base de dados e definicao das variaveis

3.1. Descri¢ao da base de dados

Os dados utilizados neste artigo baseiam-se em informacdo acerca das contas anuais das empresas
portuguesas reportada no dmbito da Informacao Empresarial Simplificada (IES) para 2005-20093. Esta
base de dados oferece informacdo muito detalhada sobre rubricas do balanco e da demonstracao de
resultados das empresas, incluindo virtualmente o universo das empresas nao-financeiras. O conjunto
de informacao inicial coincide com aquele utilizado em Amador e Soares (2012a, b). No entanto,
contrariamente ao que ocorreu nestes artigos, a informacao disponivel na base de dados da Central
de Balancos para o periodo 2000-2004 néo foi considerada. Dado que a Central de Balancos contém
apenas informacdo sobre uma amostra de empresas portuguesas, compreendendo principalmente as
de maior dimensao, o conjunto final de informacao revelou-se insuficiente para assegurar a significancia
dos parametros estimados. Pelo contrario, no caso da base de dados IES, apesar de estar disponivel
numa base comparavel para um nimero limitado de anos, a sua cobertura quase universal fornece um
conjunto muito substancial de observacoes.

Algumas observacoes foram eliminadas da base de dados de forma a assegurar a robustez das estima-
¢des. Em primeiro lugar, as empresas com menos de duas observagdes consecutivas foram eliminadas.
Adicionalmente, apenas as empresas com vendas, custos do trabalho, consumos intermédios e stock
liquido de capital (tangivel e intangivel) estritamente positivos foram consideradas. Em segundo lugar, as
observacgdes associadas a taxas de depreciacao e peso dos custos do trabalho e consumos intermédios
nas vendas totais fora do intervalo [0, 1] foram excluidas. Além disso, as observacoes abaixo do percentil
1 e acima do percentil 99 na distribuicao das taxas de crescimento das vendas, emprego, consumos
intermédios e ativos tangiveis e intangiveis foram excluidas. Em terceiro lugar, consistentemente com
as condicdes de maximizacao do lucro no longo prazo, as empresas com lucros operacionais negativos
foram retiradas, representando cerca de 22 por cento das observacdes na base de dados. No entanto,
esta decisdo pode aumentar o potencial para a existéncia de enviesamentos de selecdo da amostra.
Embora este problema seja tipicamente ignorado na literatura, neste artigo o impacto do enviesamento
de selecdo é avaliado através do procedimento de dois passos de Heckman (1979). Finalmente os setores
" Agricultura, Silvicultura e Pesca”, “IndUstria Extrativa”, “Educagao” e “Saude” nao foram considerados
dado o seu reduzido peso no total do valor acrescentado bruto (VAB) ou a significativa importancia das
administragdes publicas no funcionamento do mercado.

Dado o reduzido nimero de observac¢des para cada empresa ao longo do periodo considerado, a margem
preco-custo foi estimada ao nivel do mercado, i.e., assume-se que as margens preco-custo e o poder
negocial sdo iguais para todas as empresas desse mercado. No entanto é necessario estabelecer um
critério para a definicdo de mercados. Por forma a ultrapassar a dificuldade em identificar mercados rele-
vantes, é habitual na literatura utilizar-se uma classificacdo de atividades econdémicas. Consistentemente
com Amador e Soares (2012a, b), os mercados sao definidos a 3 digitos da CAE Rev. 2.1. Contudo, os
mercados com menos de 5 observacoes por ano foram eliminados. Globalmente, o artigo considera um
total de 156 mercados, 108 dos quais sao considerados transaciondveis e 48 ndo-transacionaveis. Tal
como discutido em Amador e Soares (2012a), o conjunto de mercados transacionaveis corresponde a
todos os mercados do setor transformador acrescido daqueles onde o récio das exportacoes nas vendas
excede 15 por cento*. Nesta amostra, o setor nao-transacionavel representa 56 por cento do VAB, 61
por cento das vendas e 54 por cento do total do emprego no periodo 2006-2009.

3 Embora a IES tenha formalmente comecado em 2006, foi feito um reporte relativo a 2005. Por esta razéo, para
efeitos deste artigo, os dados da IES foram utilizados apds 2005.

4 Note-se que o conjunto de mercados considerado no artigo ndo coincide exatamente com o existente em
Amador e Soares (2012a), essencialmente devido ao facto da informacéao contida na Central de Balancos (2000-
2004) nédo estar a ser incluida nesta anélise.
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3.2. Definicao das variaveis e estatisticas descritivas

O conjunto de variaveis necessario para estimar a especificacao de referéncia (equacao 7) é relativamente
alargado. Em primeiro lugar, a producdo é aproximada pelas receitas decorrentes da venda de bens e
servicos, sendo sua taxa de crescimento Ap, +Ag, . Em segundo lugar, os custos do trabalho sao dados
pelos salarios nominais incluindo outros beneficios e contribuicdes para a seguranca social e a sua taxa
de crescimento é representada por Al + Aw, . Em terceiro lugar, os pesos do emprego e dos consumos
intermédios (g e g™ ) consistem nos racios dos custos do trabalho e dos custos dos bens e servicos
sobre as vendas, respetivamente. O gréfico 1 apresenta a distribuicdo destes pesos para o conjunto
das empresas portuguesas em 2008, distinguindo entre as que operam no setor transacionavel e nao-
-transacionavel. O peso médio dos custos do trabalho e dos consumos intermédios é 25 e 62 por cento,
respetivamente. A distribuicdo do peso do trabalho apresenta um enviesamento positivo e a dispersao é
maior no setor transacionavel. Inversamente, a distribuicdo do peso dos consumos intermédios apresenta
um enviesamento negativo no setor ndo-transacionavel e esta mais proxima da distribuicdo gaussiana
no setor transacionavel.

A estimacado da equacao 7 requer também informacao sobre o stock de capital e o seu custo de utilizacao.
Contrariamente ao que normalmente se observa na literatura, o stock de capital considerado no artigo
compreende tanto o imobilizado corpéreo como o incorpéreo. Se o imobilizado incorpéreo (intangiveis)
for ignorado os resultados podem ser substancialmente enviesados, especialmente nos mercados dos
servicos onde estes ativos tendem a assumir um papel extremamente relevante.

O custo de utilizacdo do capital é o preco a pagar por empregar ou adquirir uma unidade de servicos
de capital e inclui uma medida do custo financeiro do capital e a taxa de depreciacdo. Ao contrario da
maioria dos estudos na literatura, este custo foi calculado ao nivel da empresa o que permite reduzir
o erro de medicao. Tal como em Jorgenson e Hall (1967), o custo de utilizacdo do capital da empresa

t
é a taxa de depreciacdo e P, e P, representam o nivel e a taxa de crescimento do preco dos bens de

i no ano t é definido como 7, =(i,, = F; , + 6, )P, , , onde i, , € o custo financeiro do capital, &,

investimento, respetivamente. Estes elementos derivam da equacdo que relaciona o valor de um ativo
com os fluxos de recebimentos esperados ao longo do seu horizonte de vida.®

Grafico 1

DISTRIBUICAO DOS RACIOS DOS CUSTOS DO TRABALHO E CONSUMOS INTERMEDIOS NAS VENDAS
POR EMPRESA EM 200
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Fonte: Célculos dos autores.

5 Para mais detalhes sobre as metodologias utilizadas para medir o stock de capital e o seu custo de utilizacao ver
OECD (2001).



A taxa de depreciacdo ao nivel da empresa é calculada como o racio da depreciacao total no ano ¢ face
ao stock de capital bruto no ano ¢-1, i.e., para a empresa ¢ no ano t, d, , = depreciagao, , /Km_l. 0]
calculo da taxa de depreciacdo ao nivel da empresa torna possivel capturar alguma da heterogeneidade
no stock de capital. O grafico 2 a) apresenta a distribuicdo das taxas de depreciacdo nas empresas
portuguesas em 2008. A distribuicdo é assimétrica positiva, a média para o total da economia é cerca
de 10 por cento, sem diferencas significativas entre as empresas em mercados transacionaveis e nao-
-transacionaveis. Estes valores estdo em linha com os utilizados em artigos semelhantes. Por exemplo,
Christopoulou e Vermeulen (2012) utilizam uma taxa de 8 por cento com dados longitudinais, Boulhol
et al. (2006) utiliza taxas de 5 e 7 por cento, enquanto Konings e Vandenbussche (2005) assume uma

taxa de depreciacdo de 10 por cento.

Enquanto o calculo da taxa de depreciacao é relativamente direto, o calculo do custo financeiro do capital
é mais complexo. Neste artigo considera-se que o custo financeiro do capital é dado pelo racio entre os
juros suportados e a divida financeira para cada empresa em cada ano. Deste modo, assume-se que o
financiamento por via de capitais proprios é equivalente ao financiamento por via de divida. O gréfico
2 b) apresenta a distribuicdo do custo financeiro do capital para as empresas portuguesas em 2008. A
distribuicdo desta taxa para o conjunto das empresas é enviesado positivamente, com uma média de
aproximadamente 15 por cento e uma mediana de 10 por cento. Adicionalmente, a densidade nos baixos
custos de capital é maior no setor ndo-transacionavel do que no setor transacionavel. Finalmente, no que
diz respeito ao deflator dos bens de investimento (P“), este foi obtido diretamente nas contas nacionais.

De modo a evitar uma substancial perda de observacoes, o custo financeiro do capital das empresas que
ndo apresentam divida, pagamentos de juros ou que reportam racios fora do intervalo [0, 1] foi conside-
rado igual a média do respetivo mercado em cada ano. O grafico 3 apresenta a distribuicao do custo de
utilizacdo do capital das empresas portuguesas, usando a imputacdo acima referida. Esta distribuicdo é
assimétrica positiva e apresenta uma média de cerca de 20 por cento.

Grafico 2

DISTRIBUICAO DA TAXA DE DEPRECIACAO E CUSTO FINANCEIRO DO CAPITAL POR EMPRESA EM 2008
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Grafico 3

DISTRIBUICAO DO CUSTO DE UTILIZAGAO DO CAPITAL POR EMPRESA EM 2008
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Setor transacionével ———— Setor ndo-transacionével
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: A distribuicao apresentada no gréafico corresponde ao custo financeiro do capital (real) adicionado da taxa de depreciacao.

4. Resultados

Nesta seccao testa-se o paradigma da concorréncia perfeita nos mercados de produto da economia
portuguesa, no periodo de 2006 a 2009, permitindo mercados de trabalho imperfeitos, i.e., estimando
a equacao 7 para cada um dos mercados, distinguindo os que tém uma natureza transacionavel e
nao-transacionavel. A equacao é estimada por minimos quadrados ordinarios (OLS) com erros padrao
agrupados por empresa (estimacao de referéncia). Adicionalmente, sao estimadas também regressoes
de efeitos fixos, efeitos aleatérios e o procedimento de dois passos de Heckman de modo a assegurar
a solidez dos resultados. Além disso, sao também apresentadas agregacdes para alguns setores assim
como para o total da economia portuguesa.

O paradigma da concorréncia perfeita é amplamente rejeitado nos mercados de produto da economia
portuguesa. A um nivel de significancia de 5 por cento, as margens preco-custo estimadas sao estatis-
ticamente diferentes de zero para praticamente a totalidade dos mercados considerados (95 por cento
dos mercados). O gréfico 4 a) ordena de forma decrescente as margens preco-custo estimadas, revelando
uma elevada heterogeneidade. As margens preco-custo situam-se entre um minimo de 6 por cento e um
maximo de 62 por cento. A comparacao entre setores transacionavel e ndo-transacionavel sugere menor
concorréncia neste Ultimo, com margens preco-custo nao ponderadas de 26 e 29 por cento, respetiva-
mente. Esta diferenca é ligeiramente superior caso sejam comparados os setores transformador e nao-
-transformador. A margem preco-custo para o total da economia portuguesa situa-se em 27 por cento.

Dada a relevancia dos resultados em termos de politica, a comparacdo das margens preco-custo obtidas
através de diferentes abordagens econométricas assume particular importancia. O grafico 4 b) apresenta
as margens preco-custo estimadas por efeitos fixos, efeitos aleatérios e o procedimento de dois passos de
Heckman para cada um dos mercados, ordenadas de acordo com a estimacao de referéncia®. E de notar

6 O procedimento de dois passos de Heckman foi usado para testar e corrigir o potencial enviesamento de sele-
cao da amostra, associado a exclusdo de um numero ndo negligenciavel de empresas com lucros operacionais
negativos. O inverso do racio de Mills é significativo para cerca de 30 por cento dos mercados, para um nivel
de significancia de 5 por cento. As varidveis explicativas da equacao de participacdo séo a idade da empresa, as
vendas e os ativos totais do ano anterior, em logaritmo. Além disso, a introducao de dummies anuais nas restan-
tes abordagens econométricas nao tiveram impacto nos resultados pelo que ndo foram incluidas. Foi também
efetuado o teste de Hausman para cada um dos mercados, sendo que os efeitos alectérios sdo rejeitados em
cerca de 45 por cento dos mercados, para um nivel de significancia de 5 por cento.



