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Editorial
Janeiro 2019

O primeiro ndmero da Revista de Estudos Econémicos do Banco de
Portugal para 2019 contém trés ensaios diversos sobre a concentragdo do
crédito bancério, a sensibilidade dos saldos das contas correntes ao ciclo
econémico e os desajustamentos entre escolarizagdo e ocupagdes no mercado
de trabalho. A revista também apresenta uma sinopse econémica sobre os
objetivos de inflacdo da politica monetaria.

O primeiro ensaio, de Anténio R. dos Santos e Nuno Silva, intitula-se
"Risco de concentracdo setorial nas carteiras de empréstimos dos bancos
portugueses a empresas ndo financeiras". Ap6s a grande recessdo e a crise dos
soberanos na Europa, as preocupagdes dos decisores politicos e do ptuiblico
com a robustez dos bancos aumentaram acentuadamente. Uma &rea que
mereceu grande atengdo é a prevaléncia de empréstimos em incumprimento
e as ameacas que representam para a estabilidade do sistema financeiro. Uma
abordagem regulatéria fundamental para o problema do risco de crédito
é a estrutura de capital de Basileia, na qual os bancos sdo obrigados a
adicionar capital a medida que sua exposi¢ao a riscos aumenta. O problema
que os autores abordam é que a almofada de capital exigida para um
empréstimo especifico depende apenas do risco do préprio empréstimo,
independentemente da composicdo da carteira de crédito geral do banco. Por
outras palavras, nas metodologias atualmente utilizadas o risco atribuido aos
empréstimos de um banco ndo tem em conta os ganhos de redugao de risco
que podem advir do aumento da diversificagdo da carteira de crédito.

A fim de demonstrar a importancia quantitativa da diversificagdo, os
autores constroem e estimam dois modelos contrastantes para as distribui¢des
de perdas de crédito. O primeiro modelo tem dois componentes a gerar as
rentabilidades dos ativos: um componente idiossincratico de risco e um fator
comum, em que este tltimo componente captura a sensibilidade as condigdes
macroecondmicas agregadas. O segundo modelo é semelhante, mas, em vez
de um fator comum a todos os empréstimos, as rentabilidades de cada ativo
dependem de um componente especifico do setor. Esses fatores de risco
estdo correlacionados imperfeitamente entre si, o que significa que a medida
agregada de risco de uma carteira de crédito diversificada sempre sera menor
do que o risco medido ignorando a diversificagao.

O trabalho empirico utilizou dados sobre crédito bancario a empresas ndo
financeiras operando em Portugal entre 2006 e 2017, sendo que cada empresa
foi integrada num de treze setores. Os modelos foram estimados utilizando
probabilidades de incumprimento a um ano disponibilizadas pela avaliacdo
de crédito interna do Banco de Portugal, exposi¢des de crédito individuais
e frequéncias de incumprimento esperadas por setor estimadas a partir da
Central de Responsabilidades de Crédito.
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As simulagdes compararam as medidas de risco com base nas distribuigdes
de perdas na carteira de empréstimos usando os dois modelos. Os resultados
indicam que nos ultimos anos a diferenca nas medidas de risco geradas pelo
modelo de fator comum e o modelo com fatores setoriais aumentou. No
periodo pré-crise, os modelos de fatores comuns, ignorando a diversificagao,
apresentaram medidas de risco 40% superiores aos modelos com ganhos de
diversificagdo. As diferencas aumentaram desde 2014 para aproximadamente
50%. O que levou a essa mudanga? Os resultados apontam para ganhos de
diversificagdo nos ultimos anos, gracas a menor concentracao de crédito num
setor especifico: a construgdo. Isso é relevante porque a anédlise mostra que
as redugoes de risco foram devidas a essa diversificacdo e ndo devido a uma
alocacdo generalizada de crédito a setores com menor interdependéncia.

Os resultados deste trabalho parecem justificar a introducdo de melhorias
nas avalia¢des de risco do sistema financeiro, considerando explicitamente as
diversificagdes das carteiras de crédito.

O segundo ensaio de Jodo Amador e Jodo Falcdo Silva intitula-se "Saldos
da balanca corrente ajustados do ciclo em Portugal”. Da mesma forma que a
distin¢do entre saldos orcamentais totais estruturais se tornou mais relevante
nos ultimos anos, observa-se igualmente um interesse crescente em ajustar os
componentes fundamentais ou de tendéncia dos saldos da balanca corrente da
influéncia das flutuagdes do ciclo econémico. No caso portugués, o saldo da
balanca corrente evoluiu de um défice de cerca de 10 por cento do PIB em 2010
para um excedente de 0,5 por cento em 2017. Serd que esta mudanca resultou
de um ajustamento estrutural ou reflete principalmente desenvolvimentos
ciclicos? Os autores tratam desta questdo pondo énfase na sensibilidade das
importagOes e exportacdes face ao crescimento do PIB de Portugal e dos paises
de destino das exportagdes.

A ideia basica que as importacdes dependem do PIB é refinada ao
considerar um modelo que tem em conta os diferentes contetidos importados
da procura interna (C + G + I) e das exportacdes. Considera-se que a relagao
entre importagdes e os componentes da procura agregada é caracterizada por
elasticidades estaveis de longo prazo. Este pressuposto permite que os autores
produzam estimativas dos niveis de importagdes e exportagdes que Portugal
e 0s seus parceiros comerciais teriam se o PIB estivesse na sua tendéncia, isto
é, com hiatos do produto nulos.

A andlise empirica utilizou dados trimestrais da OCDE para os volumes
e deflatores do PIB e seus componentes, desde o tltimo trimestre de 1995 até
ao dltimo trimestre de 2017. As estimativas de hiatos do produto domésticos
e externos foram provenientes do “World Economic Outlook” do FMI. As
elasticidades comércio-PIB foram estimadas usando informacoes da base de
dados “Input-Output Inter-Country” da OCDE para 2016.

Os resultados para as exportagdes mostram que a diferenca entre
as exportagdes observadas e as estruturais foi relativamente pequena,
nunca ultrapassando 2 pontos percentuais do PIB. Da mesma forma, as
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mudangas nas importagdes de bens e servigos, em percentagem do PIB,
de 1996 a 2008 foram em grande parte de natureza estrutural. Apés este
periodo, as importagdes foram sistematicamente abaixo do nivel estrutural
correspondente, o que significa que os hiatos negativos do produto que
ocorreram nesses anos reduziram significativamente as importagdes. O
ajustamento ciclico mais forte das importa¢des representou 3,4 p.p. do PIB
e ocorreu em 2012. Reunindo os resultados das importagdes e exportagdes
(e ndo introduzindo nenhum ajustamento ciclico nos saldos de rendimentos
primdrios e secundarios) obtemos o saldo da balanga corrente corrigido do
ciclo em percentagem do PIB para a economia portuguesa. Os saldos ajustados
tém oscilado em torno do saldo néo ajustado ao longo dos anos. Desde 2012,
o saldo ajustado da balanga corrente tem sido menor, mas a diferenca entre
os saldos ajustados e ndo ajustados diminuiu progressivamente para perto de
zero em 2017.

A conclusdo a extrair da andlise é que, tal como noutros paises, o
ajustamento do saldo da balanca corrente portuguesa face ao ciclo econémico
ndo é muito grande. Isto significa que a maior parte da melhoria observada
no saldo da balanca corrente portuguesa nos tltimos anos tem uma natureza
estrutural.

O terceiro ensaio, de Ana Catarina Pimenta e Manuel Coutinho Pereira,
tem como titulo "Desajustamento entre escolarizagdo e ocupacdes dos
trabalhadores portugueses: uma anélise agregada". Portugal tem uma forga
de trabalho com niveis de educacdo mais baixos que a generalidade dos
paises europeus. Embora os niveis de escolaridade das coortes mais jovens
tenham aumentado, os dados mostram que também ocorreu uma mudanga
para ocupagdes que exigem mais habilitagdes & medida que as economias
se modernizam e o peso dos setores intensivos em tecnologia crescem.
A prevaléncia de sub-escolarizagdo na forca de trabalho é um problema
crescente ou em queda? Para alguns, o problema é na verdade o oposto. A
medida que a fracdo da populagdo ativa com ensino superior cresce, serd que
sdo ultrapassadas as necessidades de trabalhadores altamente qualificados?
Estaremos com um problema de sobre- escolarizacdo, onde muitas pessoas
com ensino superior s6 podem encontrar empregos que ndo fazem uso
desse investimento em capital humano? Independentemente do seu tipo,
os desajustes educativos tém um impacto negativo na produtividade das
empresas e na satisfagdo no trabalho.

O artigo fornece respostas baseadas nos microdados dos "Quadros de
Pessoal'. A andlise abrange mais de 23 milhdes de observa¢es nos anos
entre 1995 e 2013. A andlise parte das informagdes individuais nos Quadros
de Pessoal, utilizando as classificagdes portuguesas de profissdes e os niveis
completados de ensino. Os autores estabelecem correspondéncias entre estas
classificagdes e a Internacional Standard Classification of Occupations (ISCO), por
um lado, e a Internacional Standard Classification of Education (ISCED), por
outro. Uma correspondéncia padrdo entre ocupagdes e niveis adequados de
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escolaridade, com base no trabalho da Organizagdo Internacional do Trabalho,
é entdo usada para identificar situagdes de sub- ou sobre-escolarizagdo. Os
resultados desta metodologia mostram uma reducao consistente ao longo do
tempo da sub-escolarizacdo em Portugal, passando de 64,6 por cento dos
empregados em 1995 para 35 por cento em 2013. Essa mudanga reflete a
substituicdo dos mais velhos por geragdes mais jovens e mais escolarizadas.
Em contraste, a sobre-escolarizagdo é muito menos significativa, com uma
prevaléncia de 0,9 por cento em 1995 mas que cresceu até 5,1 por cento em
2013.

Os autores usam também outra metodologia baseada na moda das
distribui¢des de nivel de escolarizagdo dos trabalhadores em cada grupo
ocupacional. Este indicador moda resulta apenas dos dados do emprego em
Portugal e, portanto, reflete desfasamento face aos padrdes internacionais,
utilizando um nivel inferior de escolaridade adequada para algumas
profissdes. De acordo com essa metodologia, em 1995 a prevaléncia da sub-
escolarizagdo estava proxima de 12 por cento, ao passo que em 2013 estava
acima de 20 por cento.

Uma seccdo final do ensaio concentra-se em comparagdes com outros 25
paises europeus, utilizando microdados harmonizados do Inquérito sobre
Rendimentos e Condicdes de Vida (EU-SILC), cobrindo esse conjunto vasto
de paises numa base anual e aplicando metodologias semelhantes as descritas
anteriormente aos dados de 2007 e 2016. Portugal foi o pais com maior
incidéncia de sub-escolarizacdo nos dois anos considerados, apesar de ter
ocorrido uma queda na taxa de prevaléncia de 2007 para 2016. Quanto a
prevaléncia da sobre-escolarizacdo, as taxas de Portugal estdo claramente
abaixo da média da UE.

Partindo do pressuposto de que os resultados que utilizam padrdes
internacionais sdo os mais relevantes, uma conclusdao do estudo é que em
Portugal a passagem do tempo tem vindo a reduzir a dimensdo do problema
da escolarizacdo insuficiente, um problema que apesar disso ainda hoje é
significativo, como as comparagdes internacionais revelam.