Grafico 4
AS MARGENS PRECO-CUSTO POR MERCADO NO PERIODO DE 2006 A 2009
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As barras pretas identificam os mercados nao-transa-
ciondveis definidos em Amador e Soares (2012a). Os coeficientes na formulacao de referéncia foram obtidos através de regressoes
OLS com erros padrdo agrupados por empresa, para cada um dos mercados. As barras cinza correspondem a coeficientes que ndo
sao significativos a um nivel de significancia de 5 por cento em qualquer especificacao.

gue, a ordenacao dos mercados obtida através de diferentes especificacoes é amplamente inalterada, o
que implica que a identificagdo dos mercados com ambiente concorrencial potencialmente pouco intenso
nao se altera. A percentagem de mercados onde nado existe evidéncia estatistica suficiente para rejeitar
o paradigma da concorréncia perfeita encontra-se abaixo de 8 por cento para todas as especificacoes,
sendo que tais mercados pertencem exclusivamente ao setor transformador.

Um dos resultados presentes na literatura é o de que as estimativas das margens prego-custo sao maiores
guando a metodologia permite a existéncia de concorréncia imperfeita nos mercados de trabalho, i.e.,
quando os trabalhadores detém algum poder negocial junto da empresa. Quando esta hipdtese é adotada
a regressao captura todo o excedente que a empresa consegue extrair ao consumidor através do seu
poder no mercado do produto, incluindo a parte que é transferida para os trabalhadores através do seu
poder negocial no mercado de trabalho. Com efeito, quando é considerada concorréncia perfeita no
mercado de trabalho (poder negocial nulo para os trabalhadores), todos os custos com o fator trabalho
sdo incorretamente assumidos como traduzindo a produtividade dos trabalhadores, subestimando assim
o poder de mercado da empresa. O grafico 5 ilustra este resultado, comparando as margens preco-custo
anteriormente apresentadas com as que se obtém assumindo concorréncia perfeita nos mercados de
trabalhoem Portugal. A subestimacdo médiaéde 11 p.p., masem alguns mercados o enviesamento atinge
valores superiores a 35 p.p.. Os resultados encontrados na literatura empirica destacam também valores
muito substancias para este enviesamento. Bassanetti et. al. (2012) refere uma subestimacao de 10 p.p..
Considerando apenas a industria transformadora, Dobbelaere (2004) reporta uma subestimacdo mais
alta, na ordem dos 20 p.p.. Ainda assim, verifica-se uma elevada correlagcao entre as margens estimadas
nos dois contextos (80 por cento), ou seja, os mercados identificados com menor nivel concorrencial
ndo se alteram radicalmente.

A estimativa para o termo ¢/ (1—¢) na equacdo 7 permite recuperar o pardmetro correspondente ao
poder negocial dos trabalhadores (@) para cada mercado. O gréfico 6 a) reporta o poder negocial dos
trabalhadores em cada um dos mercados ordenados de forma descendente. Tal como no mercado do
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Grafico 5

AS MARGENS PRECO-CUSTO ESTIMADAS EM MERCADOS DE TRABALHO CONCORRENCIAIS E
IMPERFEITOS | EM PERCENTAGEM
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As bolas pretas identificam os mercados néao-
-transacionaveis definidos em Amador e Soares (2012a). Os coeficientes foram obtidos através de regressdes OLS com erros padrao
agrupados por empresa, para cada um dos mercados.

produto, o pressuposto de concorréncia perfeita no mercado de trabalho é rejeitado na larga maioria
dos mercados (em cerca de 75 por cento dos mercados para um nivel de significancia de 5 por cento).
Esta percentagem é mais elevada no setor ndo-transacionavel (85 por cento) do que no transacionavel
(72 por cento).

O poder negocial dos trabalhadores é muito heterogéneo, atingindo valores superiores a 30 por cento
em mercados especificos dos “Transportes” e “Atividades imobilidrias” mas também valores muito

Grafico 6

O PODER NEGOCIAL DOS TRABALHADORES POR MERCADO NO PERIODO DE 2006 A 2009
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacao da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As barras pretas identificam os mercados nao-transa-
cionaveis definidos em Amador e Soares (2012a). As barras cinza correspondem a coeficientes que nao séo significativos a um nivel
de significancia de 5 por cento. Os coeficientes foram obtidos através de regressdes OLS com erros padrao agrupados por empresa,
para cada um dos mercados (estimacao de referéncia).



reduzidos em mercados do “Comeércio” e do setor transformador. Os valores negativos sdo anormais e
estao associados a estimativas nao significativas, i.e., casos em que nado é possivel rejeitar a existéncia de
concorréncia perfeita no mercado de trabalho. O poder negocial médio nao ponderado para o total da
economia situa-se em cerca de 14 por cento tal como nos setores transacionavel e ndo-transacionavel.
Relativamente aos resultados para as diferentes formulacoes, o grafico 6 b) sobrepde as varias estimativas,
ordenando de acordo com a especificacao OLS. Os resultados apresentados sao globalmente consistentes.
E possivel observar que algumas estimativas de efeitos fixos se diferenciam da formulacéo de referéncia,
embora mantendo globalmente a ordenacao.

Tal como ¢é assinalado na literatura empirica, os resultados confirmam que o grau de imperfeicdo no
mercado do produto se encontra intimamente relacionado com a imperfeicdo no mercado de trabalho.
A correlacdo entre a margem preco-custo e o poder negocial dos trabalhadores entre mercados é cerca
e 81 por cento (Grafico 7). Por exemplo, Estrada (2009) refere uma correlagao de 50 por cento para um
conjunto de economias da Unido Europeia no periodo de 1980 a 2004. Considerando apenas o setor
transformador, Boulhol et al., (2006) estuda 20 mercados no Reino Unido no periodo 1988-2003 e reporta
correlacdes de 71 e 53 por cento nas diferentes especificacdes estimadas, enquanto Dobbelaere (2004)
refere uma correlacdo de 87 por cento para um conjunto de empresas belgas no periodo 1988-1995.
Este ultimo artigo apresenta duas explicacoes alternativas para a correlacdo positiva entre a margem
preco-custo e o poder negocial dos trabalhadores. Uma explicacdo é que um elevado poder negocial
dos trabalhadores leva ao aumento das rendas salariais e a reducdo das rendas retidas pela empresa.
Consequentemente, algumas empresas saem do mercado, diminuindo assim o nivel de concorréncia
no mercado do produto. Em sentido contrério, pode ser argumentado que os trabalhadores tenderdo a
exercer menor pressao negocial se n&o existir excedente para extrair da empresa, o que € o caso quando
existe forte concorréncia no mercado do produto. Neste contexto, Blanchard e Giavazzi (2003) sugerem
um modelo que relaciona a imperfeicdo nos mercados de trabalho e do produto.

A parte superior do quadro 1 detalha a informacédo sobre margens preco-custo estimadas, agregando
0s mercados por setores e ponderando de acordo com diferentes pesos (mercados, vendas, VAB e
emprego)’. De forma anéloga, a parte inferior da tabela detalha a informacao sobre o poder negocial
dos trabalhadores. Os setores da “Eletricidade” e “Construcao” apresentam as margens preco-custo

Grafico 7

A IMPERFEICAO NO MERCADO DE PRODUTO E NO MERCADO DE TRABALHO | EM PERCENTAGEM
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. As bolas pretas identificam os mercados néao-
-transacionaveis definidos em Amador e Soares (2012a). Os coeficientes foram obtidos através de regressdes OLS com erros padrao
agrupados por empresa, para cada um dos mercados.

7 Os pesos utilizados baseiam-se na média do periodo de 2006-2009.
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Quadro 1
AS MARGENS PRECO-CUSTO E O PODER NEGOCIAL DOS TRABALHADORES PARA ALGUNS SETORES

Margem preco-custo

Total da economia 156 5 6.1 61.7 25.2 26.6 24.9 27.7 25.7
(5.4) (3.1 (4.2) (1.9
Setor transformador 93 9 6.1 46.8 24.8 24.7 24.2 25.3 24.7
(6.4) (5.5 (4.6) (3.0)
Setor nao transformador 63 0 7.7 61.7 27.8 29.5 25.3 28.8 26.2
(5.4) (2.8) 4.1) (1.6)
Setor transacionavel 108 7 6.1 56.1 25.0 25.8 24.7 25.7 25.4
(6.2) (4.8) (4.0 (2.6)
Setor nao-transacionavel 48 0 7.7 61.7 26.9 28.5 25.1 29.3 25.9

(3.7) (2.8) (4.2) (1.7)

Eletricidade e

abastecimento de agua 3 0 29.6 39.2 38.6 35.8 38.0 38.1 38.5
(6.6) (6.6) (6.6) 6.7)
Construgao 5 0 28.3 47.5 393 38.9 44.6 441 43.2
(2.8) (0.7) (0.7) 0.7)
Comércio 23 0 7.7 57.7 19.0 209 17.2 19.7 20.4

(1.8) (0.9 (0.9) (1.0)
Transportes e

comunicacoes 10 0 214 56.1 27.8 31.7 26.8 26.3 27.5
(6.5) (5.0) (5.1) (3.7)
Outros servicos 22 0 9.2 61.7 34.0 34.4 32.8 30.3 21.8

(3.9) (1.7) (1.7) (1.7)

Poder negocial dos trabalhadores

Total da economia 156 24 -8.6 34.1 13.5 135 11.9 12.9 12.8
(5.2) (2.6) (3.4) (2.2
Setor transformador 93 30 -8.6 30.7 13.8 13.1 11.8 13.0 13.4
(5.8 (5.6) (4.4) (2.9
Setor nao transformador 63 14 -1.2 34.1 12.3 14.0 11.9 12.8 12.4
(5.2) (2.2) (3.3) (2.0
Setor transacionavel 108 28 -8.6 34.1 13.9 13.5 11.5 11.8 12.7
(5.6) (5.0) (4.0) (2.5)
Setor nao-transacionavel 48 15 -1.2 27.0 12.2 13.5 12.2 13.7 12.8

(3.7) (2.1) (3.3) (2.1)

Eletricidade e

abastecimento de agua 3 67 7.6 25.7 8.6 14.0 9.7 10.5 16.0
6.7) (4.5) (4.5) (4.7)
Construgao 5 0 16.0 24.7 19.1 20.6 234 23.2 22.8
(2.4) (0.6) (0.6) (0.6)
Comércio 23 4 4.7 27.0 10.0 1.4 9.4 10.9 11.6

(1.7) (0.8) (0.8) (1.0

Transportes e

comunicacaes 10 20 53 34.1 16.4 16.1 135 12.7 13.0
(5.0) (4.4) (4.5) (3.2)
22 18 -1.2 30.3 14.5 14.2 11.6 9.7 6.0

Outros servicos
(4.0 (1.8) (2.2) (3.5

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: (1) Cada mercado corresponde a classificacdo da CAE Rev. 2.1 a 3 digitos. Os coeficientes foram obtidos através de re-
gressdes OLS com erros padrao agrupados por empresa, para cada um dos mercados. O desvio padréo do erro, reportado entre
parenteses, foi calculado de acordo com o método delta (Greene(1993)). (2) A nao rejeicdo da hipdtese de concorréncia perfeita é
avaliada a um nivel de significancia de 5 por cento.



mais altas (acima dos 35 por cento) e estao associados a um poder negocial dos trabalhadores acima
de alguns setores da economia (na ordem dos 14 e 20 por cento, respetivamente). Em contraste, as
margens mais baixas estao associadas aos setores do “Comércio” e em menor grau a “Industria Trans-
formadora”. Nestes casos o poder negocial é inferior ao dos restantes setores da economia portuguesa.
De referir ainda que os resultados obtidos de acordo com as varias opcdes de agregacao e especificacoes
alternativas nado alteram as conclusdes de forma substancial.