A sinopse de Economia incluida nesta edi¢do é da autoria de Bernardino
Addo e intitula-se "Porque é a estabilidade de precos um objectivo-chave
dos bancos centrais?". Faz parte do mandato dos bancos centrais modernos
manter uma taxa de inflagdo baixa e estdvel no médio prazo, por exemplo 2
por cento. Sera que a investigacdo em Economia fornece uma justificagdo para
esse mandato? Este ensaio examina a literatura e responde afirmativamente:
um nivel baixo e estdvel de inflagdo de médio prazo ndo so6 € eficiente, como é
equitativo.

Os pontos de partida da andlise sdo as constatagdes que o custo de
oportunidade de deter moeda é dado pela taxa de juro nominal e que
a inflagdo é essencialmente um imposto sobre os ativos monetarios. Um
resultado devido a Milton Friedman, é que, como o custo de producédo de
moeda é basicamente zero, a eficiéncia exige que o custo de deter moeda
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também o seja. Tal implica que o nivel 6timo de médio prazo para a taxa de
inflacdo deve ser negativo e igual ao valor absoluto da taxa de juro real.

A ideia de que o custo socialmente 6timo de deter moeda deve ser
zero acabou por se revelar robusta face a argumentos de tributagdo 6tima
num mundo "second best". Mesmo que outros impostos sejam distorciondrios,
continua a ndo ser eficiente tributar a moeda porque a eficiéncia requer
apenas a tributagdo de bens finais (resultado devido Peter Diamond e James
Mirrlees, ambos laureados com o prémio Nobel) e a moeda é sobretudo um
bem intermedidrio numa "tecnologia" que produz transagdes. No entanto,
alguns resultados da literatura mostram que a otimalidade do custo zero nao
sobrevive se tivermos em conta algumas imperfei¢des relevantes dos sistemas
fiscais. Por exemplo, se as autoridades fiscais ndo puderem tributar os lucros
puros de monopolio ou se a evasdo fiscal for significativa entdo a taxa 6tima
de inflagdo ndo serd zero. No entanto, os esfor¢os para quantificar a taxa 6tima
de inflagdo nesses casos produziram estimativas muito baixas, fornecendo
evidéncia de que o custo 6timo para a posse de moeda nado deveria ser muito
diferente de zero. Outros trabalhos de investigacdo levaram em conta que a
cobranca de impostos tem custos para o governo e que um imposto inflagdo
ndo tem esses custos. Nesse caso, a inflagdo 6tima nédo é zero, mas os esforgos
de quantificagdo resultaram novamente em taxas de inflacdo 6timas muito
baixas.

Uma vertente diferente da literatura considera as consequéncias da rigidez
dos precos. Tal refere-se a situagdes em que os precos ndo se ajustam
atempadamente as condi¢des dos mercados, levando a dispersdo de pregos
ndo baseada em fundamentos econémicos e consequentemente a erros na
afetacdo de recursos. A rigidez de precos também pode interagir com
problemas de medicdo, mais especificamente com problemas na medicdo do
grau de melhoria na qualidade dos produtos. Para mitigar o problema da
rigidez dos pregos, mas também para levar em conta o bem-estar dos agentes
que detém dinheiro, a inflagdo 6tima nesses modelos é um compromisso, um
valor intermédio entre o negativo da taxa de juro real e zero (onde ndao ha
necessidade de mudancas de preco).

2

Outro problema é a rigidez nominal a descida dos precos dos fatores,
como é o caso quando os saldrios nominais ndo podem diminuir. Neste
caso, 0s pregos estdveis impedem os ajustamentos a choques negativos,
potencialmente conducentes a um excesso de desemprego e tornando
desejdveis niveis positivos de inflagdo. No entanto, as tentativas de quantificar
as taxas 6timas de inflacdo revelam mais uma vez que o nivel 6timo é muito
baixo e préximo de zero. Uma situagdo diferente tornou-se relevante nos
altimos anos: a restricio de que as taxas de juros ndo podem ser (muito)
inferiores a zero tornou-se ativa. Isso dificulta a condugdo da politica de
estabilizacdo e aponta para a conveniéncia de uma inflagdo positiva. Mais uma
vez, os resultados que tentam quantificar as taxas de inflacdo 6timas levando



em conta essas situagdes apontam para taxas de inflagdo positivas, mas muito
baixas.

Uma preocupagiao diferente é o efeito redistributivo da inflagdo. A
elasticidade rendimento da procura de moeda é menor do que um, o que
significa que as familias mais pobres detém uma fracdo maior do seu
rendimento em dinheiro. Como as familias com rendimentos elevados tém
mais facilidade em evitar o imposto inflagdo do que aquelas com rendimentos
menores, segue-se que a inflacdo € um imposto regressivo.

Uma coisa é o nivel 6timo de inflagdo de médio prazo, outro é a
sua estabilidade. Uma taxa de inflacdo estavel (e previsivel) é boa porque
facilita o uso de precos na tomada de decisdes por todos os agentes na
economia. A inflagdo estidvel melhora o bem-estar, eliminando uma fonte
de incerteza. A indexacdo oferece apenas uma solugdo parcial para os
problemas causados por surpresas, j4 que ndo had observabilidade perfeita
da inflagdo. Os dados sobre a inflacdo ndo estdo disponiveis em tempo
real. Também ha heterogeneidade nos tipos de indices que melhor se
adequariam as necessidades de diferentes agentes econémicos. Além disso,
contratos contingentes a inflacdo teriam custos de transacdo mais altos.
Inflagdo inesperada também interage com a tributacdo progressiva do
rendimento das familias e aumenta o custo do capital para as empresas, ao
aumentar a tributacdo sobre ganhos de capital e reduzindo artificialmente as
amortiza¢des. Um ultimo ponto interessante da revisdo da literatura trata de
uma situagdo que é claramente sub-investigada e extremamente relevante. As
taxas de inflagdo podem diferir entre as regides de uma unido monetaria, por
exemplo, devido a choques especificos. Na presenca de friccdes que dificultam
as mudangas de pregos, como a rigidez nominal a descida, os ajustes dentro
de uma unido monetdria sdo mais faceis se o banco central tiver um objetivo
maior para a taxa inflagdo. Isso evitaria ter regides com deflacdo quando isso
pode nao ser ideal. Considerando este problema, qual deverd ser a taxa 6tima
de inflagdo? A literatura ainda ndo parece ter respostas, mas esperamos que
essa lacuna seja brevemente eliminada por futuros esforgos de investigagao.
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Resumo

Este artigo propde um modelo de risco de crédito para a carteira agregada de empréstimos
dos bancos portugueses a empresas ndo financeiras (ENF). Utilizando um modelo de
multiplos fatores baseados em simulagdes estima-se a distribuigdo de perdas e varias
métricas de risco entre 2006 e 2017. O modelo diferencia-se da metodologia IRB de
Basileia por incorporar explicitamente interdependéncias entre setores econémicos. A
natureza flexivel do modelo permite que o risco setorial seja decomposto em diferentes
componentes. Os resultados apontam para ganhos de diversificagdo nos ultimos anos
gracas a uma menor concentragdo num setor especifico, o setor da construgio, e ndo devido
a uma alocagdo a setores com menor interdependéncia. (JEL: G17, G21, G32)

Introducao

risco de concentragdo numa carteira de crédito pode surgir de
grandes exposi¢des a mutudrios especificos em relacdo ao tamanho

da carteira (name concentration) ou de grandes exposi¢des a grupos

de mutudrios significativamente correlacionados. Quando dois ou mais
mutudrios entram simultaneamente em incumprimento, as perdas de uma
carteira sdo mais expressivas. Quanto maior a correlagdo dos incumprimentos,
maior é o risco de concentragdo. A correlacdo dos incumprimentos pode
resultar de vérios fatores. Alguns dos mais frequentemente mencionados sao
fatores macroeconémicos, fatores geograficos, inter-relacdes corporativas —
decorrentes de acionistas comuns ou de rela¢des da cadeia de fornecimento
— e setores econémicos. As ultimas décadas foram marcadas por vérios
epis6dios onde a concentragdo setorial desempenhou um papel importante.
A concentracdo de crédito bancdrio no setor da energia no Texas e em
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Oklahoma nos anos oitenta e a sobre-exposi¢do aos setores da construgdo e
atividades imobilidrias na Suécia no inicio dos anos noventa e em Espanha e
na Irlanda nos anos dois mil sdo exemplos de episédios onde a correlacdo de
incumprimentos colocou em risco varias institui¢des financeiras.

Desde a implementagdo de Basileia II, sob o Pilar 1 da regulamentagao
de requisitos de capital para o risco de crédito, os bancos podem optar
por utilizar uma abordagem regulatéria padronizada — Standardized approach
— ou baseada em pardmetros de risco estimados internamente — Internal
Ratings-Based (IRB) approach. Ambas estas abordagens visam capturar risco de
crédito, de forma lata. Contudo, ndo diferenciam explicitamente carteiras com
diferentes graus de diversificagdo. Entre outras coisas, o Pilar 2 em Basileia II
e em Basileia III aborda esta questdo oferecendo uma estrutura genérica para
lidar com o risco de concentracdo. No entanto, os bancos e os reguladores tém
um elevado grau de liberdade na escolha das ferramentas quantitativas para
lidar com este tipo de risco (Grippa e Gornicka 2016).

A férmula IRB baseia-se no modelo Assintético de Fator Unico de Risco
(ASRF) derivado do modelo de Vasicek (2002). As origens deste modelo
podem ser encontradas no trabalho seminal de Merton (1974). O modelo ASRF
baseia-se em dois pressupostos cruciais, designadamente a existéncia de um
tnico fator de risco e de granularidade na carteira de crédito. Juntos, estes
dois pressupostos levam a invariancia da carteira, ou seja, o capital necessario
para um empréstimo depende apenas do seu risco, independentemente da
composicdo da carteira a qual é adicionado. Do ponto de vista regulatério,
esta propriedade simplifica o processo de supervisdo, permitindo que a
metodologia seja aplicdvel a um vasto nimero de paises e instituigdes. No
modelo ASRF, dois mutudrios estdo correlacionados entre si porque ambos
sd0 expostos a um Unico fator sistematico, embora possam ter diferentes
graus de exposigdo a esse mesmo fator. No caso especifico da abordagem
IRB, o grau de exposicdo ao fator sistematico é uma fungdo decrescente da
probabilidade de incumprimento.! De acordo com o BIS (2005), esta fungdo
decrescente estd em conformidade com os resultados de vérios estudos de
supervisdo. Todavia, esta pode ser uma maneira simplificada de captar as
interdependéncias entre os diferentes mutudrios quando varios outros fatores
de risco sistemédticos podem desencadear eventos de incumprimento (Das
et al. 2007; Saldias 2013). Assumindo tudo o resto constante, a abordagem IRB
leva aos mesmos requisitos de capital para bancos com diferentes niveis de
concentracao setorial.

Neste artigo, implementamos um modelo de multiplos fatores de risco
baseado em simulagdes para estimar a distribuicdo de perdas para a carteira
de crédito agregada dos bancos portugueses a empresas ndo financeiras,

1. Ou seja, a abordagem IRB é um caso particular do modelo ASRF no qual a correlagao
implicita entre mutudrios é uma fungéo do seu préprio risco.



derivando diferentes métricas de risco de crédito a um ano. Este método difere
da abordagem IRB em dois aspetos: (i) em vez de um unico fator de risco
sistemdtico, consideramos um fator de risco para cada setor, reproduzindo
as correlagdes de retornos dos ativos entre os setores; (ii) em vez de usar
uma func¢do decrescente da probabilidade de incumprimento, estimamos
explicitamente o grau de exposi¢do de cada setor ao fator sistematico. Desta
forma, o risco de incumprimento ndo é sincronizado entre os setores e o grau
de exposicdo a choques varia de acordo com o setor. A natureza flexivel dos
métodos baseados em simulagdes permite avaliar a evolugdo da concentragao
ao longo do tempo e decompor o risco de crédito em diferentes componentes.
Esta informacdo pode auxiliar as autoridades micro e macroprudenciais a
detetar riscos setoriais em bancos individuais e no sistema bancario como um
todo.

Metodologia

Esta abordagem baseia-se num modelo de risco estrutural de multiplos
fatores procedente do trabalho seminal de Merton (1974). Neste modelo, uma
empresa entra em incumprimento quando o valor dos seus ativos é menor
que o valor da sua divida. Isto implica que o incumprimento ocorre quando
a rentabilidade estandardizada do ativo, X, estd abaixo do limite implicito
dado pela probabilidade de incumprimento (PD ou probability of default em
lingua inglesa) para aquela empresa:

Xz' < (I)_I(PDZ')’ (1)

Onde ®~! denota a inversa da func¢do de distribuicdo Normal padrdo para
uma varidvel aleatéria.

Adicionando ao modelo de Merton, considere ainda que a rentabilidade
estandardizada do ativo X de uma empresa ¢ pertencente ao setor s é uma
funcdo linear de um fator de risco sistemdtico especifico ao setor, Y;, e de um
fator de risco idiossincratico, &;:

Xsi=rsYs + v1-— ngi’ (2)
i~ N(O,l) Y, ~ N(O,l).

Na equacdo acima, rs € [0,1] é denominado como o peso do fator. Este
parametro mede a sensibilidade da rentabilidade do ativo ao fator de risco.
A rentabilidade estandardizada do ativo X; é fungcdo de uma componente
idiossincratica - o risco que é endémico a uma s6 empresa - e de uma
componente sistematica, especifica ao setor. A dependéncia entre as empresas



decorre da sua afiliagio a um dado setor e da correlacdo entre os Y,.2 A
correlacdo entre os fatores de risco é geralmente estimada utilizando indices
setoriais de mercado. Contudo, estes indices ndo existem para Portugal.
Por conseguinte, utilizamos frequéncias de incumprimento observadas para
calcular, sob as hipéteses do modelo Merton, as rentabilidades do ativo
estandardizado implicitas e, desta forma, estimar as correla¢cdes entre os
setores - Tabela B.2 no Apéndice B.2

Um pardmetro critico neste exercicio é o peso do fator r,. Pequenas
alteracdes neste parametro podem levar a resultados significativamente
diferentes. Em Diillmann e Masschelein (2006) e Accornero et al. (2017) o peso
do fator é definido exogenamente como sendo 0,5. Esse valor é escolhido
para que os requisitos de capital da carteira de referéncia destes autores
sejam iguais aos requisitos de capital da metodologia IRB. Na abordagem
IRB, o peso do fator é uma fungdo decrescente da PD e esta limitado entre,
aproximadamente, 0,35 (valor méximo da PD) e 0,49 (valor minimo da
PD). O objetivo deste estudo ndo é avaliar a magnitude dos requisitos de
capital em Basileia, mas sim reconhecer a possibilidade de incumprimentos
simultdneos e qudo onerosos estes sdo para uma carteira. O peso do fator
deve refletir em que medida um euro a mais emprestado a uma empresa
i que pertence a um setor s esta sujeito ao ciclo econémico. Desta forma,
o parametro é estimado (endogenamente), para cada setor, através de uma
regressao de efeitos fixos temporais, ponderada pelo montante em divida, e
tendo como varidvel dependente o limite implicito dado pela probabilidade
de incumprimento (também denominado como distancia-ao-incumprimento,
DD = —®}(PD;))). O nosso objetivo é compreender em que medida a
variabilidade da distancia-ao-incumprimento é explicada pelo tempo por
cada euro investido no setor s. Os resultados estdo disponiveis na Tabela B.1
no Apéndice B.

A distribuicdo de perdas, L, para uma dada carteira é estimada através
de simula¢des de Monte Carlo no fator de risco especifico ao setor e no
fator de risco idiossincratico. Em cada simulagdo/cendrio, os eventos de
incumprimento sdo identificados comparando a rentabilidade estandardizada
do ativo simulada com o limite implicito dado pela probabilidade de
incumprimento ®~1(PD,):

S I
L=3_ ) Dx,<a-1(pp, EXP; LGD;, ®)

s=11i=1

2. Para mais detalhes, consultar o Apéndice A.

3. Esta abordagem permite utilizar dados com uma frequéncia mensal oferecendo maior
consisténcia na estimagdo. Os dados estao disponiveis entre 2005m1 e 2017m12.



onde D = 1, quando uma empresa entra em incumprimento, EXP; é a
exposi¢do a empresa i, LGD; é a perda da exposicdo i dado o incumprimento
(loss given default em lingua inglesa), S é o nlimero de setores e I, é o niimero
de empresas no setor s. Para um determinado ano ¢, a exposicdo da empresa
i é a exposicdo observada no ultimo més do ano t —1 e a LGD é uma
constante igual a 0,5.* Cada simulagdo de Monte Carlo pode ser vista como
um cendrio ou estado do mundo. Cada cendrio gera uma perda especifica
para a carteira. A frequéncia dos vérios resultados/perdas apés um grande
numero de simulagdes gera a distribuicdo de perdas de crédito. O Grafico 1
ilustra o processo.
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GRAFICO 1: Distribuigdo de Perdas de Crédito.

Existem vdrias métricas de risco que podem ser calculadas com base na
distribuigdo de perdas da carteira. As mais utilizadas sdo a perda esperada (EL
ou expected loss em lingua inglesa), o valor em risco (VaR ou value-at-risk em
lingua inglesa), a perda nao esperada (UL ou unexpected loss em lingua inglesa)
e o valor em risco condicional (ES ou expected shortfall em lingua inglesa).
A EL corresponde ao valor esperado das perdas da carteira L, podendo ser
estimada como a média dos cendrios simulados.” O VaR,, é a perda méxima
se excluirmos os (piores) resultados cuja probabilidade seja menor que p. O
VaR é um quantil da distribuigao. A UL, é a diferenca entre o VaR, e a EL. Na
abordagem IRB, considera-se que os bancos devem ter capital suficiente para
sustentar uma perda com probabilidade menor que p = 99.9%. Assim, a UL
pode ser interpretada como o capital requerido para sustentar tal perda. Por
sua vez, o ES mede a perda esperada além de um quantil especifico, a perda

4. BIS(2001) consideraa LGD como 0,5 para créditos subordinados em empresas sem garantias
reconhecidas.

5. A EL também pode ser estimada como PD*LGD*EXP. A estimativa da EL ndo depende do
modelo usado.



esperada nos piores p% dos casos. O ES ndo é considerado na abordagem
IRB. No entanto, pode ser intuitivamente interpretado como a quantidade de
capital necessaria, em média, para sustentar perdas com probabilidade acima
de p. De agora em diante, consideraremos p = 99.9%, o valor usado no modelo
IRB.

O ES pode ser decomposto em contribui¢des marginais de cada setor
econémico s. De acordo com Puzanova e Diillmann (2013), as medidas de
contribui¢cdo marginal tém uma propriedade (desejavel) de alocacdo completa,
ou seja, elas somam o total do ES. A contribui¢do marginal é interpretada
como o peso do setor para o ES, uma aproximacdo da sua relevancia
sistemdtica. Esta medida combina a avaliacdo do risco do setor, o seu peso
para a exposicdo total da carteira e a interdependéncia com os outros setores:

MCS = E[L5|Ltot > VaRq(Ltot)}~ (4)



Dados

Este artigo utiliza um conjunto de dados tnico resultante da agregacao de
varias bases de dados: exposi¢des a empréstimos individuais e frequéncias
de incumprimento setoriais obtidos através da Central de Responsabilidades
de Crédito (CRC); informagdo da CAE (ou NACE®) disponivel na IES
(Informagio Empresarial Simplificada) e probabilidades de incumprimento a um
ano disponiveis na avaliagdo de crédito interna do Banco de Portugal — SIAC
(Sistema Interno de Avaliagio de Crédito).” Estes dados referem-se a empresas
ndo financeiras que operam em Portugal entre 2006 e 2017.

A amostra inicial cobre aproximadamente a populagdo de empresas ndo
financeiras portuguesas que possuem pelo menos um empréstimo concedido
por uma institui¢do financeira residente. No entanto, a andlise inclui apenas
as empresas cujos empréstimos sdo consideradas como estando em situagao
regular, uma vez que sdo essas empresas que estdo em risco de incumprir no
proximo ano. Desta forma, quando uma empresa entra em incumprimento
no ano t é excluida da andlise em ¢ + 1. A empresa permanece excluida
da anélise enquanto estiver em incumprimento.® Desta forma, analisamos
aproximadamente 77% das empresas — 85% da exposigdo total.

Os grupos econémicos sdo divididos com base no nivel mais agregado
da CAE em treze setores. Idealmente, empresas de um determinado grupo
devem ser tdo homogéneas quanto possivel na variabilidade da PD ao
longo do tempo, mas heterogéneas entre os grupos. Isto é, devem reagir de
maneira semelhante aos mesmos fatores. Uma possibilidade de aumentar a
homogeneidade no grupo seria dividi-lo em mais subgrupos utilizando niveis
mais desagregados da CAE. No entanto, ao usar niveis mais desagregados,
ndo podemos garantir um ntmero razoavel de observagdes em cada grupo
para estimar consistentemente os parametros do modelo. Assim, cada
empresa foi designada a um de treze grupos econémicos. O Gréfico 2 mostra
que mais de metade da exposi¢do bancdria a empréstimos em situagdo
regular estd concentrada em quatro setores: comércio por grosso e retalho,
industrias transformadoras, construcdo e atividades imobilidrias. Enquanto
os dois primeiros setores mantiveram um peso relativamente constante entre
2006 e 2017, a exposicao agregada aos outros dois diminuiu de 40% para 25%
do total da carteira.

6. Classificagdo estatistica das atividades econémicas na Comunidade Europeia.
7. See Antunes et al. (2016).

8. Uma empresa é considerada “em incumprimento” junto do sistema financeiro se a
parcela de crédito em incumprimento for superior a 2,5 por cento do total de crédito. O
“evento de incumprimento” ocorre quando a empresa completa trés meses consecutivos em
incumprimento. Diz-se que uma empresa incumpriu num determinado ano se durante esse ano
ocorreu um evento de incumprimento.
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Construgdo W Comércio por grosso e a retalho
H IndUstrias transformadoras m Atividades imobiliarias
m Transportes e armazenagem ® Outros servi¢os
M Atividades de servigos financeiros Atividades administrativas, cientificas e de consultoria
M Alojamento, restauragdo e similares M Eletricidade, gés e dgua
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® Industrias extrativas

GRAFICO 2: Carteira de crédito portuguesa de empréstimos concedidos a empresas
néo financeiras - ponderagdes por setor de atividade.