Estudos para outros paises apresentam estimativas para as margens preco-custo e para o poder negocial
dos trabalhadores. No entanto, os artigos apresentam diferencas substanciais em termos de setores
considerados, periodo de analise, caracteristicas das bases de dados e em alguns detalhes metodoldgicos,
o que limita a comparabilidade. Estrada (2009) utiliza dados setoriais e estima margens pre¢o-custo na
Alemanha, Espanha, Italia e Franca de 34.7, 25.3, 22.8 e 16.2 por cento, respetivamente, enquanto o
poder negocial dos trabalhadores é 20.2, 7.2, 12.6 e 14.2 por cento, respetivamente. Adicionalmente,
Moreno e Rodriguez (2010) utiliza uma amostra de 2000 empresas da industria espanhola no periodo
1990-2005 e refere que, com mercados de trabalho imperfeitos, a margem preco-custo é 17.6 por
cento e o coeficiente para o poder negocial dos trabalhadores se situa entre 13 e 15 por cento. Na
mesma linha, Dobbelaere (2004) e Abraham et al. (2009) reportam uma margem preco-custo média de
33 e 26 por cento para o setor transformador belga, conjuntamente com um poder negocial de 24 e
12 por cento, respetivamente. Relativamente, as empresas da industria francesa, Crépon et al., (2005)
reporta uma margem preco-custo de 30 por cento e um elevado parametro para o poder negocial dos
trabalhadores (66 por cento).

5. Conclusoes

Este artigo baseia-se na metodologia inicialmente proposta por Roeger (1995) para estimar as margens
preco-custo na economia portuguesa no periodo 2006-2009, considerando a hipoétese de concorréncia
imperfeita no mercado de trabalho. O paradigma da concorréncia perfeita é largamente rejeitado para
a economia portuguesa tanto no ambito dos mercados do produto como dos mercados de trabalho.

Em apenas 5 por cento dos mercados pode ser rejeitada a hipotese de concorréncia perfeita no mercado
do produto. As margens preco-custo estimadas sao muito heterogéneas entre mercados e o valor para o
conjunto da economia varia entre 25 e 28 por cento, dependendo das diferentes alternativas de ponde-
racao dos mercados individuais. Adicionalmente, a margem preco-custo no setor transacionavel é menor
do que a observada no setor nao-transacionavel, o que é um padrdo observado em estudos anteriores.
Além disso, caso nao se considere a imperfeicdo do mercado de trabalho, em média, a margem preco-
-custo é subestimada em 11 p.p..

Em cerca de 25 por cento dos mercados ndo pode ser rejeitada a hipdtese de concorréncia perfeita
no mercado de trabalho. O poder negocial médio dos trabalhadores na economia portuguesa situa-se
entre 12 e 14 por cento nas diferentes opcoes de ponderacao. Adicionalmente, existe uma substancial
heterogeneidade entre setores, atingindo valores mais altos para a “Construcdo” e “Transportes e Comu-
nicacdes”. Finalmente, tal como referido na literatura, a estimativa do poder negocial dos trabalhadores
é forte e positivamente correlacionada com a margem prego-custo.

Este artigo reforca as conclusdes de estudos anteriores relativos a existéncia de uma importante margem
para melhorar a concorréncia no mercado do produto na economia portuguesa, especialmente no setor
nao-transacionavel. A auséncia de adequadas condicbes de concorréncia no passado tera favorecido uma
sobrealocacdo de recursos neste Ultimo setor. Deste modo, a melhoria das condicdes de concorréncia é
condicdo necessdria para um processo de ajustamento bem-sucedido e sustentavel na economia portu-
guesa, baseado numa eficiente alocacao de recursos entre empresas e mercados.
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INVESTIMENTO ESTRANGEIRO E REFORMA INSTITUCIONAL:
PORTUGAL NO CONTEXTO EUROPEU*

Paulo Julio** | Ricardo Pinheiro Alves*** | José Tavares****

RESUMO

A reducéo dos custos de transacdo intrarregionais levou a uma aposta dos diferentes
paises em medidas que proporcionem aos investidores um ambiente institucional
propicio a realizacdo de negdcios e a atracdo de empresas estrangeiras. Reveste-se,
desta forma, de uma importancia crucial a compreensao do papel desempenhado pelo
guadro institucional na atracdo de Investimento Direto Estrangeiro (IDE), bem como
a avaliacdo dos potenciais beneficios e custos associados a uma melhoria/reforma
das instituicdes nacionais. O presente artigo identifica, entre as &reas institucionais
com impacto positivo e relevante no IDE, aquelas onde Portugal apresenta as maiores
lacunas comparativamente as melhores praticas europeias. Para cada uma dessas areas
é estimado o beneficio esperado, o esforco necessério e a eficiéncia de uma reforma
institucional associada a uma convergéncia com os padroes dos paises com melhor
desempenho institucional dentro da Unido Europeia (UE). Sao utilizadas trés bases de
dados institucionais distintas: o Indice de Liberdade Econémica de 2013, a Classificacio
de Risco Politico constante no Internacional Country Risk Guide para 2006, e o indice
de Ambiente de Negdcios de 2013. Os resultados sugerem que reformas institucionais
promotoras de uma burocracia mais simples e transparente, de uma diminuicdo do
risco politico, da corrupcao e das restricoes aos fluxos de investimento, de uma maior
protecao dos direitos de propriedade, e de um ambiente legal e juridico transparente e
imparcial — &reas onde o desempenho da economia Portuguesa é bastante inferior as
melhores praticas europeias — pode afetar de forma significativa a quantidade de IDE
direcionada para Portugal. Por outro lado, reformas focadas somente nos regulamentos
facilitadores da realizacdo de negocios tém um efeito estimado de segunda ordem
no IDE. Uma reforma institucional abrangente, que elimine o hiato institucional de
Portugal face aos paises que apresentam as melhores praticas neste dominio, tem um
efeito estimado no IDE de cerca de 60 por cento.
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1. Introducao

Desde os anos 1990 que o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) tem vindo a ganhar uma importancia
crescente numa economia cada vez mais globalizada, quer para os paises em desenvolvimento, quer
para os paises desenvolvidos, e Portugal ndo é excecao. A United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) reporta um aumento no stock de IDE em Portugal de 14 para mais de 45 por
cento do PIB no periodo entre 1990 e 2011. Este valor compara com um aumento de 13 para 28 por
cento nos paises em desenvolvimento e de 9 para 30 por cento nas economias desenvolvidas, no mesmo
horizonte temporal.

Do ponto de vista dos paises destinatarios, o IDE apresenta varias vantagens, para além dos efeitos diretos
e naturais sobre a producdo e os niveis de emprego. O IDE estd geralmente associado a transferéncia
de tecnologia, a introducao de técnicas inovadoras de gestao e cultura nos negécios e a mudancas na
estrutura produtiva de um pais, podendo constituir adicionalmente uma alavanca para melhorar as
instituicdes dos paises destinatarios (Larrain e Tavares, 2004). Como tal, o IDE apresenta um efeito mais
relevante no crescimento de longo prazo e no desenvolvimento econdmico comparativamente ao inves-
timento de portfélio ou ao comércio de bens e servicos (Barrell e Pain, 1997; Borensztein et al., 1998). O
IDE pode ainda afetar positivamente a balanca de pagamentos, uma vez que as empresas multinacionais
tém uma maior propensao para exportar do que as empresas nacionais.

Nao é portanto surpreendente que uma quantidade substancial de artigos de investigacdo cientifica
procure identificar os principais determinantes do IDE. Uma primeira vaga de artigos focou-se exclusi-
vamente nos determinantes econémicos e geograficos, nos quais se incluem a dimensdo do mercado,
0 crescimento econdmico, o grau de abertura ao comércio internacional e a distancia geografica entre
paises (e.g. Culem, 1988; Grubert e Mutti, 1991; Wheeler e Mody, 1992; Tsai, 1994; Barrell e Pain, 1996;
Cassou, 1997; Love e Lage-Hidalgo, 2000; Bevan e Estrin, 2004; Janicki e Wunnava, 2004). No entanto,
o incremento mundial dos fluxos de IDE e a proliferacdo de acordos de integracao regional aumentou a
consciéncia da importancia dos fatores institucionais. A reducdo dos custos de transacdo intrarregionais
levou a adocao, por parte das jurisdicoes nacionais, de um conjunto de medidas promotoras e facilitadoras
da realizacdo de negdcios, e capazes de fornecer as empresas multinacionais um ambiente institucional
adequado a prossecucdo da sua atividade. Verifica-se, pois, uma “corrida institucional” benéfica entre
jurisdicdes no que a qualidade das instituicdes diz respeito (UNCTAD, 1999).

Surgiu entdo uma segunda vaga de artigos de investigacao, sugerindo que fatores de risco politico e
institucionais desempenham um papel fundamental na explicacao dos fluxos de IDE (e.g. Schneider e
Frey, 1985; Wei, 2000; Wei e Shleifer, 2000; Biswas, 2002; Larrain e Tavares, 2004; Bénassy-Quéré et
al., 2007). A associacao entre instituicoes e IDE é explicada por uma variedade de razdes. Primeiro, um
bom ambiente institucional esta associado a um maior crescimento econémico, o qual é um importante
motor do IDE. Em segundo lugar, um bom ambiente institucional é geralmente sinénimo de menores
niveis de corrupcdo e de custos de contexto. Finalmente, instituicdes de qualidade promovem a estabi-
lidade politica e diminuem a incerteza politica. O IDE devera assim fluir para paises com um ambiente
econdmico estavel e instituicdes fortes, onde, ceteris paribus, deter um negdécio é mais promissor. Este
enquadramento sugere pois a relevancia de se estudarem melhorias/reformas institucionais como forma
de aumentar os fluxos de IDE direcionados a determinada economia.

Este artigo comeca por avaliar o papel desempenhado pelas diferentes areas institucionais no IDE
bilateral dos paises Europeus. Os resultados sugerem que um ambiente legal e juridico transparente e
imparcial, caracterizado por baixos niveis de corrupcao e pela protecdo dos direitos de propriedade, um
sistema financeiro independente da acao do Estado, e uma burocracia simples, transparente e eficiente,
juntamente com a auséncia de restricoes aos fluxos de investimento, constituem os principais motores
institucionais do IDE. Os regulamentos facilitadores da realizacao de negdcios, per se, apresentam um
papel secundario na atracao de IDE.



Seguidamente, o artigo avalia o desempenho institucional relativo de Portugal no contexto da UE, e
estima os beneficios esperados, os esforcos de reforma necessarios, e a eficiéncia das opcoes de reforma
correspondentes a uma convergéncia das instituicdes portuguesas com as melhores préticas europeias,
gue caracterizam os paises com melhor desempenho institucional. As opcoes de reforma sao avaliadas
de acordo com os Ultimos dados institucionais aos quais foi possivel aceder, nomeadamente o Indice de
Liberdade Econémica de 2013, a Classificacdo de Risco Politico constante no International Country Risk
Guide para 2006, e o [ndice de Ambiente de Negdcios de 2013". Portugal apresenta uma performance
institucional bastante inferior as melhores praticas europeias em &reas chave para a atracao de IDE.
Uma reforma institucional capaz de promover e melhorar o desempenho institucional nacional para as
melhores praticas europeias apresenta um efeito estimado de aproximadamente 60 por cento no IDE
direcionado a Portugal, ceteris paribus. Estes impactos tém que ser considerados como extremamente
importantes para uma pequena economia aberta que procura aumentar os fluxos de IDE.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. A seccao 2 descreve os dados utilizados na analise empirica.
A seccao 3 apresenta a metodologia econométrica. A seccdo 4 estima o efeito das instituicdes no IDE.
A seccdo 5 analisa as perspetivas de reforma institucional em Portugal, associadas a uma convergéncia
do desempenho institucional Portugués com as melhores praticas europeias. A seccao 6 conclui.

2. Dados

Com o objetivo de identificar as areas institucionais mais relevantes para a atracao de IDE, utilizou-
-se um conjunto de dados transversais de stocks de IDE direcionados para 28 paises Europeus, com
origem em 86 paises de todo o Mundo. Os paises de origem e destino foram selecionados de acordo
com a disponibilidade de dados. Mais de 90 por cento do IDE direcionado para a Europa tem origem
nos paises considerados, pelo que nao é espetavel a presenca de problemas de selecdo amostrais. A
literatura tem defendido o uso de stocks de IDE ao invés de fluxos em andlises econométricas, uma vez
que os primeiros sao baseados em fluxos acumulados — e portanto menos volateis — e sdo a varidvel de
decisao relevante para uma empresa no longo prazo. Adicionalmente, os stocks de IDE constituem uma
medida mais apropriada da propriedade do capital (Bénassy-Quéré et al., 2007). Utilizou-se uma média
de 3 anos para o stock de IDE, uma pratica sequida na literatura (Wei e Shleifer, 2000; Stein e Daude,
2007) para minimizar o efeito de alteracdes no valor dos ativos. O periodo analisado é 2005-2007, por
forma a evitar os efeitos da crise financeira de 2008 na analise. Os dados foram recolhidos do Eurostat.

O IDE é explicado através de um modelo de gravidade, utilizando-se como regressores fatores geograficos,
econdmicos e institucionais. Quanto a fatores geograficos, incluiu-se a distancia fisica entre os paises de
origem e destino — a qual pode ser vista como uma proxy para os custos de transacado, incluindo custos
de transporte e de comunicacao, e barreiras culturais e linguisticas — e uma variavel binaria, devorante
denominada “fronteira”, que assume o valor de 1 apenas se o pais de origem partilhar fronteira com o
pais de destino. Um aumento da distancia entre os paises de origem e destino tem um impacto esperado
negativo no IDE, enquanto que a existéncia de uma fronteira comum tem um efeito esperado positivo.

As principais varidveis econémicas utilizadas para explicar o IDE sdo o PIB (proxy para a dimensao do
mercado), a taxa de crescimento do PIB (proxy para o crescimento do mercado) e os custos do trabalho
do pais destinatario. Nao é possivel incluir simultaneamente na analise o PIB per capita e os custos do
trabalho, uma vez que estas varidveis encontram-se significativamente correlacionadas. O PIB e o cres-
cimento econémico tém um impacto esperado positivo sobre o IDE. O efeito dos custos do trabalho é
dubio, uma vez que estes refletem igualmente a produtividade do trabalho. Incluiu-se também o grau
de abertura — o share das importacoes mais exportacées no PIB — como medida dos fluxos comerciais.
Naturalmente, um maior grau de abertura tem um efeito esperado positivo sobre o IDE. O estudo

1 Do inglés, Index of Economic Freedom, Political Risk Rating e Doing Business.
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considera igualmente o papel da educacao, medida através do nimero médio de anos de escolaridade
em cada pais. A educacao pode ter um efeito ambiguo sobre o IDE, uma vez que um maior nivel de
educacdo implica, por um lado, uma maior produtividade do trabalho, mas por outro lado, maiores
custos salariais (Altomonte e Guagliano, 2003). Finalmente, incluiu-se a taxa de imposto média efetiva
como medida da carga tributéria?.

O PIB, o crescimento econémico e o grau de abertura sao provenientes do Eurostat, enquanto os custos
do trabalho foram retirados da AMECO. O nimero médio de anos de escolaridade é oriundo da base
de dados de Barro e Lee (2010). A taxa de imposto média efetiva foi gentilmente cedida por Michael
Overesch3. Os regressores dizem respeito ao ano de 2004, com excecao do nimero médio de anos de
escolaridade, que corresponde ao ano de 2005 devido a restricdes de dados. Optou-se por explicar o
IDE médio para o periodo 2005-2007 utilizando dados econémicos e institucionais para o ano de 2004
para minimizar eventuais problemas de endogeneidade, os quais sdo particularmente relevantes para o
PIB e para o crescimento econdmico (Borensztein et al., 1998; Barrell e Pain, 1997).

No sentido de obter uma caracterizacdo da envolvente institucional tdo completa quanto possivel, foram
utilizadas trés bases de dados institucionais distintas: o Indice de Liberdade Econémica da Heritage
Foundation, a Classificacdo de Risco Politico do Political Risk Services Group e o Indice de Ambiente de
Negdcios do Banco Mundial.

O Indice de Liberdade Econémica afere o quadro institucional no sequndo semestre de 2003 e no primeiro
semestre de 2004, e é composto por 10 componentes distintas: liberdade nos negécios, liberdade no
comércio, liberdade fiscal, liberdade da intervencao do governo, liberdade monetaria, liberdade de inves-
timento, liberdade financeira, direitos de propriedade, liberdade da corrupcéo e liberdade de trabalho*.
E expetével que as sociedades com melhores desempenhos em termos de liberdade econémica atraiam
maiores niveis de IDE, uma vez que oferecem aos investidores uma maior protecao dos direitos de proprie-
dade, menores encargos fiscais, regulamentos menos restritivos, menos burocracia e menos corrupcao®.

A Classificacao de Risco Politico, coletada para o ano de 2004, é composta por 12 indicadores: estabilidade
governativa, condicoes socioecondmicas, perfil de investimento, conflitos internos, conflitos externos,
corrupcao, participacao de militares na politica, lei e ordem, tensdes religiosas, tensdes étnicas, respon-
sabilidade democratica e qualidade da burocracia. Naturalmente, maiores niveis de instabilidade bem
como de incerteza econémica e politica tornam os investimentos mais arriscados, levando a uma dimi-
nuicdo do IDE. Realce-se que o indicador “liberdade de corrupcao”, do Indice de Liberdade Econdmica,
avalia o grau de corrupcao na sociedade em geral, sendo bastante mais abrangente do que o indicador
“corrupcao” da Classificacdo de Risco Politico, o qual apenas afere a corrupcao dentro do sistema politico.

Finalmente, o [ndice de Ambiente de Negdcios avalia o custo, imposto pelos requlamentos, de abrir, gerir
e encerrar uma empresa de média dimensdo num determinado pais, complementando as informacoes
mais genéricas reportadas pelo indice de Liberdade Econdmica, e em particular pelo indicador “liberdade

2 A taxa de imposto estatutdria é a variavel relevante para empresas que pretendem transferir rendimentos para
paises com tributacdo mais reduzida, enquanto que a taxa de imposto média efetiva reflete incentivos (como
deducdes fiscais sobre o investimento e beneficios fiscais relacionados com a depreciacdo do capital) que sédo
concedidos a empresas quando o investimento é realizado (Grubert e Mutti, 1991). A taxa de imposto marginal
efetiva, por outro lado, captura incentivos para expandir a quantidade de capital uma vez escolhido o local de
investimento. A taxa de imposto média efetiva é, desta forma, a taxa de imposto mais relevante para as multi-
nacionais que pretendem investir no exterior (Devereux e Griffith, 1998).

3 Vide Overesch e Rincke (2009).

Do inglés, business freedom, trade freedom, fiscal freedom, government freedom, monetary freedom, invest-
ment freedom, financial freedom, property rights, corruption freedom, labor freedom.

5 O Indice de Liberdade Econémica esta disponivel em http://www.heritage.org/index. A liberdade econémica é
o direito inerente a todo cidaddo de controlar o seu proprio trabalho e propriedade. Tal como constatado pela
Heritage Foundation, “In a free society, individuals are free to make their own production and consumption
decisions, protected and unconstrained by the state".



nos negocios”. Os dados obtidos referem-se ao relatério de 2006, que avalia o ambiente de negdcios
em 1 de junho de 2005, e abrangem 33 varidveis em nove areas — abertura de empresas, obtencao de
alvards de construcéo, registo de propriedade, obtencao de crédito, protecdo de investidores, paga-
mento de impostos, comércio entre fronteiras, execucao de contratos e resolucao de insolvénciasé. Por
conveniéncia, construiu-se um fndice representativo de cada das areas acima enumeradas com base nas
33 variaveis reportadas no relatério’.

Para facilitar as comparagdes entre indicadores institucionais, todos os indices foram reconvertidos para
o intervalo entre 0 e 10, com valores mais elevados a refletirem sempre melhores desempenhos.

Na seccao 5 foram utilizados dados institucionais mais recentes — nomeadamente o [ndice de Liberdade
Econdmica de 2013, o indice de Ambiente de Negdcios de 2013, e a Classificacdo de Risco Politico para
2006 — para avaliar a reforma institucional em Portugal tendo por base a situacao institucional atual®.

3. Metodologia Econométrica

Com o objetivo de identificar os principais determinantes institucionais do IDE, utilizou-se o modelo
de gravidade. Este modelo foi desenvolvido no contexto do comércio internacional (Eaton e Tamura,
1995), mas tem sido igualmente aplicado com sucesso para explicar o IDE bilateral (Wei, 2000; Wei
e Shleifer, 2000). Na sua formulagdo mais simples, o modelo de gravidade atesta que quanto maior a
massa econdémica dos paises envolvidos e menor a distancia entre eles, maior sera o IDE. Este artigo
utiliza uma versado mais abrangente face a formulagao original, levando em consideracdo outros fatores
economicos e institucionais que afetam o IDE bilateral.

Denotando por j o pais de origem e por i 0 pais de destino, estimou-se a seguinte equacao de gravidade
na forma multiplicativa®

IDE, = explac, + B DIST, +B,ECO, + B INST]C, (1)

onde IDE, corresponde ao stock de IDE do pais jno pais 4; DIST, & um vetor composto pela distancia
fisica entre a capital do pais j e do pais i e a varidvel binaria “fronteira”; ECO, é um vetor composto
pelos indicadores econémicos do pais de destino, nomeadamente PIB, crescimento do PIB, custos do
trabalho, grau de abertura, educacéo e taxa de imposto média efetiva; INST, é um vetor de variaveis
institucionais do pafs de destino; ¢, é uma variavel binaria identificadora do pais de origem; 5,, éo
termo do erro; e finalmente, a, B, B,, B, sao vetores de parametros a ser estimados.

Utilizaram-se duas abordagens distintas para avaliar os efeitos das instituicdes no IDE. Na primeira abor-
dagem sumariou-se os indicadores para cada base de dados institucional num conjunto mais reduzido
de informacéao, tendo-se para o efeito calculado novos componentes com base na média dos indicadores
gue apresentam maiores correlacdes entre eles. Estes novos componentes podem ser interpretados como

6 O relatorio do Doing Business é uma co-publicacdo do Banco Mundial e da International Finance Corporation,
e os dados estdo disponiveis em http://www.doingbusiness.org. Os dados para as nove éreas do indice de Am-
biente de Negocios foram disponibilizados pela primeira vez no relatorio de 2006.

7 Cada uma das 33 variaveis foi primeiramente convertida num indice, através do método de normalizacao min-
-max, de acordo com o qual o valor de uma variavel é re-dimensionado e convertido num indice que reflete a
sua posicao relativa na respetiva escala (ou seja, a posicao relativa face a distancia entre o valor méximo e mini-
mo tomado pela variavel). Posteriormente procedeu-se a agregacdo, através de uma média simples, dos varios
indices caracterizadores de determinada area.

8 Os dados mais recentes a que foi possivel aceder para a Classificacdo de Risco Politico dizem respeito ao ano de
2006.

9 A estimacdo utiliza o estimador de Pseudo-Méaxima-Verosimilhanca de Poisson (do inglés, Pseudo-Maximum-
-Likelihood estimator). Os detalhes técnicos sobre a estimacdo encontram-se no Working Paper dos autores,
“Foreign Direct Investment and Institutional Reform: Evidence and an Application to Portugal”.
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representando o desempenho institucional global de determinada economia. Na segunda abordagem,
avaliou-se o efeito das instituicdes individualmente consideradas sobre o IDE — uma abordagem empiri-
cista amplamente seguida na literatura (Chakrabarti, 2001; Walsh e Yu, 2010).

E todavia importante realcar que a maioria dos indicadores institucionais agrega informacéo qualitativa
sobre um vasto conjunto de elementos. Assim, embora seja possivel identificar quais as instituicdes mais
relevantes para o IDE, bem como quais devem ser alvo de uma abordagem prioritéria numa possivel
reforma institucional, a metodologia aqui sequida ndo fornece informacao suficiente que permita dese-
nhar pacotes de reforma concretos. Tal exercicio necessitaria de informacédo detalhada sobre cada area
institucional, algo que se encontra fora do ambito do presente artigo™.

4. Determinantes Institucionais do IDE

4.1. Analise ao desempenho institucional global

Em primeiro lugar, sumariou-se os indicadores do Indice de Liberdade Econémica, da Classificacdo de
Risco Politico e do indice de Ambiente de Negdcios num conjunto mais reduzido de componentes, os
quais foram posteriormente utilizados em (1) para capturar a qualidade institucional de um pais. Os
novos componentes sao baseados numa média simples dos indicadores que se encontram mais corre-
lacionados entre si.

Para o Indice de Liberdade Econémica foram calculados dois componentes. O primeiro componente —
devorante denominado “liberdade das empresas” ' — esta relacionado com os elementos que influenciam
a atividade regular das empresas, potencialmente afetando a sua rentabilidade. Este componente reflete
principalmente a contribuicdo de: direitos de propriedade, liberdade nos negécios, liberdade da corrupgao,
liberdade financeira, liberdade de investimento, liberdade monetaria, liberdade de trabalho e liberdade
no comércio. O segundo componente — devorante designado por “liberdade do setor publico” — mede
os efeitos do setor publico sobre a liberdade econémica, viz liberdade fiscal e liberdade da intervencao
do governo.