Resultados

O Gréfico 3 reporta a distribui¢do de perdas da carteira de empréstimos
agregada dos bancos portugueses a empresas ndo financeiras entre 2006 e
2017, apresentada em percentagem do total da exposigdo.” A distribuigdo
ndo é simétrica, sendo mais concentrada em pequenas perdas e com menor
frequéncia em grandes perdas. A distribui¢do é limitada a esquerda, pois
o melhor cendrio é quando ndo ha perdas. Tem uma cauda pesada, ou
seja, as perdas podem ser bastante expressivas. Utilizando a informacao da
distribui¢cao de perdas estimada para cada ano, o Grafico 4 mostra a perda
esperada e trés medidas de risco "extremo" (tail risk) — valor em risco, perda
ndo esperada e valor em risco condicional — a 99,9% entre 2006 e 2017. Para
permitir comparacdes entre diferentes anos, todas as medidas de risco de
crédito sao apresentadas em percentagem do total da exposicdo. Todas estas
medidas apresentam uma evolugdao semelhante: um aumento continuo entre
2006 e 2013, seguido por uma diminuicao até 2017. O VaRgg 9% € 0 ESgg.9%
movem-se de forma paralela uma vez que as distribui¢des de perdas sdo
estritamente monétonas decrescentes na cauda. Durante este periodo a EL
variou entre 1,6% e 5,3% e a Ulgg gy, variou entre 5% e 8,8%. Em 2017, a
EL estava aproximadamente nos niveis de 2009/2010, enquanto a UL estava
préoxima do valor minimo reportado em 2006. De facto, a diferenca entre EL e
UL diminuiu ao longo do tempo. Este resultado serd abordado mais adiante.

9. Ver grafico dinamico no ficheiro PDF.
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GRATICO 3: Distribuicao de perdas da carteira 2006-2017.

16% A
14% A
12% A
10% A
8% A
6% -
4% A
2% A

0% T T T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Perda esperada (EL) -e-Valor em risco (VaR) 99.9%
-e-Perda ndo esperada (UL) Valor em risco condicional (ES) 99.9%

GRAFICO 4: Medidas de risco de crédito baseadas na distribuigdo de perdas da carteira
de empréstimos de instituigdo de crédito residentes em Portugal.
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As medidas apresentadas até agora sao tteis para avaliar o risco de crédito
de uma carteira de empréstimos, mas ndo conseguem quantificar o papel da
concentragdo setorial para o risco de crédito da carteira. Como tal, vamos
realizar dois exercicios diferentes que tentam estabelecer medidas concretas
para medir a evolugdo do risco de concentracdo. O primeiro compara os
resultados de nossa abordagem (modelo base) com os de um modelo ASRF,
enquanto o segundo decompde a UL. Os valores apresentados devem ser
interpretados com cautela, pois sdo sensiveis a estrutura de interdependéncia
considerada e ao peso do fator ;.

Para o primeiro exercicio, o Grafico 5 (A) apresenta a distribuicdo de
perdas da carteira para 2017 sob duas hipéteses diferentes para o fator
de risco especifico do setor, Y, na equacdo (3). O modelo com choques
correlacionados (modelo base, a azul) refere-se a distribuicdo de perdas
utilizando a estrutura de correlagdo apresentada na Tabela B.1 no Apéndice B,
amesma distribui¢do reportada no Gréfico 3. Em contrapartida, o modelo com
choques perfeitamente correlacionados ignora problemas de diversificacdo e
pode ser visto como um modelo ASRF. A distribuicdo neste segundo caso (a
vermelho) estd ligeiramente a esquerda mas também tem uma cauda mais
pesada. Este resultado é de alguma forma o esperado, uma vez que os cendrios
positivos (negativos) irdo agora materializar-se simultaneamente em todos os
setores. Por construcdo, a distribui¢cdo a vermelho leva a um valor maior (ou
igual'®) do VaRgg g9. Em 2017, a perda néo esperada ¢ aproximadamente 54%
maior sob esta hipdtese (8.0% em vez de 5.2%). Por outras palavras, se o risco
de incumprimento estivesse perfeitamente sincronizado entre os setores, a UL
da carteira de empréstimos portugueses em 2017 seria 54% mais elevada vis-
4-vis um cendrio em que o risco de incumprimento é apenas parcialmente
sincronizado. Repetindo este exercicio para todos os periodos, os resultados
indicam que nos ultimos anos a diferenca na perda ndo esperada entre o
modelo base e aquele com choques perfeitamente correlacionados aumentou -
Grafico 5 (B). No periodo pré-crise a diferencga foi de cerca de 40% e aumentou
desde 2014 para aproximadamente 50%, o que sugere que a carteira se tornou
mais diversificada. Mas o que provocou esta mudanga?

Para tentar responder a esta questdo, vamos realizar um segundo exercicio.
Novamente, vamos considerar o fator de risco especifico do setor, Y, na
equagdo (3) e definir trés modelos auxiliares: (i) um modelo com choques
idiossincraticos, onde todas as empresas sdo independentes e, portanto, cada
uma é afetada por um choque especifico Y;; (it) um modelo que impde apenas
correlagdo dentro do setor, simulando o mesmo Y para cada empresa no setor
s, mas assume que todos os Y; sdo independentes entre si; (iii) 0 nosso modelo
base que impde correla¢des intra e intersetoriais. Por construgdo, cada modelo

10. A carteira estd exposta apenas a um setor ou a setores perfeitamente correlacionados.
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tem o mesmo valor esperado, mas produz valores maiores (ou iguais) para o
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GRAFICO 5: Modelo sob a hipétese de choques perfeitamente correlacionados vis-a-vis

o modelo base.
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O Grafico 6 decompde a UL entre 2006 e 2017 com base nos seus
fatores de risco, nomeadamente, a contribuicao independente das empresas,
a contribuicdo resultante da correlagdo dentro do setor e a contribui¢do
decorrente da correlagdo entre setores. Esta decomposigdo é feita utilizando
os trés modelos mencionados anteriormente. A partir do gréfico é possivel
constatar que, apesar de aumentar ligeiramente, a contribui¢do independente
desempenha um papel pouco relevante. A maior parte da perda ndo esperada
é justificada pelas correla¢des dentro e entre setores. Contudo, a contribuicao
relativa destas fontes de correlacdes para UL alterou-se nos tltimos anos.
Enquanto no periodo pré-crise a correlagdo dentro do setor explicava a maior
parte da UL, esse papel é agora desempenhado pela correlacdo entre setores.
Uma métrica adicional interessante para compreender esta dindmica é a
relagdo entre perda ndo esperada e a perda esperada (UL /EL). O Grafico 7
mostra esta relagdo e decompde-na nos mesmos contributos que o Gréfico 6.
Com base no Grafico 7 é possivel aferir que o rdcio diminui continuamente
entre 2006 e 2015, permanecendo, posteriormente, constante. Este racio
é especialmente afetado pela interdependéncia dos incumprimentos dos
mutudrios. A contribuigdo da correlacdo entre setores para o racio permanece
relativamente constante ao longo do tempo, enquanto a contribui¢do da
correlacdo dentro do setor determina a tendéncia do racio. Os resultados
indicam que os possiveis ganhos de diversificagdo nos ultimos anos sdo
motivados por uma menor concentragdo num setor ou setores especificos
e ndo devido a uma alocagdo a setores com menor interdependéncia. Caso
contrdrio, a contribui¢do entre os setores teria diminuido. Esta tendéncia
também é encontrada no Indice de Herfindahl, que mede o tamanho dos
setores de atividade na carteira (normalizado em 2006). Posto isto, qual o setor
ou setores que provocaram este resultado?

10%
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5% A
4% A
3% A
2% A
1% A

0% T T T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Independente Dentro do setor Entre setores

GRAFICO 6: Contribuigdes para a perda nio esperada.
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GRAFICO 7: Contribuicdes para o racio UL/EL e Indice de Herfindahl (normalizado
em 2006).

O Grafico 8 apresenta as contribuigdes de cada setor para o ES relativo
ao modelo base em trés periodos diferentes. O risco de perdas extremas
estd significativamente concentrado em dois setores, a saber, os setores da
construgdo e das atividades imobilidrias, que representam mais de metade
do ES. Ainda assim, embora a contribuicdo do setor imobilidrio permaneca
relativamente constante, a contribui¢do do setor da construc¢do diminui de,
aproximadamente, 55% para 30% entre 2006 e 2017. Por conseguinte, os
ganhos de diversificagdo documentados anteriormente sdo, aparentemente,
um resultado provocado pelo setor de construcdo. A contribuicdo marginal
deste setor para o risco na cauda diminui ao longo do tempo, essencialmente
porque o seu peso na carteira também diminui. A diminui¢do do peso do
setor da construgdo resulta, inter alia, do ntimero muito significativo de
incumprimentos observado neste setor. No Gréfico 9 observamos que o setor
de construgdo tem, em média, a maior contribui¢do para a EL, mas uma
contribui¢do ainda maior para o ES. Por outro lado, setores como a industria
transformadora e o comércio por grosso e retalho tém uma contribuigao baixa
para o ES (aproximadamente 13%) quando comparados com sua importancia
para a EL (aproximadamente 24%).!1 Esta diferenca sugere a existéncia de
potenciais ganhos de diversificagdo.

11. A magnitude desta diferenca depende significativamente da parametrizagdo do peso do
fator. Ao considera r = 0,5 — o peso do fator proposto por Diillmann e Masschelein (2006) — este
efeito é consideravelmente mitigado.
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GRAFICO 8: Contribui¢des para o ESgg g9 .

Para cada ano, as contribui¢des devem somar 100%.
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GRATICO 9: Contribui¢des médias para a EL e 0 ESgg g9;.

Para cada medida, as contribui¢des devem somar 100%.
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Conclusio

A abordagem de Basileia sobre requisitos de capital optou por um modelo
simples e transparente que ndo contabiliza explicitamente o risco de
concentragdo de uma carteira. Este facto é compensado de varias maneiras.
Nao obstante, o objetivo deste estudo ndo é avaliar se os requisitos de capital
de Basileia sdo suficientemente conservadores. Como ja foi mencionado, o
facto de todas as medidas de risco extremo estarem muito dependentes do
valor atribuido ao peso do fator, cuja estimagéo é particularmente desafiadora,
afeta significativamente os resultados deste tipo de exercicio. Ao invés, este
estudo tem trés objetivos. O primeiro objetivo é acompanhar a evolugdo do
risco extremo da carteira de empréstimos. Utilizando o modelo proposto
neste artigo, o risco extremo aumenta significativamente até 2013 e, desde
entdo, comeca a diminuir. A diminui¢do das medidas de risco estremo,
como o valor em risco e o valor em risco condicional, foi consideravelmente
mais pronunciada do que a reducdo da perda esperada. O segundo objetivo
deste estudo é analisar os determinantes da evoluc¢do do risco extremo.
Em particular, estamos interessados na relacdo entre a perda nado esperada
e a perda esperada que é especialmente afetada pela interdependéncia
dos incumprimentos dos mutudrios. Com base no modelo de multiplos
fatores, onde as correlagdes dos mutudarios resultam maioritariamente da
concentragdo setorial e das relagdes intersetoriais, a reducdo progressiva na
exposicdo dos bancos ao setor da constru¢do provoca uma redugéo gradual no
récio entre a perda ndo esperada e a perda esperada. O tdltimo objetivo deste
artigo é chamar a aten¢do do leitor para a discrepancia entre a contribuicao
marginal de cada empréstimo para a perda esperada e para o valor em
risco condicional, que depende do setor de atividade do mutudrio. Em
particular, mostra-se que a relagdo entre estas duas contribui¢ées reporta um
valor significativamente acima de um nos setores de construgao e atividades
imobilidrias, e um valor consideravelmente abaixo de um em setores como o
da industria transformadora. Esta diferenca sugere a existéncia de potenciais
ganhos de diversificagao.
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Apéndice A

A correlacdo entre os fatores de risco sistematico especifico ao setor, Y,
é referida como correlagdo de fatores e denotada por p;;. Considere que
Y; (denominado como um fator composto) pode ser expresso como uma
combinagdo linear de fatores normal padrao iid, Z, que impdem a estrutura
de correlacdo de fatores entre os setores:

S S
Yo=Y oasrZs, with > a2, = (A1)
k=1 k=1

A matriz (o, 1) é obtida através da decomposi¢do de Cholesky da matriz
de correlacdo dos setores, p;; — Tabela B.2 do Apéndice B. Para garantir que Y
tenha varidncia unitdria, a condigdo Zle ag’ . = 1 tem de ser assegurada.