Foram identificados trés componentes na Classificagdo de Risco Politico. O primeiro componente é inter-
pretado como “risco politico”, estando relacionado com os seguintes fatores: qualidade da burocracia,
perfil de investimento, condicdes socioeconémicas, corrupcao, participacdo de militares na politica,
responsabilidade democratica, lei e ordem, e ocorréncia de conflitos internos e externos. O segundo
componente reflete principalmente tensdes religiosas e étnicas, sendo denominado como “tensoes
politicas”. O ultimo componente relaciona-se com a estabilidade governativa.

No que respeita ao Indice de Ambiente de Negdcios, optou-se por calcular apenas um componente,
o qual é interpretado como representando uma medida global do custo de criar, gerir e encerrar uma
empresa imposto pelos regulamentos, uma vez que nao foi possivel identificar uma decomposicdo
alternativa que pudesse ser racionalizada economicamente. Este componente é a média simples dos
9 indicadores representativos de cada uma das areas do Indice de Ambiente de Negdcios: abertura de
empresas, obtencdo de alvaras de construcao, registo de propriedade, obtencao de crédito, protecdo
de investidores, pagamento de impostos, comércio entre fronteiras, execucdo de contratos e resolucdo
de insolvéncias.

10 Por exemplo, o indicador “liberdade de investimento” agrega informacédo sobre o grau de transparéncia e buro-
cracia associados ao cédigo de investimento estrangeiro, restricoes sobre a propriedade da terra, restri¢des se-
toriais ao investimento ou expropriacdo sem compensacao justa, entre outros. Nao é possivel aferir em concreto
quais destas restricdes apresentam uma importancia superior na atracdo de IDE. O mesmo se aplica a maioria
dos indicadores aqui considerados.

11 Do inglés, firms’ freedom.



Osresultados encontram-se apresentados no quadro 1. Como os componentes “liberdade das empresas”,
“risco politico”, e “ambiente de negdcios” encontram-se significativamente correlacionados e partilham
varios indicadores semelhantes, optou-se por ndo os incluir simultaneamente nas regressdes. Recorde-
-se que valores mais elevados para as componentes institucionais indicam um melhor desempenho. As
colunas (1) e (2) identificam um efeito sobre o IDE de 31 (¢"*™® —1) por cento por cada aumento unitario
no indice “liberdade das empresas”, e de 59 (¢"** —1) por cento por cada aumento unitério no indice
“risco politico” 2. Por outro lado, os resultados na coluna (3) sugerem que os regulamentos facilitadores
da realizacdo de negdcios per se ndo sao relevantes na determinacao do IDE.

A liberdade do setor publico tem um efeito insignificante sobre o IDE em todas as especificacdes. Este
indicador inclui a liberdade fiscal e a liberdade da intervencdo do governo. A liberdade fiscal avalia
a carga fiscal de uma sociedade, estando mais liberdade associada a impostos mais baixos. Uma vez
que esta varidvel inclui o imposto sobre o rendimento coletivo, é expectavel que valores mais elevados
estejam associados a mais IDE. A liberdade da intervengao do governo mede o nivel de gastos publicos
em percentagem do PIB, estando valores mais elevados associados a gastos inferiores. Teoricamente,

Quadro 1

OS DETERMINANTES DO INVESTIME DIRETO ESTRANGEIRO

Fatores geograficos

fronteira 0.598*** 0.626*** 0.538***
(0.119) (0.117) (0.120)
log distancia -0.591*** -0.539*** -0.676***
(0.113) (0.114) (0.100)
Fatores economicos
log PIB 0.865*** 0.989*** 1.006***
(0.089) (0.098) (0.095)
crescimento do PIB 0.111 0.113 0.210**
(0.077) (0.072) (0.085)
log custos do trabalho -0.264 -0.459** 0.098
(0.164) (0.186) (0.170)
grau de abertura 0.003 0.004** 0.011***
(0.002) (0.002) (0.003)
educacao 0.023 -0.069 -0.089
(0.051) (0.061) (0.061)
taxa de imposto média efetiva 0.013 0.001 0.015
(0.015) (0.014) (0.014)
Fatores institucionais
liberdade das empresas 0.273**
(0.107)
liberdade do setor publico 0.017 -0.000 0.016
(0.037) (0.037) (0.042)
risco politico 0.463***
(0.140)
tensoes politicas -0.032 -0.103* 0.092
(0.055) (0.061) (0.059)
estabilidade governativa 0.189** 0.163** 0.132*
(0.079) (0.077) (0.080)
ambiente de negdcios -0.003
(0.121)
Observacoes 1832 1832 1768
Pseudo-R2 0.910 0.912 0.911

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Desvios-padréo robustos entre paréntesis. *, ** e *** denotam rejeicoes para os niveis de significancia de 10, 5 e 1 por
cento, respetivamente. As variaveis binarias referentes ao pais de origem foram incluidas nas regressées, mas nao sao reportadas.

12 Os efeitos marginais dos regressores nao-logaritmicos séo reportados com recurso a férmula e’ —1, onde 38 ¢
0 parametro estimado.

-
o
e

Artigos



102

BOLETIM ECONOMICO e Primavera 2013

BANCO DE PORTUGAL |

nao é obvio se gastos publicos mais elevados devem atrair ou repelir o IDE, uma vez que estes podem
estar associados, por um lado, a melhores infraestruturas, condi¢cdes socioeconémicas mais estaveis ou
mais incentivos para o IDE, e por outro, a uma maior carga fiscal futura e incerteza fiscal. As tensoes
politicas sao igualmente insignificantes em todas as regressdes, enquanto que a estabilidade governativa
afeta o IDE positivamente.

Os resultados para os fatores geograficos e econémicos estao em linha com os impactos esperados. A
geografia desempenha um papel importante no IDE bilateral, com o quadro 1 a sugerir a presenca de um
efeito de fronteira e de um efeito de distancia. O nivel do PIB apresenta igualmente um efeito estatisti-
camente significante em todas as especificacdes, corroborando a hipétese de que um mercado de maior
dimensao influencia positivamente o IDE. O crescimento econdmico e o grau de abertura desempenham
um papel positivo na atragao de IDE, mas o efeito ndo é totalmente robusto as diferentes especificagdes.
Os custos do trabalho apresentam um impacto negativo no IDE quando os componentes “liberdade das
empresas” ou “risco politico” sdo incluidos, mas o efeito é positivo se for alternativamente considerado
o0 componente “ambiente de negdcios”. Os custos do trabalho estdo muito correlacionados com a
qualidade institucional, dado que paises com rendimentos mais elevados — e consequentemente onde
0s custos laborais sdo também mais elevados — apresentam igualmente melhores instituicdes. Uma vez
gue a qualidade institucional geral de um pais é mais adequadamente capturada através dos indicadores
“liberdade das empresas” ou “risco politico”, os resultados nas colunas (1) e (2) sdo a partida mais
robustos vis-a-vis os resultados na coluna (3), onde se consideram apenas os regulamentos facilitadoras
da realizacao de negdcios. Desta forma, a evidéncia parece sugerir que custos do trabalho mais elevados
estdo na origem de menos investimento estrangeiro, ceteris paribus, embora apenas o efeito na coluna
(2) seja estatisticamente significante. Finalmente, os efeitos da educacao e da taxa de imposto média
efetiva sobre o IDE sdo estatisticamente insignificantes.

Refira-se que, embora a educacdo pareca nado influenciar o montante total de IDE, ela podera desem-
penhar um papel crucial no tipo de IDE. Ou seja, é expetavel que paises com niveis de educacao mais
elevados consigam atrair IDE em indUstrias mais intensivas em tecnologia, enquanto que paises com niveis
educacionais mais reduzidos tenderao a atrair sobretudo IDE por parte de indUstrias de baixa tecnologia.

Em suma, melhores instituicdes e menor risco politico contribuem para aumentar o IDE. A magnitude
dos efeitos é consideravel e sugere um papel ativo a ser desempenhado pelos governos locais, uma vez
gue uma maior qualidade institucional, capaz que propiciar um ambiente de negdcios mais favoravel
para as empresas multinacionais, pode aumentar consideravelmente os fluxos de IDE. Adicionalmente,
os investidores parecem atribuir maior relevo ao enquadramento institucional geral do pais do que aos
regulamentos facilitadores da realizacdo de negdcios. Seguidamente sao identificadas as areas institu-
cionais especificas com maior relevo na atracdo de IDE e que devem, portanto, ser consideradas como
potenciais alvos de reforma por parte dos governos locais.

4.2. Decomposicao institucional

A andlise anterior focou-se nos efeitos das instituicdes sobre o IDE a nivel agregado, sendo omissa
guanto aos efeitos de instituicdes especificas. Nesta subseccdo, a equacao (1) é estimada adicionando-se
individualmente cada variavel institucional ao modelo base, mantendo-se como controlos as variaveis
geogréficas e econdmicas. Ou seja, sao estimadas 31 regressdes, uma por cada indicador institucional.

Os resultados, respeitantes aos coeficientes dos indicadores institucionais, estao apresentados no quadro
2. Os indicadores institucionais encontram-se normalizados para o intervalo entre 0 e 10, estando valores
mais elevados associados a um melhor desempenho. Optou-se por ndo reportar os coeficientes para
as variaveis de controlo (varidveis geograficas e econdmicas) por razdes de parciménia, emboras estas
tenham sido incluidas em todas as regressdes realizadas.

Entre os indicadores do Indice de Liberdade Econdmica, a liberdade da corrupcao, a liberdade financeira,



Quadro 2

OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO | DECOMPOSICAO INSTITUCIONAL

liberdade da corrupgao 0.174%** 0.051 liberdade financeira 0.144%** 0.037
%3 8] liberdade de investimento 0.168*** 0.052 direitos de propriedade 0.131** 0.064
g g g liberdade da intervencao do
= § governo 0.046* 0.028 liberdade de trabalho -0.011 0.048
— —'@ Jiberdade nos negécios 0.023 0.079 liberdade monetaria -0.040 0.139
liberdade no comércio -0.038 0.166 liberdade fiscal -0.004 0.055
) condicoes
z responsabilidade democratica  0.453*** 0.099 socioeconoémicas 0.252%** 0.079
& o estabilidade governativa 0.218*** 0.074 lei e ordem 0.167*** 0.056
.&é qualidade da burocracia 0.118** 0.048 corrupcao 0.092** 0.037
g & perfil de investimento 0.138 0.136 conflitos externos 0.093 0.091
% presenca de militares na politica -0.011 0.091 conflitos internos -0.045 0.099
o tensdes religiosas 0.032 0.041 tensdes étnicas 0.015 0.049
pagamento de impostos 0.146** 0.074 comércio entre fronteiras  0.111** 0.054
g % 3 registo de propriedade 0.073** 0.031 obtencao de crédito -0.089** 0.041
g g ;g abertura de empresas -0.135% 0.077 resolucao de insolvéncias 0.089 0.057
2 '-g 2 obtengé10~ de alvaras de i
< construcao 0.024 0.052 execucao de contratos 0.018 0.041
protecdo de investidores -0.018 0.045

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Sao apresentados desvios-padrao robustos. *, ** e *** denotam rejeicoes para os niveis de significancia de 10, 5 e 1 por
cento, respetivamente.

a liberdade de investimento e os direitos de propriedade surgem como os principais motores do IDE. O
indicador “liberdade da corrupcdo” avalia como a prevaléncia da corrupcao afeta o grau de incerteza na
economia, bem como os custos pecunidrios e ndo pecuniarios de gerir um negécio a ela associada. Um
menor nivel de corrupcao, correspondente a um aumento de 1 ponto no indicador referido, aumenta o
IDE bilateralem 19 (60'174 —1) por cento. Um incremento unitério no indicador “liberdade financeira” — o
gual mede o grau de independéncia das instituicdes financeiras face ao controlo do Estado — aumenta
o stock de IDE em 15 (6’0'144 —1) por cento. O indicador “liberdade de investimento” avalia as restricdes
sobre o fluxo de capital. Um aumento de 1 ponto neste indicador eleva o stock de IDE em cerca de 18
("' —1) por cento. Finalmente, um aumento de 1 ponto no indicador “direitos de propriedade” — o
qual avalia a capacidade dos individuos em proteger a propriedade privada, em medida as leis protegem
a propriedade e a eficiéncia com que o sistema judiciério aplica essas mesmas leis — aumenta o IDE em

( 60.131

cerca de 14 —1) por cento. Os restantes indicadores do [ndice de Liberdade Econémica tém um

efeito estimado negligenciavel no IDE.

Os indicadores mais relevantes da Classificacdo de Risco Politico sdo: responsabilidade democrética,
gue mede até que ponto os governos sao responsabilizados pelas suas acoes, com um efeito de apro-
ximadamente 57 (e —1) por cento no IDE por cada aumento de 1 ponto no indicador; condicoes
socioecondmicas, que avaliam em que medida a insatisfacdo social restringe a acao do governo, com
um impacto de 29 (e 1) por cento; estabilidade governativa, que avalia a capacidade do governo
permanecer em funcées, com um impacto de 24 (e"*" —1) por cento; lei e ordem, que mensura a
imparcialidade e a eficiéncia do sistema legal e o respeito pelas leis, com um impacto de 18 ("' —1)
por cento; qualidade da burocracia, que mede a qualidade, autonomia e eficiéncia da burocracia, com
um impacto de 13 (""" —1) por cento; e corrupcao, com um impacto de 10 ("™ —1) por cento. Os
indicadores do Indice de Ambiente de Negdcios tém um efeito reduzido sobre o IDE. De acordo com os
resultados no quadro 2, apenas alguns regulamentos facilitadores da realizacdo de negécios, nomea-
damente os relacionados com o pagamento de impostos, as atividades de importacao e exportacéo e o
registo de propriedade, tém um impacto positivo no IDE.
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Estes resultados empiricos sugerem que as empresas multinacionais dirigem os seus investimentos
para democracias estaveis e funcionais, com burocracias eficientes e transparentes, menores niveis de
corrupcao, e sistemas juridicos eficientes e imparciais.

5. Reforma Institucional em Portugal: Algumas Dire¢oes de Politica

Esta seccao analisa de que forma uma reforma institucional em Portugal pode afetar a capacidade do pais
em atrair IDE. Para este exercicio, é necessario definir um benchmark perante o qual as diferentes opcoes
de reforma possam ser avaliadas. Uma escolha potencial consistiria em considerar o melhor desempenho
institucional possivel, representado por um valor de 10 nos indices institucionais. Esta é, no entanto,
uma abordagem injusta, uma vez que nem mesmo os paises com melhor desempenho institucional
apresentam indices institucionais perto do topo da escala para todos os indicadores. Uma alternativa
mais realista, e também mais justa, consiste em comparar o desempenho institucional Portugués com
o de um conjunto de paises de referéncia. Uma vez que Portugal deve ter como objetivo uma melhoria
das instituicoes para padrdes de exceléncia, tomou-se como referéncia os trés pafses da UE com melhor
desempenho institucional.

Dado que sao utilizadas trés bases de dados distintas, ndo existe um critério uniforme que permita
selecionar os trés paises com melhor desempenho institucional. Por conseguinte, adotou-se o seguinte
procedimento. Para os indicadores do Indice de Liberdade Econémica, foram selecionados como refe-
réncia os paises com melhor desempenho no indicador “liberdade das empresas” — Dinamarca, Suécia
e Reino Unido. Para os indicadores da Classificacdo de Risco Politico, a selecdo dos paises com melhor
desempenho - Finlandia, Luxemburgo e Suécia —teve por base o indicador “risco politico”. Os paises com
melhor desempenho em termos dos regulamentos facilitadores da realizacao de negdcios, utilizados como
referéncia para os indicadores do Ambiente de Negécios, séo a Dinamarca, o Reino Unido e a Irlanda.

A anélise realizada tem por base os Ultimos dados institucionais aos quais foi possivel aceder, nomea-
damente o Indice de Liberdade Econdmica de 2013, o Indice de Ambiente de Negdcios de 2013, e a
Classificacao de Risco Politico para 2006. As reformas institucionais sdo avaliadas tendo em consideracdo
trés medidas, originalmente propostas por Tavares (2004): a primeira avalia os beneficios da reforma em
termos de uma varidvel dependente a escolha; a segunda avalia o esforco da reforma, dado por alguma
medida da distancia entre o nivel institucional atual e o desejado; e finalmente, a terceira, calculada
através do racio da primeira pela sequnda medida, avalia a eficiéncia associada ao esforco da reforma'.

Neste exercicio cada um dos indicadores institucionais onde o desempenho de Portugal é inferior ao dos
paises de referéncia é analisado individualmente. O impacto de reformar a instituicdo & para o nivel de
referéncia é dado pela exponencial do coeficiente estimado para cada indicador institucional, calculado
na seccao anterior, multiplicado pela diferenca institucional entre Portugal e o indicador médio dos
paises de referéncia. Ou seja

Impacto no IDE, = exp(f,, (INST,, - INST,, )} -1 2)

onde INST“C denota o indice institucional da instituicdo & no pais /, [ = B,P (onde B representa o
conjunto de paises que serve de benchmark, i.e. a média dos trés paises da UE com melhor desempenho
institucional, e P representa Portugal) e B,, é o respectivo coeficiente. Naturalmente, quanto maior o
valor de (2), mais promissora é a reforma. Isto pode ocorrer por diferentes ordens de razao: ou a insti-
tuicdo em questao tem um impacto significativo sobre o IDE, ou as institui¢des portuguesas tém que
cobrir uma grande distancia para convergir para o nivel de qualidade dos paises de referéncia, ou ambos.

13 Outra aplicacao pode ser encontrada em Cavalcanti et al., (2008), onde s&o avaliadas reformas institucionais no
Brasil.



O “custo da reforma”, i.e. o esforco necessario associado a convergéncia do indice institucional Portu-
gués com a média dos paises de referéncia, pode ser aproximado, ainda que de forma imperfeita, por

INST,, - INST,
Esforco necessario para a reforma, = —————— (3)
INST,

A equacao (3) mede a distancia do indice institucional portugués face aos paises de referéncia, i.e.
a melhoria institucional necessaria para Portugal ficar ao nivel dos paises de referéncia. Valores mais
elevados indicam que um maior esforco tem que ser exercido para que a reforma seja bem sucedida,
uma vez que serad necessario cobrir uma distancia relativa superior.

A terceira medida avalia a eficiéncia da reforma, i.e. o impacto sobre o IDE de cada unidade de esforco
colocado na reforma. Em certo sentido, esta medida pode ser interpretada como o retorno do investi-
mento de cada reforma especifica, sendo calculada como o récio de (2) sobre (3)

Impacto no IDE,

Eficiéncia da reforma, = - (4)
Esforgonecessario paraareforma,

Um valor de 1 indica uma relacdo de um-para-um entre o IDE e o esforco necessério para a reforma.
Ou seja, um determinado aumento percentual num dado indicador institucional originaria exatamente
0 mesmo aumento percentual no IDE. Quanto maior o valor de (4), mais promissor serd reformar essa
area em termos de eficiéncia, ou seja, maior sera o aumento de IDE por cada unidade de esforco colo-
cado na reforma.

Uma vez que apenas faz sentido avaliar os beneficios potenciais associados a uma reforma institucional em
areas cujo desempenho Portugués é inferior ao nivel médio dos paises de referéncia, ndo sao analisadas
as situacdes onde o oposto acontece. As dreas institucionais cujo coeficiente nas estimativas anteriores
ndo é estatisticamente significante sdo igualmente omitidas no exercicio que se segue.

O quadro 3 e o gréafico 1 enfatizam que o desempenho institucional portugués esta algo distante das
melhores praticas europeias, e que melhorias institucionais que cubram este hiato podem originar aumentos
significativos no IDE. Por exemplo, a anulagao da diferenca de 2,73 pontos no indicador “liberdade da
corrupcao”, o qual afere a prevaléncia da corrupcao, tem um efeito estimado no IDE portugués de cerca
de 60 por cento — um impacto muito substancial para uma pequena economia aberta, particularmente
vulneravel a mudancas nos fluxos de IDE por razdes estruturais e conjunturais, e que procura atrair um
maior niUmero de investimentos estrangeiros. Reformas que incidam sobre as restricdes aos fluxos de
investimento, avaliadas pelo indicador “liberdade de investimento”, tém um efeito estimado no IDE dire-
cionado a Portugal de cerca de 36 por cento. O nivel de eficiéncia destas duas reformas é relativamente
elevado. Impactos importantes podem igualmente ser alcancados através de reformas que promovam
um maior grau de independéncia das instituicdes financeiras face ao Estado (cerca de 40 por cento) —
embora no caso portugués este indicador tenha uma aplicabilidade discutivel — e aumentem a protecdo
dos direitos de propriedade (cerca de 30 por cento). Estas reformas exigem contudo um nivel esforco
mais elevado comparativamente as restantes.

Impactos relevantes sdo igualmente passiveis de serem alcancados através de reformas que incidam sobre
os indicadores da classificacao de Risco Politico, nomeadamente a nivel da qualidade e transparéncia da
burocracia (efeito de 34 por cento) e da imparcialidade e eficiéncia do sistema judicial (32 por cento). A
segunda opcao de reforma requer, contudo, um nivel de esforco inferior, e é portanto mais eficiente. Uma
reforma que diminua a corrupcao no sistema politico tem um impacto no IDE de cerca de 23 por cento,
naturalmente inferior ao impacto de uma reforma que incida sobre o nivel de corrupcdo na sociedade
em geral (avaliado através do indicador “liberdade de corrupcao” do Indice de Liberdade Econdémica).
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Quadro 3

IMPACTO NO IDE, ESFORGO NECESSARIO E EFICIENCIA ASSOCIADOS A UMA REFORMA INSTITUCIONAL
PARA OS PADROES DOS TRES PAISES DA UE COM MELHOR DESEMPENHO INSTITUCIONAL

Ind. Institucionais agregados

liberdade das empresas** 6.76 8.53 1.77 0.27 62.0 26.1 2.4
risco politico*** 8.38 9.51 1.13 0.46 68.5 13.4 5.1
indice de Liberdade Econémica (ILE)
liberdade da corrupcao*** 6.10 8.83 2.73 0.17 60.9 44.8 1.4
liberdade financeira*** 6.00 8.33 2.33 0.14 39.9 38.9 1.0
liberdade de investimento*** 7.00 8.83 1.83 0.17 36.1 26.2 1.4
direitos de propriedade** 7.00 9.00 2.00 0.13 30.0 28.6 1.0
liberdade da intervencao do
governo* 2.83 1.82 -1.01 0.05
Classificacdo de Risco Politico (CRP)
responsabilidade democratica*** 10.00 10.00 0.00 0.45
condicoes socioecondmicas*** 6.70 7.78 1.08 0.25 31.2 16.1 1.9
lei e ordem*** 8.33 10.00 1.67 0.17 321 20.0 1.6
qualidade da burocracia** 7.50 10.00 2.50 0.12 34.3 333 1.0
corrupgao** 6.67 8.89 2.22 0.09 22.7 333 0.7
estabilidade governativa*** 7.12 7.63 0.51 0.22 11.7 7.2 1.6
indice de Ambiente de Negécios (IAN)
pagamento de impostos* ** 6.87 8.31 1.43 0.15 233 20.9 1.1
comeércio entre fronteiras** 8.23 8.63 0.40 0.11 4.5 4.9 0.9
registo de propriedade* 8.49 7.73 -0.76 0.07

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: *, ** e *** representam as varidveis estatisticamente significantes a 10, 5 e 1 por cento, respetivamente. Sdo avaliadas ape-
nas as reformas de instituicoes com impacto estatisticamente significante no IDE e cuja qualidade institucional de Portugal é inferior
a dos trés paises com melhor desempenho institucional.

Entre os regulamentos facilitadores da realizacdo de negdcios, é de realcar a carga administrativa asso-
ciada ao pagamento de impostos, cuja reforma apresenta um impacto estimado no IDE de cerca de 23
por cento.

Refira-se ainda que, embora os resultados sugiram que as condi¢des socioecondmicas deveriam consti-
tuir um alvo de reforma, estas sao enddgenas a economia e dificeis de alterar somente através de acao
governamental, e portanto optou-se por ndo as incluir no leque de éreas prioritérias para a reforma.

Em suma, estes resultados sugerem que o desempenho institucional Portugués apresenta um hiato
significativo face as melhores praticas europeias, existindo, portanto, um largo caminho a percorrer no
que concerne a reforma das instituicdes nacionais. Melhorias no desempenho institucional Portugués,
correspondentes a uma convergéncia com as melhores praticas europeias, apresentam um impacto muito
importante sobre o IDE. Em particular, reformas que melhorem o desempenho institucional global e
reduzam o risco politico — avaliadas através dos indicadores “liberdade das empresas” e “risco politico”,
respetivamente — tém um impacto estimado no IDE direcionado a Portugal de aproximadamente 60 a
70 por cento™.