A correlagdo entre a rentabilidade dos ativos de duas empresas
pertencentes aos setores i e j é obtida como:

s
Wij = TiTjPi5 = T4iT§ Z QG kO k- (AZ)
k=1
A correlacgdo entre os fatores sistematicos e a sensibilidade da rentabilidade
do ativo ao fator determinam as dependéncias entre as empresas. A correlacdo
da rentabilidade do ativo intrasetorial é dada considerando-se que p;; = 1.
Neste caso, w;; = 2.



18

Apéndice B

Setor de atividade Ts

01 - Agricultura, floresta e pesca 0.229

02 - Indtstrias extrativas 0.303

03 - Industrias transformadoras 0.098

04 - Eletricidade, gés e 4gua 0.162

05 - Construcao 0.457

06 - Comércio por grosso e a retalho 0.199

07 - Transportes e armazenagem 0.244

08 - Alojamento, restauragdo e similares 0.304

09 - Atividades de informac&o e de comunicagéo 0.258

10 - Atividades imobilidrias 0.363

11 - Atividades de servigos financeiros 0.472

12 - Atividades administrativas, cientificas e de consultoria | 0.422

13 - Outros servigos 0.313

QUADRO B.1. Peso do Fator
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1 1 -0.03 028 0.03 029 036 002 -002 0.07 0.09 023 -0.12 0.16
2 |-0.03 1 045 024 027 046 029 045 0.01 035 011 034 0.13
3 | 028 045 1 028 056 069 039 055 016 052 042 042 0.39
4 | 003 024 028 1 046 036 02 03 033 032 035 032 013
5 1029 027 056 046 1 064 03 042 045 076 051 045 0.39
6 | 036 046 069 036 064 1 042 054 049 065 044 056 0.25
7 1002 029 039 02 03 042 1 0.53 0.18 0.38 0.27 056 021
8§ |-002 045 055 03 042 054 053 1 005 042 05 045 051
9 | 007 001 016 033 045 049 018 0.05 1 05 04 033 0.06
10| 009 035 052 032 076 065 038 042 0.5 1 032 06 028
11| 023 011 042 035 051 044 027 05 04 032 1 028 0.6
12 | -012 034 042 032 045 056 056 045 033 0.6 0.28 1 0.3
13| 016 013 039 013 039 025 021 051 006 028 06 03 1

QUADRO B.2. Correlagdes Setoriais.
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Resumo

Este artigo baseia-se na metodologia sugerida por Fabiani et al. (2016) para calcular o saldo
da balanga corrente ajustada do ciclo econémico para a economia portugesa no periodo
1995-2017. A metodologia utiliza os hiatos do produto domésticos e externos, elasticidades
de exportagdes e o contetido importado da procura interna, distinguindo entre exportacdes
e importagdes ajustadas do ciclo econémico. Adicionalmente, calcula-se o ajustamento
ciclico para as exportagdes e importagdes bilaterais face aos principais parceiros comerciais
de Portugal. Concluimos que o forte ajustamento registado no saldo da balanga corrente
Portuguesa ap6s 2010 teve uma natureza eminentemente estrutural, embora também tenha
existido um efeito positivo resultante dos desenvolvimentos ciclicos. (JEL: E32, F32, F40)

Introducao

aumento do saldo da balanga corrente ap6s 2010 é uma das principais
vertentes do reequilibrio macroeconémico da economia portuguesa,
ocorrido no contexto do Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira, aplicado na sequéncia da crise da divida soberana na area do euro.
De acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos, o saldo da balanca
corrente portuguesa evoluiu de um défice de aproximadamente 10 por cento
do PIB em 2010 para um excedente de 0,5 por cento em 2017. Registaram-
se também ajustamentos considerdveis na balanga corrente de outros paises
da Unido Europeia (UE). Neste contexto, uma importante questdo de politica
consiste em saber se tal evolugdo resultou de um ajustamento estrutural ou
simplesmente de desenvolvimentos ciclicos. O artigo tenta responder a esta
questdo para a economia portuguesa.
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Os desequilibrios da balanca corrente e as subsequentes dificuldades de
financiamento externo foram fenémenos recorrentes em Portugal nas tltimas
seis décadas. Em 1977-78 e 1983-84, a economia portuguesa passou por
programas de estabilizagdo econémica com o Fundo Monetdrio Internacional
(EMI). As reduzidas poupancas privadas, as importantes necessidades de
investimento e os desequilibrios or¢amentais traduziram-se em repetidos
défices nas contas externas e consideraveis necessidades de financiamento
externo.

A figura 1 mostra as exportacdes, importagcdes e o saldo da balanca
de bens e servigos em percentagem do PIB numa perspectiva histérica. A
evolugdo da economia portuguesa nos anos noventa e na primeira década
deste século caracterizou-se também por elevados défices da balanga corrente
que conduziram a uma forte deterioracdo da posicdo de investimento
internacional liquida, a qual atingiu uma posi¢do devedora de 108 por cento
do PIB em 2009. A reducdo das taxas de juro associada a transicdo para
um regime de baixa inflagdo no caminho para a adesdo a unido monetdria
expandiram consideravelmente a procura interna e tal foi agravado por uma
orientagdo pro-ciclica da politica orcamental. O aumento das importagdes
associado a crescente procura interna coincidiu com a alteragdo do padrao
de vantagens comparativas que levou a uma considerdvel perda de quota de
mercado das exportagdes. Esta perda foi motivada pelo alargamento da UE
aos paises da Europa Central e Oriental e pela forte concorréncia asidtica.
Adicionalmente, a lenta corre¢do dos desequilibrios macroeconémicos e a
lenta reafetagdo de recursos do setor ndo transaciondvel para o transacionavel
implicaram uma exposigao prolongada aos riscos externos, materializada com
a crise econdmica e financeira de 2008. Neste contexto, a abrupta interrupgao
do financiamento externo em alguns paises da drea do euro e ciclo vicioso que
liga os riscos bancdrios a divida soberana ameagaram a unido monetaria (veja-
se, por exemplo, Salto e Turrini (2010)). Em Portugal, as fortes dificuldades
em aceder ao financiamento externo conduziram em 2011 a um programa
de assisténcia econdmica e financeira que envolveu a Comissao Europeia, o
Banco Central Europeu e o FMI, e que incluiu condicionalidade em diversas
dreas.

O periodo apds 2011 caracterizou-se por melhorias no saldo da balanca
de bens e servicos portuguesa. Como ¢é visivel na Figura 1, esses
desenvolvimentos foram bastante significativos em termos histéricos. Os
pequenos excedentes recentemente registados na balanca de bens e servigos
contrastam com os elevados défices das ultimas décadas. No entanto, o
ajustamento das contas externas ocorreu num contexto de contracdo da
atividade econémica, suscitando preocupagdes quanto a sua sustentabilidade
numa fase de recuperagdo ciclica. Uma questdo complementar consiste no
impacto sobre o equilibrio da balanca de bens e servigos da evolugado
econémica nos principais parceiros comerciais, ou seja, em que medida
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GRAFICO 1: Balanga de bens e servigos em percentagem do PIB em Portugal 1952-2017

Fonte: Banco de Portugal (Séries Longas + BPStat, Estatisticas da Balanca de Pagamentos).

o ajustamento externo foi dificultado por melhorias paralelas nas contas
externas desses parceiros.

A literatura que compara entre saldos correntes e ciclicos na balanca
corrente tem crescido nos ultimos anos. As contribuigdes metodolégicas
iniciais foram as de Sachs (1981) e Buiter (1981), enquanto Obstfeld e
Rogoff (1995) abordou este tépico numa perspectiva intertemporal. Vérias
aplicagdes empiricas, baseadas principalmente na relacdo entre os saldos
externos e o hiato entre poupanca e investimento, discutem os determinantes
fundamentais dos saldos das balancas correntes (e.g. Farugee e Debelle 1996;
Milesi-Ferretti e Blanchard 2011; Chinn e Prasad 2003; Gruber e Kamin 2005;
CaZorzi e A. Chudik 2009).

A literatura apresenta dois métodos principais de ajustamento do
saldo da balanca corrente ao efeito do ciclo econémico. O primeiro
método baseia-se na estimacdo de regressdes em que o saldo da balanca
corrente estd correlacionado com um conjunto de varidveis demogréficas,
macroecondmicas, financeiras e institucionais. A balanca corrente estrutural
é obtida aplicando os coeficientes estimados aos valores da tendéncia (médio
prazo) das varidveis explicativas. Essa abordagem considera geralmente um
painel de paises e um longo periodo de tempo. Alternativamente, é possivel
obter o ajustamento ciclico estimando uma equagdo de curto prazo com o
saldo da balanga corrente desfasado e um conjunto de varidveis que ndo
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afetam as posi¢des estruturais mas que influenciam a balanga corrente no
curto prazo.

As organizagdes internacionais tém utilizado e desenvolvido este tipo de
métodos. O método mais recente de avaliacdo do saldo externo (External
Balance Assessment - EBA) do IMF Consultative Group on Exchange Rates
(CGER) é um bom exemplo (veja-se Phillips et al. (2013)). A Comissdo
Europeia tem também utilizado um método muito semelhante ao FMI-
EBA para calcular alguns indicadores especificos. A OCDE também usa
este tipo de metodologia. Em particular, Cheung e Rusticelli (2010) avalia
a ligacdo entre os determinantes estruturais e ciclicos dos saldos da
balanca corrente usando dados de painel sobre diferencas demogréficas,
posicdes orcamentais, dependéncia e intensidade do petréleo e nivel de
desenvolvimento econémico, entre outros. Tamara (2016) aponta as limitagdes
deste tipo de metodologia, referindo que os saldos das balancas correntes
sdo estimados diretamente, considerando fatores fundamentais e de curto
prazo. Embora o método da EBA produza um indicador de balanga corrente
fortemente integrado e robusto, é sensivel as fontes estatisticas e podem existir
problemas de endogeneidade entre os saldos da balanga corrente e o hiato
do produto. Além disso, esta metodologia ndo considera a heterogeneidade
entre paises nem, como mencionado por Sastre e Viani (2014), fatores de
competitividade.

No que diz respeito a Portugal, Afonso e Silva (2017) estudou a
decomposicdo da balanga corrente entre componentes ciclicos e estruturais,
considerando a Alemanha como referéncia para avaliar os seus determinantes.
Mais recentemente, Afonso e Jalles (2018) distinguiu entre determinantes
ciclicas e estruturais da balanca corrente, apresentando também uma melhoria
das metodologias utilizadas nas avalia¢des de politica.