14 Os resultados aqui apresentados seriam similares se, em alternativa, a analise tivesse por base os seis paises da
UE com melhor desempenho institucional. Neste caso, o impacto sobre o IDE Portugués, associado a uma con-
vergéncia no indicador “liberdade das empresas”, é de aproximadamente 55 por cento. Para o indicador “risco
politico”, o efeito é cerca de 60 por cento. Observe-se adicionalmente que os efeitos de uma reforma institucio-
nal abrangente nao correspondem a soma dos impactos de reformas institucionais individuais, uma vez que as
reformas ndo sdo conjuntos disjuntos (isto é, estdo correlacionadas). Ou seja, melhorias numa determinada érea
institucional estdo mecanicamente associadas a melhorias noutras, pelo que o efeito global é menor do que o
obtido pela simples adicdo dos efeitos individuais. Por exemplo, niveis de corrupcdo inferiores estao potencial-
mente associados a uma melhor protecdo dos direitos de propriedade e menos restricoes ao investimento.



Grafico 1
IMPACTO, ESFORCO E EFICIENCIA ASSOCIADOS A UMA REFORMA INSTITUCIONAL EM PORTUGAL

PARA OS PADROES DOS TRES PAISES DA UE COM MELHOR DESEMPENHO INSTITUCIONAL
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: ILE designa Indice de Liberdade Econémica; CRP designa Classificacdo de Risco Politico; e IAN designa indice de Ambiente
de Negocios.
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6. Conclusoes e Implicacoes de Politica

Mais do que identificar as lacunas institucionais Portuguesas, este artigo procura alertar a sociedade e
os decisores politicos para os potenciais ganhos, a nivel do Investimento Direto Estrangeiro, decorrentes
de uma reforma institucional em Portugal. Saliente-se, contudo, que embora a andlise aqui apresentada
procure identificar as areas institucionais que devem ser consideradas prioritarias numa possivel acao
reformadora por parte do Governo, uma investigacado mais aprofundada é requerida para o desenho de
propostas concretas que permitam resolver os problemas institucionais nacionais.

O artigo comeca por identificar as areas institucionais mais relevantes para a atragao de Investimento
Direto Estrangeiro. Seguidamente é avaliada, para essas areas, a posicao relativa de Portugal e os efeitos
de uma reforma institucional associadas a uma convergéncia para as melhores praticas europeias. As
varias opcdes de reforma sao avaliadas com base nos dados institucionais mais recentes aos quais foi
possivel aceder, nomeadamente o Indice de Liberdade Econémica de 2013, a Classificacdo de Risco
Politico do International Country Risk Guide para 2006, e o indice de Ambiente de Negdcios de 2013.

Os resultados indicam que paises com melhores instituicdes atraem maiores quantidades de Investimento
Direto Estrangeiro. Os fatores institucionais mais relevantes na atracao de investimento estrangeiro estdo
associados ao contexto legal e burocratico, a prevaléncia da corrupcao e ao grau de protecao dos direitos
de propriedade, a independéncia do sistema financeiro face ao controlo do Estado, e as restricoes aos
fluxos de investimento. Os regulamentos facilitadores da realizacdo de negécios, por si s6, ndo desem-
penham um papel relevante na atracdo de Investimento Direto Estrangeiro.

Portugal tem ainda um longo caminho a percorrer no que respeita a melhoria das suas instituicdes. Uma
melhoria do desempenho institucional de Portugal para as melhores praticas europeias tem um impacto
estimado no Investimento Direto Estrangeiro de cerca de 60 por cento. Uma anélise das vérias opgoes
de reforma em Portugal sugere que o governo deve direcionar esforcos para a diminuicdo a corrupcao,
para a eliminagdo das restricdes aos fluxos de investimento ainda existentes, e para a imparcialidade e
eficiéncia do sistema juridico, uma vez que estas areas ndo s6 apresentam impactos bastante significa-
tivos sobre o Investimento Direto Estrangeiro, como sao também caracterizadas por um elevado nivel
de eficiéncia — medida pela relacéo beneficio—esforco associado a reforma.
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RESUMO

Este artigo analisa as fontes de flutuacdo dos ciclos econémicos em Portugal usando
a metodologia de contabilidade dos ciclos econémicos desenvolvida por Chari et
al., (2007). Nesta abordagem, vérios tipos de distor¢des sdo representadas como
“margens” em relacdes de equilibrio, o que permite uma avaliacdo quantitativa
da importancia relativa dessas margens. Conclui-se que as distorcdes que afetam a
produtividade total dos fatores desempenham um papel essencial na explicacdo do
comportamento do produto desde 1998 até 2012.

1. Introducao

Neste artigo aplica-se a metodologia de contabilidade dos ciclos econémicos desenvolvida por Chari
et al., (2007) a dados portugueses de 1998 a 2012. O objetivo da anélise é determinar qual o tipo de
distorcoes necessarias para que modelos da economia portuguesa sejam capazes de gerar flutuacoes
de ciclos econémicos semelhantes as observadas nos dados. Resumidamente, a metodologia consiste
em introduzir diversas margens varidveis no tempo num modelo standard de ciclos econémicos reais e
analisar as suas contribuicoes para as flutuacdes observadas em variaveis macroeconémicas agregadas.
Como Chari et al.,, (2007) demonstram, muitos modelos econémicos dinamicos, com varios tipos de
friccoes e choques estruturais, sao equivalentes a um modelo protétipo com quatro margens, inseridas
através de varidveis como a produtividade total dos fatores, os impostos sobre o rendimento do trabalho,
impostos sobre o investimento e consumo publico que variam ao longo do tempo. Por exemplo, os
efeitos das friccoes associadas ao financiamento do investimento, a impostos sobre o consumo ou sobre
rendimentos de capital sdo captados pela margem do investimento. A margem da eficiéncia pode refletir
variacoes na produtividade total dos fatores ou friccdes no financiamento dos inputs. De igual forma, um
modelo monetdrio com salarios rigidos ou sindicatos é equivalente ao modelo de ciclos econdmicos reais
com uma margem do trabalho. Estes resultados de equivaléncia implicam que os efeitos dos choques
e friccdes num modelo detalhado podem ser replicados no modelo protétipo como movimentos em
uma ou mais margens. Por construcao, o efeito combinado das quatro margens explica todos os movi-
mentos observados nos dados. A aplicacdo do procedimento de contabilidade ilustra a importancia de
cada margem e consequentemente dos tipos de friccoes subjacentes que sao captadas por elas. Desta
forma, esta abordagem pode ser usada para identificar quais as classes de modelos e mecanismos mais
promissores em termos de utilizagdo em estudos futuros.

A aplicacdo da metodologia de contabilidade dos ciclos econémicos aos dados portugueses mostra
que embora trés das margens — da eficiéncia, do trabalho e do investimento — desempenhem um papel
relevante em diferentes ciclos econdémicos, a margem da eficiéncia é consistentemente o principal
determinante do produto no periodo de 1998 a 2012. Este resultado é muito semelhante ao obtido por

* As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do
Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade do autor.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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Cavalcanti (2007), que aplicou igualmente o procedimento de contabilidade dos ciclos econémicos a
economia portuguesa. A diferenca entre este artigo e Cavalcanti (2007) é que este Ultimo se baseia num
periodo anterior, de 1979 a 2000, e em dados anuais em vez dos dados trimestrais usados neste estudo.

2. Metodologia

A abordagem de contabilidade dos ciclos econémicos consiste em trés passos. No primeiro, introduz-se
um modelo protétipo de economia perturbado por varias distor¢cdes, ou margens. Em segundo lugar, o
modelo é estimado e os processos realizados para as margens sao calculados. No terceiro passo, avalia-
-se a importancia marginal de cada margem com base na decomposicdo das flutuacdes observadas nos
dados em movimentos associados a cada uma das margens. Estes trés passos sao descritos em pormenor
nas seccoes seguintes.

2.1. O modelo

A economia modelo consiste num consumidor representativo, um produtor representativo e um governo.

Em cada periodo ta economia é caracterizada por um de muitos eventos finitos s, . No momento ¢

t

a historia dos eventos é denotada por s’ = (s,,...,s,) . A probabilidade da histéria s’ no momento 0 é

.

ﬁt(st) em que arealizacdo do evento s, é determinada exogenamente. A economia tem quatro variaveis

exdgenas estocasticas, todas elas funcdo da histéria de eventos s’ : uma margem de eficiéncia 4,(s"),
: . . t

uma margem de trabalho1-7,(s") , uma margem de investimento 1/(L+7,(s")) e uma margem de

consumo publico g,(s") .

O consumidor representativo escolhe o consumo per capita (c,) e o trabalho (i, ) para maximizar a utili-
dade descontada ao longo do seu tempo de vida

izﬁmt(sf)(log(ct)+l//log(1—lt))Nt (1.1)

=0 ¢

sujeito a restricdo orcamental

¢,(s1)+ (14 7, ("), (5) = (L=, (")), (s (1) + 7 (s, (') + T ") (1.2)

e a equacao de acumulacgao de capital

N, k. (s") = (z,(s) + (1= )k (1.3)

t+17t+1 t

("N,

em que z, € oinvestimento per capita, k, é o capital per capita, T, sao os impostos ou transferéncias

exogenas per capita, w, € a taxa salarial, r, é a taxa de juro do capital, e N, é a populacdo ativa.

t t

A empresa representativa escolhe a utilizacao de capital per capita kl(st’l) e de trabalho /, (s") de forma
a maximizar os seus lucros

yy(s) = 1, (s, (s"™) =, (s (") (1.4)

em que yt(st) é o produto per capita obtido por uma funcao de producdo com rendimentos constantes
a escala

1 O facto de se definir as margens do trabalho e do investimento como 1—-7, e 1 /(1+ Q-) tem como objetivo
facilitar a sua inspecao visual e torna-las comparaveis a margem da eficiéncia na medida em que um aumento
é benéfico para o crescimento.



yi(s") = 4"k, (") 1)~ (1.5)

e a margem da eficiéncia 4, capta as flutuacdes da produtividade.

O equilibrio desta economia é caracterizado pela restricdo de recursos
C(St)+xt(5t)+gt(5t) = yt(st) (']6)

e as condicoes de primeira ordem para o trabalho e capital

‘//Ct(st) _ _; St _ yt(st)
1= (s") e L(s") (1.7)
(re, ()
ct(st)
ﬂ; ﬂt(stﬂ |s‘)ﬁ ”1(‘5”1)0!%-’—(1_5)(1+th+1(st+1)) (1.8)

De acordo com a equacao (1.7), a taxa de substituicdo marginal entre consumo e lazer é igual ao produto
marginal do trabalho, distorcido pela margem 1-17,. A equacdo(1.8) implica que a taxa intertemporal
de substituicao marginal no consumo é igual ao produto marginal do capital, distorcido pela margem
1/(1+z,).Embora 7, e 7, se assemelhem a impostos sobre os rendimentos do trabalho e do investi-
mento, estas grandezas representam todas as distorcoes que afetam as respetivas condicdes de equilibrio.
A margem do trabalho capta friccoes que afetam tanto o lado da oferta como o lado da procura, i.e., 0s
consumidores e as empresas. Por exemplo, os efeitos dos choques de politica monetaria num modelo com
salarios rigidos aparecerao no modelo protétipo como flutuacoées na margem do trabalho. A margem do
investimento também representa friccoes que afetam as condicoes intertemporais tanto dos consumidores
como das empresas. Modelos mais detalhados com impostos sobre o consumo ou investimento, bem
como restricdes de liquidez nos consumidores ou friccdes de financiamento de investimento nas empresas,
sao equivalentes ao modelo protétipo com uma margem de investimento. A margem de eficiéncia A(s")
representa os efeitos de um amplo leque de caracteristicas institucionais e de politicas econémicas que
afetam a eficiéncia com que os fatores de producédo sao usados. Por exemplo, um modelo com friccdes
gue levam a uma maior dotacao de inputs para empresas menos eficientes teria, em equilibrio, as mesmas
dotacoes para os fatores que o modelo protétipo com uma margem de eficiéncia. Por fim, a margem
do consumo publico g(s") no modelo protétipo de uma economia fechada pode ser considerada como
um desequilibrio na balanca corrente em economia aberta. Consequentemente, esta margem capta
flutuacdes tanto no consumo publico como nas exportacoes liquidas?.

Tal como em CKM, assume-se que a correspondéncia entre o evento s, eovetor de margens é univoca.
Isto significa que os agentes econdmicos podem unicamente inferir s, a partir da observacao dos valores de

As"y, r,(s") 7, (s) e g,(s").. Adicionalmente, assume-se que s, segue um processo VAR(1) estacionario

xt

s, =F +Ps_ +Q¢, ¢ ~ N(0,1) (1.9

em gue Q@' é uma matriz definida positiva.

2 Numa outra extensao ao caso de economia aberta, as variacoes das tarifas de importacdo de inputs intermédios
ao longo do tempo ou as flutuacées no preco mundial desses inputs seriam captadas pela margem de eficiéncia
no modelo prototipo de uma economia fechada (ver Ahearne et al., 2006).
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2.2. Estimacao

Para estimar o modelo, as condicbes de equilibrio sao linearizadas em torno do estado estacionario da
economia e as variaveis endégenas sao expressas como funcoes lineares das varidveis de estado &, e
s, . Como resultado, o modelo é representado por um sistema linear no espaco de estados para um
vetor de variaveis observaveis dado por [log(y,),log(z,),log(l,),log(g,)] - Em seguida, usando dados para
o produto, investimento, horas trabalhadas e consumo publico® e o facto de o sistema ser Gaussiano, a
funcao de verosimilhanca é calculada através do filtro de Kalman e maximizada com respeito aos para-
metros desconhecidos. O modelo estimado é entdo usado juntamente com os dados para calcular as
quatro margens. Especificamente, a margem de eficiéncia A, ¢ construida a partir da funcao produgao;
a margem do trabalho 1-7,é derivada da condicao intratemporal de primeira ordem e a margem do
investimento 1/(1+7,) € derivada da condigao intertemporal de primeira ordem, em que as expecta-
tivas se baseiam no modelo estimado. A margem do consumo publico g, é obtida diretamente usando
os dados sobre a despesa publica e as exportacoes liquidas.

2.3. Avaliar a importancia das margens

Por construcao, as margens estimadas explicam a totalidade dos movimentos de todas as varidveis
observaveis do modelo. O objetivo do procedimento de contabilidade do ciclo econémico é investigar
a importancia de uma determinada margem, ou de uma combinacao de margens, para a dinamica das
varidveis macroeconémicas, como o produto, o investimento e as horas trabalhadas. Para este efeito,
o modelo é simulado usando as estimativas obtidas para cada uma das margens para obter as funcoes
de resposta do modelo a cada uma das margens individualmente ou combinacdes de varias margens.
Em particular, para medir o efeito distorcionario individual de uma determinada margem, resolve-se o
modelo original mantendo todas as outras margens constantes nos seus valores no estado estacionario.
Note-se que os agentes econdmicos ainda formam expetativas usando o processo multivariado completo
para margens descrito em (1.9) e portanto a dinamica prevista da margem ativa é a mesma que na
economia com todas as margens. Desta forma, obtém-se a evolucao das variaveis do modelo devido a
uma determinada margem. De forma semelhante, o efeito de combinacdes de varias margens é obtido
mantendo as outras margens fixas. Uma combinacdo de todas as margens reproduz o comportamento
das varidveis observaveis do modelo.

3. Contabilidade dos ciclos econémicos para Portugal

O modelo da seccdo 2 é estimado usando dados trimestrais para Portugal para o periodo de 1998q1 até
201293. Os resultados da estimacao sdo usados em seguida para calcular o equilibrio do modelo e para
medir as margens implicitas nos dados. O grafico 1 fornece uma apresentacao visual dessas margens,
enquanto o quadro 1 resume as suas propriedades ciclicas, apresentando-se as correlacdes entre as
margens e varios avancgos e desfasamentos do produto. No quadro é também apresentado o desvio-
-padrdo de cada margem relativamente ao do produto, que é 1.12 . As margens de eficiéncia, trabalho
e consumo publico estao positivamente correlacionadas com o produto, quer contemporaneamente quer
com varios avancos e desfasamentos. A margem de investimento, por outro lado, estd negativamente
correlacionada com o produto em todos os desfasamentos e torna-se positivamente correlacionada em
avancos superiores a dois trimestres. A margem de eficiéncia é a que esta mais relacionada com o produto
observado, com uma correlacao contemporanea de 0.84, e tende a ser um indicador avancado do ciclo,

3 Note-se que assumimos que existe um estado estacionario deterministico em que ndo existe crescimento. Para
conciliar os dados observados com a definicdo das varidveis no modelo, todas as séries sdo expressas em termos
per capita e em desvios face a tendéncia obtidos através do filtro Hodrick-Prescott.

4 As margens sao normalizadas a 1 em 1998.
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Quadro 1
PROPRIEDADES CiCLICAS DAS MARGENS, 1998Q1-2012Q3

Eficiéncia 1.05 0.58 0.78 0.88 0.84 0.65 0.37 0.09
Trabalho 1.24 0.21 0.28 0.38 0.47 0.47 0.33 0.08
Investimento 1.35 -0.47 -0.42 -0.35 -024 -0.09 0.10 0.29
Governo 2.99 0.17 0.24 0.29 0.30 0.25 0.13 -0.04

Fonte: Calculos do autor.

visto que a correlacdo entre esta margem e o produto é mais alta e positiva para valores futuros desta
variavel do que para valores passados.

O gréfico 2 apresenta a evolucao observada do produto juntamente com as evolugdes obtidas a partir da
simulacdo do modelo quando se inclui apenas uma das margens. Como se pode observar no grafico, a
componente do produto derivada apenas da margem de eficiéncia esta fortemente correlacionado com
o produto observado, sendo um pouco mais volatil. As trés outras componentes do produto, derivadas
das margens do trabalho, do investimento e do consumo publico, sdo muito menos volateis e nao tém
uma correlacdo muito forte com o produto observado.

De facto, como se pode ver no quadro 2, onde se apresentam as propriedades ciclicas das componentes
do produto, as margens do investimento e do consumo publico estdo negativamente correlacionadas com
o produto observado, e sdo muito menos volateis do que este ultimo. A componente do produto que
se deve apenas a margem do trabalho esta correlacionada de forma mais forte e positiva com os dados
observados e apresenta uma volatilidade que corresponde a cerca de 60% da variabilidade observada
para o produto. Por fim, como o primeiro painel do gréfico 2 sugere, a componente do produto derivada
apenas da margem de eficiéncia varia 13% mais do que produto observado e apresenta uma correlacao
elevada e fortemente positiva com o produto, especialmente com valores futuros.
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Grafico 2
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Fonte: Calculos do autor.

Quadro 2

PROPRIEDADES CiCLICAS DO PRODUTO SIMULADO QUANDO APENAS INCLUIDA UMA MARGEM,
1998Q1-2012Q3

Eficiéncia 1.13 0.58 0.78 0.90 0.86 0.67 0.39 0.10
Trabalho 0.60 0.21 0.29 0.37 0.46 0.46 0.31 0.06
Investimento 0.45 -0.50 -0.48 -0.42 -0.32 -0.15 0.07 0.29
Governo 0.41 -0.18 -0.25 -0.29 -0.30 -0.25 -0.14 0.04

Fonte: Calculos do autor.

A importancia de cada margem para a explicacdo do comportamento do produto pode também ser
avaliada mantendo essa margem fixa enquanto as outras trés margens variam ao longo do tempo. Os
resultados sdo apresentados no grafico 3 e mostram que sem a margem de eficiéncia, e em menor escala
a margem do trabalho, o modelo ndo consegue reproduzir as variacdes observadas do produto. Em
contraste, sem as duas outras margens, e em particular sem a margem do consumo publico, o produto
obtido através do modelo é bastante semelhante ao observado.

Em seguida, analisa-se de uma forma mais detalhada dois episédios particulares: o periodo de 1998 a
2003 e o periodo de 2008 a 2012. Para o primeiro periodo, o painel (a) do gréfico 4 mostra o produto
observado em conjunto com as séries obtidas através do modelo utilizando apenas uma das margens —a
margem de eficiéncia, do trabalho ou do investimento®. Todas foram normalizadas para seremiguais a 100
em 1998. Entre 199891 e 2000q¢3 o produto cresceu 4% relativamente a tendéncia e em 2003 registou
uma queda para a tendéncia. No modelo com apenas a margem de eficiéncia, o produto simulado pelo

5 Como os resultados anteriores mostram que a margem do consumo publico ndo é muito importante para expli-
car as variacdes no produto, esta é excluida do resto da anélise.
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PRODUTO OBSERVADO E ESTIMATIVA DO PRODUTO PELO MODELO SUPRIMINDO UMA MARGEM
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Fonte: Calculos do autor.

modelo apresenta uma evolucdo bastante semelhante, aumentando mais depressa nos trés primeiros
trimestres, e comecando a cair antes. Apenas com a margem de investimento, o produto estimado pelo
modelo cresce menos de 3% relativamente a tendéncia e permanece 2% acima da tendéncia no final
de 2003. O modelo que usa apenas a margem do trabalho prevé uma reducdo do produto para cerca de
3% abaixo da tendéncia em 2003. Estes resultados indicam que o crescimento mais rapido na primeira
metade do periodo em andlise se deve primariamente a margem de eficiéncia, enquanto o declinio na
segunda metade teria comecado antes e teria sido mais acentuado sem a margem de investimento.

O painel (b) do grafico 4 mostra a evolugao do produto e os efeitos separados das trés margens durante
o periodo entre 2008 e o terceiro trimestre de 2012. Durante esse periodo, o produto comeca por cair
4% relativamente a tendéncia, recupera por um momento e depois volta a cair novamente, situando-se
mais de 5% abaixo da tendéncia no final do horizonte de andlise. Tal como anteriormente, a margem
da eficiéncia é a que melhor prevé as variagdes no produto neste periodo. Apenas com esta margem, o
produto estimado pelo modelo regista uma queda mais acentuada do que a observada e a recuperagao
temporaria em 2010 é menos pronunciada. Apesar destas diferencas, a previsao do modelo coincide
com os movimentos observados nos dados. A margem do trabalho ajuda a margem da eficiéncia a
explicar a dinamica do produto observada durante este periodo. Contudo, na simulacdo obtida a partir
do modelo com apenas essa margem, a queda do produto comeca um ano mais tarde e é menor do que
a observada, especialmente durante 2009 e 2010. Adicionalmente, o modelo prevé uma recuperacao
contrafactual do produto no final do periodo. Com a margem do investimento apenas, o modelo prevé
um aumento modesto do produto relativamente ao observado. De acordo com o modelo apenas com
a margem do investimento ativa, o produto aumenta cerca de 2% em 2009, o que compara com uma
gueda observada de cerca de 4%. Em 2012, o produto simulado pelo modelo esta cerca de 1% acima
da tendéncia enquanto os dados apontam para um produto 5.5% abaixo da tendéncia.
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Grafico 4
PRODUTO OBSERVADO E ESTIMATIVA DO PRODUTO PELO MODELO COM UMA UNICA MARGEM
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Fonte: Calculos do autor.

A necessidade de cada uma destas trés margens de reproduzir os movimentos observados para o produto
durante os dois episodios ciclicos acima descritos pode ser avaliada usando o grafico 5. Para o periodo
1998-2003, o painel (a) mostra que sem a margem de eficiéncia o produto estimado pelo modelo cai
inicialmente para um nivel 2% abaixo da tendéncia, antes de recomecar a crescer, situando-se cerca de
3% acima da tendéncia em 2002. Sem as margens do trabalho ou do investimento, o produto obtido
pelo modelo tem um comportamento qualitativamente semelhante ao observado, mas ou sobreavalia,
no primeiro caso, ou subavalia, no segundo, o aumento do produto antes deste comecar a abrandar.
A mesma observacao pode ser feita para o periodo entre 2008 e 2012, como se mostra no painel (b)
do gréfico 5. Sem a margem do trabalho e especialmente do investimento, o produto obtido através
do modelo acompanha de muito perto a evolucdo observada. Sem a margem de eficiéncia, contudo, a
evolugao prevista pelo modelo aponta para um crescimento de 2% em 2011 em vez da queda observada
nesse periodo, permanecendo acima da tendéncia ao longo de todo o periodo.

4. Consideracoes finais

A anélise na seccdo anterior sugere que a margem de eficiéncia tem um papel dominante na explicacdo
das variacoes do produto em Portugal ao longo do periodo de 1998-2012. Neste contexto, a investigacao
baseada em modelos mais detalhados devera focar-se nas friccoes e choques que aparecam como uma
margem de eficiéncia no modelo protétipo. Contudo, embora as margens do trabalho e do investimento
sejam relativamente menos importantes no periodo como um todo, tém um papel importante durante
episédios ciclicos especificos, como em 2001-2004 e apds 2009. Em particular, a margem do trabalho
tem um forte impacto negativo sobre o produto durante esses periodos. Consequentemente, a evidéncia
sugere que o debate de politica econémica deve concentrar-se em melhorar o funcionamento das insti-
tuicoes do mercado de trabalho e em fortalecer a competitividade geral da economia.



Grafico 5

PRODUTO OBSERVADO E ESTIMATIVA DO PRODUTO PELO MODELO SUPRIMINDO UMA MARGEM
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