O segundo método de calculo do saldo da balanga corrente estrutural,
concentra-se na componente de bens e servigos e baseia-se nas elasticidades
do comércio externo. Uma grande vantagem desta abordagem ¢é a
possibilidade de ajustar separadamente as parcelas das exportacdes e das
importagdes. Haltmaier (2014) quantifica a componente ciclica do saldo da
balanca corrente de vérios paises estimando uma elasticidade de longo prazo
(tendéncia) numa relagdo de cointegracdo entre o comércio e o produto,
bem como uma elasticidade de curto prazo (ciclica).! As limitacdes desta
abordagem consistem na incerteza e revisdes associadas aos hiatos do
produto e as elasticidades comerciais. Adicionalmente, sublinhe-se que os
ajustamentos que resultam da metodologia se relacionam exclusivamente com
os hiatos do produto, ou seja, todas as outras variacdes das exportacdes e
importages atribuiveis a aspetos temporarios estdo incluidas na componente

1. Os efeitos do hiato do produto interno e externo sobre os desvios da taxa de cAmbio real sdo
usados noutros modelos, tais como Wu (2008) e Kara e Sarikaya (2013).



23

estrutural. Isto explica, em parte, os desvios moderados entre os saldos
da balanca corrente observados e ajustados do ciclo. Em geral, as duas
abordagens metodolégicas devem ser tomadas como complementares e ndo
como substitutas.

Uma contribui¢do importante para a tltima vertente da literatura é a
de Fabiani et al. (2016), que sugere um modelo baseado nas elasticidades
do comércio para as exportacdes e importagdes. Os autores focam o caso
italiano, mas também aplicam a metodologia a Franga, Alemanha e Espanha.
De acordo com os resultados, o reequilibrio das contas externas italianas
tem sido em grande parte de natureza estrutural, com uma contribuicao
positiva proveniente da queda nos precos do petréleo. Para os outros paises
considerados, os desequilibrios da balanga corrente no periodo recente sdo
amplificados quando corrigidos das posi¢des ciclicas. Uma caracteristica
importante de Fabiani et al. (2016) é a consideracdo explicita dos efeitos
de composicdo associados as diferentes componentes da procura, tal como
sugerido por Bussiere et al. (2013).

Neste artigo aplicamos a metodologia sugerida por Fabiani et al. (2016) a
economia portuguesa para o periodo 1996-2017. Consideramos o ajustamento
ciclico da balanca corrente, tanto para as exportacdes como para as
importacgoes. No entanto, ndo discutimos os aspetos associados aos precos de
energia nem a balanca de rendimentos. Porém, calculamos as exportagdes e
importacgOes ajustadas para os principais parceiros comerciais portugueses,
utilizando um conjunto de elasticidades comerciais bilaterais estimadas.

O artigo estd organizado da seguinte forma. Na seccdo seguinte,
descrevemos brevemente a metodologia seguida para o ajustamento ciclico
das exportagdes e importagdes, tal como sugerido por Fabiani ef al. (2016). A
terceira secgdo identifica as bases de dados. A secgdo seguinte apresenta os
resultados obtidos em termos agregados, detalha os efeitos ciclicos para os
principais parceiros comerciais e discute sua robustez utilizando diferentes
hiatos do produto e elasticidades comerciais. A tltima sec¢do apresenta
algumas consideragdes finais.

Methodologia
Ajustamento agregado

Esta seccdo baseia-se em Fabiani et al. (2016) para explicar as principais
caracteristicas do modelo que gera as expressdes usadas para a elasticidade
das exportagdes e importagdes face aos hiatos do produto interno e externo,
respectivamente. Partimos da definicdo do saldo da balanga corrente (CAB):

CAB = Ezports — Imports + BPI + BSI (1)
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onde BPI e BSI significam “Balanca de rendimento primério” e “Balanga de
rendimento secundério”, respectivamente. No entanto, o ajustamento foca-se
apenas na balanga de bens e servicos. Em termos de notagdo, as economias
doméstica e estrangeira sdo designadas como H e F, respectivamente. Além
disso, o PIB atual e potencial no pais de origem, em termos reais, sdo
identificados como Y e Y™, respetivamente. Da mesma forma, X* e M*
representam as exportacdes e importa¢des potenciais na economia doméstica,
em termos reais. Além disso, as varidveis nominais sido indicadas como o
produto da componente real e do indice de pregos correspondente.

Tal como em Fabiani et al. (2016), as importacdes e exportagdes domésticas
assumem-se isoeldsticas, o que significa que apresentam uma elasticidade
constante de longo prazo que é exdgena. Assim, se o PIB estrangeiro
(doméstico) aumentar um por cento, as exportagdes (importagdes) aumentam
em AX(AM) por cento. Comegando pelo lado das vendas ao exterior, as
exportacdes potenciais em termos reais sdo obtidas como:

X*=X4+AX =

AX AYF —yF
=X (1+50 ) =X (140, x o ) =X (140, x ——
< + X) < + 0, x YF> ( + 6, x 1—|—yF> 2)

onde AX e AY! sdo as diferengas entre os niveis observados das exportacdes
e da producdo estrangeira em termos reais face aos niveis prevalecentes
no potencial (ou seja, distancias face ao potencial e ndo as variagdes entre
periodos consecutivos), respectivamente, e 6, representa a elasticidade de
longo prazo das exportacdes ao PIB real estrangeiro. A definicio do hiato
do produto estrangeiro y = (Y — Y*I") /Y *I" estabelece o tltimo termo na
equacao (2):
AYF _ _yF 3
YE T 14 yF @)
Em seguida, assumindo que os precos (Px e Py) estdo inalterados, as
exportagdes nominais ciclicamente ajustadas (%) sdo obtidas através da
multiplicacdo do racio das exportagdes ndo ajustadas no PIB (z, calculado
em termos nominais) pelo racio entre as exportacdes potenciais (estruturais) e
observadas, em termos reais:
PxX* PxX X* X
== ==X —=0— 4)
PY PY X X
Finalmente, combinando as equagdes (2) e (4), escrevemos as exportagdes
ajustadas do ciclo como:

xadj

dj Y
aaj
T —x<1—911 yF> 5)

A principal varidvel exégena é o hiato do produto estrangeiro y e
a intuicdo é relativamente direta: O ajustamento ciclico das exportagdes
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depende negativamente do hiato do produto estrangeiro. Se o produto
dos parceiros comerciais portugueses for superior ao seu potencial,
importardo mais e consequentemente as exportagdes domésticas beneficiam
do ajustamento ciclico. A elasticidade das exportacdes é baseada numa
regressdo do painel entre paises, tal como em Bussiere et al. (2013).2 No
Apéndice A, apresentamos a metodologia e os resultados para as elasticidades
das exportagdes domésticas relativamente ao PIB estrangeiro (¢, = 2.6).

Caso as importagdes domésticas sejam consideradas isoelasticas face ao
PIB nacional, pode ser utilizada uma expressdo semelhante a das exportagdes
para determinar o seu ajustamento ciclico. No entanto, como afirmado por
Fabiani et al. (2016), tal seria uma simplificacdo forte pois as importa¢des sdo
ativadas pela procura, ao invés do PIB, ndo distinguindo entre as componentes
da procura e, por conseguinte, ndo reflete os seus diferentes contetidos
importados.

Bussiere et al. (2013) sugere uma nova medida que reflete o contetdo
importado das diferentes componentes da despesa interna e das exportagdes.
A medida de procura ajustada pelo contetido importado é designada como
IAD e é construida para cada pais como:

TAD; = C/O G I X (6)

onde C representa o consumo privado, G o consumo publico, I o investimento
e X as exportagdes. Os pesos, wi ¢, com k = C,G,1,X, sdo o contetido
importado dessas componentes da procura final. Tais pesos variam no tempo
e sdo normalizados em cada periodo de modo a que a soma seja igual a um.
Bussiere et al. (2013) modeliza as importagdes como sendo ativadas por
uma média geométrica ponderada das vérias componentes da procura, com
pesos que refletem os seus contetidos importados. Os autores apresentam
estimativas em médias moéveis, confirmando que a hipdtese de uma
elasticidade de importagdes de longo prazo estaciondria e invariante no
tempo é apenas razodvel no caso da varidvel IAD, enquanto a elasticidade
de longo prazo das importa¢des em relagdo ao PIB mostra uma tendéncia
crescente. Neste artigo, a abordagem IAD é implementada numa versao
reduzida, tal como em Fabiani et al. (2016). Enquanto a versdo original
considera separadamente quatro componentes da procura (consumo privado,
consumo publico, investimento e exportacdes), nesta versdo isola-se apenas
a componente que normalmente apresenta maior contetido importado: as

2. Na regressdo do painel, consideram-se os seguintes paises da OCDE: Australia; Bélgica;
Canadéd; Finlandia; Franca; Alemanha; Itdlia; Japdo; Coreia; Paises Baixos; Nova Zelandia;
Noruega; Espanha; Suécia; Reino Unido; Estados Unidos. Estes também foram os paises
considerados por Bussiere et al. (2013), exceto a Dinamarca, cuja informagdo necessdria nao
estava disponivel. O hiato do produto estrangeiro é a média ponderada dos hiatos do produto
individuais, ponderados com pela quota destes paises nas exportagdes portuguesas.
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exportagdes. Esta abordagem é também utilizada por Christodoulopoulou e
Tkacevs (2016).

Tal como no caso das exportagdes, as importagdes reais sdo consideradas
isoeldsticas relativamente a forma reduzida da varidvel IAD, que é uma
combinagdo convexa de exportagdes e procura interna (em logaritmos). Por
conseguinte, a taxa de crescimento das importac¢des é dada por:

AM _ apAIAD _ pap [ AX ADD

0 p =0 (e w5

@)
onde a constante #1147 ¢ a elasticidade de longo prazo relativamente as
importagoes, que é calibrada usando as regressoes sugeridas em Bussiere et al.
(2013), w, € o peso das exportagdes na construgdo da varidvel I/AD, e DD
representa a procura doméstica. Tal como em Bussiere et al. (2013), o calculo
do conteddo importado de cada componente IAD baseia-se em matrizes
input-output globais, utilizando uma interpolagéo linear para construir séries
trimestrais e normalizando para que elas somem um.

Tomando A como a diferenca entre os niveis potencial e atual das
varidveis, as importagdes potenciais sdo definidas como:

M* =M+ AM =M +0iPw, <M> AX + 03P (1 —w,) <M> ADD (8)
X DD
onde AP = (ATAD/IAD)/(AY/Y).
De forma semelhante ao que foi feito para as elasticidades das exportacdes,
a metodologia de estimacdo e os resultados da regressdo de painel para
a elasticidade de TAD sdo apresentados no Apéndice A (914P = 1.48). A
equacao (8) pode ser simplificada para:

M* =M +nx(X* — X) +np(DD* — DD) )
onde nx = 05 Pw, L enp = 011P (1 — w,) AL,

Considerando a identidade de contas nacionais Y* = DD* + X* — M* e
incluindo a equagdo (9) obtemos:

Y*=DD*+ X" — [M +nx (X" = X) +np(DD* — DD)] (10)
depois, resolvendo em ordem a DD é possivel escrever a equagdo (9) como:

np(Y* —Y) N (X* = X)(nx —np)

M* =M+
1—np 1—np

(11)

A equagdo (11) traduz o nivel de importacdes que prevaleceria se a
producao interna e externa fossem consideradas conjuntamente ao seu nivel
potencial, determinando simultaneamente as exporta¢des (domésticas) e a
procura doméstica. Estas sdo as duas componentes da procura agregada que
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ativam as importagdes, cada uma com uma intensidade especifica. Além
disso, o peso relativo da procura doméstica potencial e das exportagdes
potenciais determinam as importagdes potenciais e sdo coerentes com o
produto potencial.
Tal como no caso das exportagdes, o racio entre as importagdes potenciais

e observadas em termos reais é suficiente para determinar as importagdes
nominais corrigidas das variagdes ciclicas (importacdes nominais potenciais
em percentagem do PIB nominal néo ajustado):

puM*  pyMM* M .
Ty mY MM (12
onde m representa o peso das importagdes nao ajustadas no PIB (considerado
em termos nominais). Finalmente, o ajustamento ciclico da balanca corrente,
que é a varidvel final de interesse, é dada por:

mad]

ca®¥ = g — Y 4 bpi + bsi, (13)

onde bpi e bsi representam o saldo das balancas de rendimento primaria e
secunddria ndo ajustadas, em percentagem do PIB.

Ajustamento bilateral

Neste artigo, além da metodologia anteriormente apresentada, consideramos
uma perspetiva bilateral para o célculo do ajustamento ciclico das
exportagdes. Conceptualmente, tal ndo é diferente do que foi descrito acima,
embora considere explicitamente o hiato do produto dos diferentes parceiros
comerciais e a estrutura das importagdes origindrias deles. Assim, existe um
nimero maior de elasticidades de importacao (bilaterais) a estimar.

Do lado das exportacdes, o ajustamento ciclico do pais i (doméstico) para
o pais j é obtido como:

adj __ o Yj
Ly Tij (1 9001 +yj> (14)

onde xz;; representa as exportagdes bilaterais ndo ajustadas do pais i para o
pais j em percentagem do PIB doméstico. Tal como anteriormente, assume-
se que a elasticidade de longo prazo das exportacbes é a mesma para
todos os paises: 8, = 2,6. A principal diferenca é que o ajustamento das
exportacdes bilaterais depende do hiato do produto estrangeiro, que, neste
caso, é considerado como o hiato do produto do pais j e ndo uma média
ponderada da dos principais parceiros comerciais.

O ajustamento ciclico das importa¢des do pais 7 com origem no pais j é
dado por:
adi _ . M

ij mij M. (15)

m
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onde m;; representa as importacdes bilaterais ndo ajustadas do pais i com
origem em j no PIB do pais i e M;; mede as importagdes bilaterais potenciais,
que sdo definidas como:

np (T —Y) | (X = X)) =)

M, = M;; 16
J + 1— 775‘ 1— ni[; ( )
Adicionalmente, as elasticidades bilaterais sdo dadas por:
Mi
€ M,
IAD i
onde 9%? representa a elasticidade bilateral da varidvel /AD.
Dados

A implementacdo da metodologia descrita na secgdo anterior requer uma
grande quantidade de informagdo estatistica, bem como algumas hipéteses.
Em primeiro lugar, a fonte de dados comparaveis entre paises foi o Economic
Outlook da OCDE (novembro de 2018). Em particular, utilizamos dados
trimestrais do quarto trimestre de 1995 até ao quarto trimestre de 2017 para
os volumes do PIB e respetivos componentes: consumo privado, consumo
publico, formacédo total bruta de capital fixo, importacdes e exportacdes de
bens e servigos. Além disso, recolhemos os correspondentes deflatores do PIB
e das importagdes totais de bens e servigos.

Em segundo lugar, as informagdo sobre os hiatos do produto interno
e externo, que sdo elementos chave da metodologia, foram retirados do
World Economic Outlook do FMI (abril de 2018). Contudo, é amplamente
reconhecido que os hiatos do produto sdo sensiveis ao método de cédlculo
(métodos estatisticos ou estruturais) e as revisdes de dados.? Por este motivo,
na subsecc¢do Robustez, avaliamos os resultados obtidos com diferentes hiatos
do produto para a economia portuguesa. No entanto, para assegurar a
consisténcia dos resultados, tomamos uma fonte estatistica comum para os
hiatos do produto interno e externo: World Economic Outlook do FMI.

Em terceiro lugar, a estimativa da elasticidade de longo prazo do IAD
requer informagao contida nas matrizes input-output globais. Para este efeito
utilizamos a edigdo de 2016 da base de dados de Input-Output Inter-Country
da OCDE, que inclui informagdes para um total de 71 paises e 34 industrias

3. Para uma discussdo sobre as metodologias de célculo do hiato do produto com foco em
Portugal, veja-se Banco de Portugal (2017).
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(de acordo com uma classificagdo baseada em ISIC Rev3) numa base anual de
1995 a 2011.

Finalmente, os fluxos comerciais bilaterais ndo estdo disponiveis nas
bases de dados existentes. Deste modo, para decompor as importac¢des reais
totais da base de dados da OCDE, assumimos que o peso de cada pais nas
importagdes totais portuguesas é igual em termos nominais e reais. Os pesos
dos diferentes parceiros nos fluxos comerciais nominais sdo retirados das
Estatisticas Nacionais Portuguesas.

Resultados

Nesta secgdo, apresentamos os resultados do saldo da balanga corrente
corrigido do ciclo para a economia portuguesa entre 1995 e 2017. Em
primeiro lugar, apresentamos os resultados das estimativas das elasticidades
comerciais. Em segundo lugar, examinamos separadamente o ajustamento
para as exportagdes e para as importagdes. Em terceiro lugar, calculamos o
ajustamento ciclico das exportagdes relativamente aos principais parceiros
comerciais portugueses. Além disso, apresentamos o saldo da balanca
corrente corrigido do ciclo para diferentes séries do hiato do produto
em Portugal. Finalmente, testamos o impacto no ajustamento ciclico que
resulta do uso de diferentes elasticidades. Estes dois ultimos exercicios
permitem avaliar a robustez dos principais resultados e apontar as limitagdes
subjacentes a este tipo de metodologia.

As elasticidades do comércio externo, tanto para exportacdes como para
as importagdes, foram estimadas de acordo com a metodologia descrita
anteriormente. O Apéndice A apresenta os resultados da elasticidade das
exportacdes domésticas ao PIB estrangeiro (Quadro A.2). Consideram-se
apenas os coeficientes estatisticamente significativos a um nivel de 10 por
cento e obtém-se um valor de 6, = 2,6 que, como em Bussiére et al. (2013),
assume-se igual para todos os paises.* A elasticidade IAD das importagdes é
descrita no Apéndice A e, para os parametros estatisticamente significativos,
éigualafrap = 1,48.

Exportagées e importagées ajustadas do ciclo

O painel A da Figura 2 apresenta a série das exportacdes portuguesas
observadas e ajustadas do ciclo econdmico em percentagem do PIB, baseando-
se na equagdo (5). O elemento que se destaca é o forte aumento do
peso das exportagdes no PIB desde o inicio do século. Tal corresponde ao
ajustamento da estrutura produtiva portuguesa ao novo padrao de vantagens

4. Na seccao Robustez medimos o impacto de considerar exatamente a mesma elasticidade de
exportacdes que em Bussiére et al. (2013).
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comparativas que se seguiu ao alargamento da UE aos paises da Europa
Central e Oriental e a0 aumento da concorréncia asidtica em meados da
década de noventa. Estes foram choques negativos para as exportagdes
portuguesas e a recuperacdo que se seguiu comegou muito antes da crise
econdmica e financeira de 2008 e da subsequente crise da divida soberana na
area do euro.

Os desenvolvimentos ciclicos nos mercados externos ndo afetaram forte-
mente a trajetéria das exportagdes domésticas. Nos anos que antecederam
a crise de 2008, os hiatos do produto positivos no exterior conduziram as
exportagdes portuguesas para niveis acima do valor estrutural. Por outro lado,
a crise que surgiu ap6s o despoletar da divida soberana levou o racio das
exportagdes em relacdo ao PIB a situar-se abaixo do estrutural. Mais recen-
temente, a dindmica das exporta¢des tornou-se mais moderada, situando-se
estas a um nivel préximo do estrutural em percentagem do PIB. Em geral, a
diferenca entre as exportagdes observadas e estruturais em racio do PIB tém
sido relativamente pequenas, nunca excedendo em termos absolutos 2,2 p.p.
(Apéndice B).

O painel B da Figura 2 mostra os resultados para o ajustamento das
importagdes portuguesas ao ciclo doméstico, levando em conta a estrutura
da procura interna, conforme apresentado na equagdo (11). Os resultados
mostram que, de 1996 a 2008, as variagdes observadas nas importagdes de bens
e servicos em percentagem do PIB tiveram em grande parte uma natureza
estrutural. No entanto, ap6s esse periodo, o peso das importagdes situou-se
sistematicamente abaixo do nivel estrutural, o que significa que a contragado
da procura interna associada a um hiato do produto negativo reduziu
significativamente as importagdes. Neste periodo o maior ajustamento ciclico
das importacdes representou 3,4 p.p. do PIB em 2012 e 2013, enquanto o menor
foi préximo de zero em 2006 (Apéndice B).

Quando o ajustamento ciclico das exportagdes e importacdes é combinado,
obtemos o saldo estrutural da balanca corrente em percentagem do PIB para
a economia portuguesa (Figura 3). No painel A observamos a balanca e no
painel B as contribui¢des das exporta¢des e importa¢des para a diferenga entre
os valores ajustados e observados. De acordo com nossos resultados, o défice
observado situou-se cerca de 0,5 p.p. do PIB abaixo do estrutural no periodo
1998-2001, principalmente devido ao impacto do ciclo nas importagdes. A
partir de 2003, o ajustamento foi revertido (exceto em 2009 e 2010), totalizando
1,5 p.p. do PIB na média do periodo 2012-2015, devido ao efeito das
importagdes, que ndo foi compensado pelo facto das exportacdes ficaram
abaixo do nivel estrutural. Finalmente, nos tltimos anos, a diferenca entre
o saldo da balanga corrente ajustada e ndo ajustada do ciclo diminuiu
progressivamente para 0,5 p.p. em 2017.

O ajustamento do saldo da balanga corrente portuguesa ao ciclo econémico
ndo é muito elevado em termos de magnitude. No entanto, uma mensagem
clara é a de que a maior parte da evolugdo observada no saldo da balanca
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GRAFICO 3: Balanga corrente ajustada do ciclo (percentagem do PIB), contas nacionais

corrente portuguesa nos tltimos anos tem uma natureza estrutural. O saldo
estrutural manteve-se negativo no periodo estudado. No entanto, 2017 é o ano
com o segundo menor défice estrutural da amostra (-0,1 por cento do PIB).

Detalhe para os principais parceiros comerciais

A evolugdo do saldo da balanga corrente portuguesa é afectada pela evolugao
ciclica dos principais parceiros comerciais, nomeadamente por via da procura
dirigida as exportagdes portuguesas. Adicionalmente, a economia portuguesa
importa de cada parceiro comercial de acordo com a procura ajustada.
Assim, utilizando as elasticidades bilaterais estimadas, as varia¢des no
hiato do produto no mercado interno tém um impacto diferente sobre
as importacdes de cada um dos parceiros comerciais. Nesta subseccdo,
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consideramos Espanha, Alemanha e Franca e avaliamos o ajustamento ciclico
nas exportagdes e importacdes bilaterais.”

Estes trés paises representam uma grande parte do comércio internacional
portugués no periodo considerado. Espanha, Alemanha e Franca sdo os trés
principais destinos de exportagdo e origens de importacao, representando no
seu conjunto 60 e 70 por cento desses agregados em 2017, respectivamente.
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GRAFICO 4: Exportagdes e importagdes ajustadas do ciclo vis-a-vis Espanha, Franga e
Alemanha (percentagem do PIB)

5. Os coeficientes bilaterais JAD de Espanha, Alemanha e Franga vis-a-vis Portugal sdo:
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A Figura 4 apresenta os resultados obtidos para os trés principais
parceiros comerciais e revela algumas diferengas. Espanha (painéis A e
B), que vem refor¢ando o seu papel como principal parceiro comercial, é
o pais em que a distdncia entre as exportacdes observadas e estruturais
¢ maior, em percentagem do PIB. As exportacOes estruturais ficaram
acima do racio observado nos anos anteriores a crise da divida soberana,
mas apOs este periodo ficaram significativamente abaixo da tendéncia
devido a desaceleracdo da economia espanhola, que entretanto corrigiu os
seus proprios desequilibrios macroeconémicos. No entanto, esta diferenca
diminuiu em 2017. As importag¢des estruturais com origem em Espanha, em
percentagem do PIB, situaram-se marginalmente acima do récio observado
até a crise da divida soberana, mas a recessido da economia portuguesa
inverteu esta situagdo. No conjunto, os efeitos nas exportagdes e importagdes
sdo parcialmente compensadas, o que é normal entre economias fortemente
integradas, cujos ciclos econémicos estdo sincronizados.

Relativamente a Alemanha, que estabilizou a sua importancia como
parceiro comercial portugués, os ajustamentos sdo muito pequenos nas
exportagdes (painel C). Isto explica-se, em parte, pelo facto de este pais nado
ter sido significativamente afectado pela crise da divida soberana na area
do euro. No que diz respeito as importagdes o ajustamento é importante e
decorre do valor elevado da elasticidade bilateral estimada para a componente
importada das rubricas da despesa (painel D). Quanto a Franga (painéis E e F),
cuja relevancia nas exportagdes portuguesas aumentou significativamente nos
altimos anos, as exportagdes e, sobretudo, as importagdes estruturais ficaram
acima do observado.

Robustez

Existe incerteza relativamente ao valor de alguns parametros utilizados na
metodologia, o que pode naturalmente afetar os resultados obtidos para o
saldo da balanca corrente em percentagem do PIB corrigido do efeito do ciclo
econdmico. Deste modo, para avaliar a robustez dos resultados, recalculamos
os saldos corrigidos com base em séries alternativas para o hiato do produto
em Portugal e com diferentes estimativas de elasticidade das importagdes.

O painel A da Figura 5 apresenta varias séries para o hiato do produto em
Portugal no periodo 1996-2017. Para além do hiato do produto utilizado como
cendrio central (IMF World Economic Outlook), apresentamos as estimativas
da OCDE, Comissdo Europeia e célculos do Banco de Portugal utilizando
diferentes filtros estatisticos. O intervalo de estimativas para o hiato do
produto é consideravel, atingindo mais de 4 pontos percentuais do PIB em
alguns periodos. O painel B da Figura 5 apresenta os saldos ajustados do
ciclo com base nas diferentes séries de hiato do produto. Este exercicio afecta
apenas as importacdes ajustadas e é visivel que os principais resultados ndo
se alteram. Os hiatos do produto externos também sdo usados no calculo das
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exportagoes ajustadas e estdo igualmente sujeitos a incerteza mas essa andlise
estd fora do ambito deste artigo.

Adicionalmente, calculamos as importages ajustadas do ciclo e o
subsequente saldo da balanca corrente utilizando a maior e a menor
elasticidade de importagdo que resultam da adopgdo da metodologia ao
conjunto dos paises que definem a procura externa dirigida a economia
portuguesa, designadamente a da Espanha (0F7] = 2,68) e da Noruega
(0N = 0,51), respectivamente. A diferenga relativamente ao cendrio central
é importante quando se utiliza a elasticidade espanhola, uma vez que o
ajustamento estrutural s6 ocorre nos tltimos anos. Em qualquer caso, é visivel
a correcgdo estrutural do saldo da balancga corrente portuguesa. Note-se que
as elasticidades alternativas afetam os pardmetros 7x e np na equacao (11) e
tém um impacto nao linear nas importacdes ajustadas.
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Outro exercicio de robustez consiste em calcular o saldo da balanca
corrente ajustada do ciclo com a elasticidade das exportagdes considerada
por Fabiani et al. (2016), 6, = 1,9, em vez de 6, = 2,6. Observamos que
essa mudanca nao afeta de maneira significativa o saldo estrutural da balanca
corrente e por isso ndo o representamos graficamente. Finalmente, replicimos
o exercicio principal excluindo as exportagdes e importagdes de produtos
energéticos e os resultados mantém-se qualitativamente inalterados.

Consideragdes finais

O saldo da balanga corrente é um indicador macroeconémico muito relevante.
Embora nos anos noventa e nos primeiros anos do novo século a sua
importancia tenha sido minimizada no caso dos paises participantes na
unido monetdria, a crise econémica e financeira global de 2008 e a crise da
divida soberana na drea do euro que se seguiu mostraram que os paises ndo
devem manter défices da balanca corrente durante periodos longos de tempo,
deteriorando fortemente a sua posicdo externa liquida.

Tal como no caso de outras varidveis macroeconémicas, as exportacdes e as
importacOes sdo afetadas por desenvolvimentos ciclicos. Deste modo, torna-
se importante distinguir os contributos que decorrem dos desenvolvimentos
estruturais e ciclicos. Neste artigo, aplicamos a metodologia apresentada por
Fabiani et al. (2016) a economia portuguesa para o periodo 1995-2017. Além
disso, alargamos a andlise a dimensdo bilateral e identificamos ajustamentos
especificos para as exportagdes e importagdes portuguesas face aos seus
principais parceiros comerciais.

Concluimos que o forte ajustamento da balanca corrente observado na
economia portuguesa ap6s 2010 teve um cardcter eminentemente estrutural,
embora também se tenha observado um efeito positivo consideravel
resultante da evolugdo ciclica. Na média do periodo 2012-2017, o saldo da
balanca corrente corrigido do ciclo esta 1,2 p.p. abaixo do saldo observado.
Em 2017, o saldo estrutural da balanga corrente situou-se em -0,1 por
cento do PIB. Os resultados sdo robustos para diferentes séries do hiato
do produto em Portugal e elasticidades de importagdo. Quanto a andlise
bilateral, concluimos que a recessdo no principal parceiro comercial portugués
(Espanha) deteriorou as exportagdes portuguesas. Para a Alemanha e para
a Franga, os ajustamentos nas exportagdes sdo pequenos mas relevantes nas
importagoes.

O saldo da balanca corrente em Portugal melhorou acentuadamente apds
a crise da divida soberana na drea do euro e o subsequente programa de
assisténcia econémica e financeira. Embora a metodologia apenas ajuste
a balanga corrente pelos hiatos do produto internos e externos, deixando
inalteradas todas as outras flutuagdes, a natureza estrutural do ajustamento
portugués é visivel. No entanto, essa tendéncia deve ser reforcada e torna-se
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muito importante uma monitoriza¢do continua do saldo das contas externas.
Apenas através de saldos da balanga corrente préximos de zero ou positivos
poderd observar-se uma substancial reducdo do endividamento externo,
reduzindo a exposi¢cdo da economia a riscos econémicos e financeiros de
origem externa.
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Apéndice A
A.1. Elasticidade da procura ajustada pelo conteiido importado (IAD)

Bussiere et al. (2013) mostra que o contetido importado de um componente
da despesa, assumindo S sectores, v componentes finais da despesa e que o
produto de cada setor é utilizado tanto em termos intermédios como para
satisfazer a procura total, pode ser definido:

uMid 4y MEIT gy A (1 — AN TLES uE™
Wo = uFd 4+ uFm uF9% + uFm

onde u é um vetor 1 x S com todos os elementos iguais a 1 e o indice v
seleciona a coluna v'h de cada matriz, correspondendo aos componentes
da despesa de interesse. (1 — A%)~! representa a habitual matriz inversa de
Leontief, A? é uma matriz S x S de coeficientes de produgdo doméstica, A™ é
a matriz S x S de coeficientes importados, F¥ ¢ a matriz da procura final de
bens e servigos domésticos e as importagdes diretas sdo dadas pela matriz de
dimensdo S x V, F™ = M%". Assim, w, permite identificar o agregado IAD
a ser utilizado nas regressoes.

A estimagdo da elasticidade da IAD segue as orientacdes da literatura
empirica do comércio internacional, designadamente o sistema de procura
CES. Com preferéncias de tipo CES, o logaritmo da procura importada é
determinado por:

(A1)

lth = l?’lDt + Bpl’rLPM’t (AZ)

onde D; é a procura agregada (uma agregacdo CES de bens domésticos e
importados) e Py é 0 prego relativo das importagdes. Esta equacdo pode ser
estimada em primeiras diferengas tanto para um painel de paises como para
cada pais separadamente de forma a obter as elasticidades das importagoes.
No entanto, as medidas convencionais de procura agregada sdo substituidas
pela TAD. Assim:

L
Alanng = Z ﬁ[AD’lAlnIADk’t_H-
=0

L L
> BrAINPuy i1+ Y BraAlnMy i +exe (A3)
1=0 [

onde k é um pais, A assinala as primeiras diferengas, e ¢ ; € o termo do erro.
Aplicando a condig¢do de estado estaciondrio para um desfasamento obtemos:

AlnMy, = PHAPO EOIADL Ny papy oy PPOTBPYNpy 0 (A
(1= Bn,1) (1= Bum,1)

O Quadro A.l1 apresenta os resultados da regressdo estimada para
Portugal, que conduz a #4AP = 1.48. Note-se que os coeficientes para os pregos
ndo sdo significativos a um nivel de 10 por cento.



39

My + Coef. Std. Error t P-value
My 11 -0.343 0.123 -2.79 0.007
IADy ¢ 1.381 0.122 11.32 0.00
IADy 1 0.61 0.209 2.92 0.00
Pkt 0.003 0.108 0.26 0.798
Pt 1 0.123 0.107 1.15 0.254
R?%=711 Ntmero de periodos=63 F(5,57)=31.52

QUADRO A.1l. Estimativa das elasticidades da importacdo para Portugal

A.2. Elasticidade das exportacbes domésticas ao PIB externo

A elasticidade de longo prazo das exportagdes domésticas face o PIB externo
assume-se igual a elasticidade de longo prazo das importacdes em relagdo ao
PIB obtida na regressdo de painel com os vérios paises. Tal implica estimar a
seguinte regressao:

L
AlnMy, s = 0y + Z,@GDP’ZAZTLGDPk,t—l+
=0

L L
Z BpiAlnPuy k-1 + Z B AlnMy s +¢epr (A5)
=0 1=

onde k£ é um pais, A sinaliza as primeiras diferengas, J; representa os
efeitos fixos de pais e ¢, + é 0 erro. Aplicando a condicdo de estado estaciondrio
para um desfasamento obtemos:

(BapPo tﬁGDP,l) AlnGDPyp + (Bp,o -tBPJ)
(1—PBnmn) (1—Bum,1)

O Quadro A.2 apresenta os resultados da regressao estimada que conduz a
0, = 2.6. Note-se que os coeficientes para as importagdes e pregos desfasados
ndo sdo estatisticamente significativos a um nivel de 10 por cento.

Relativamente a extensdo da metodologia a dimensao bilateral, refira-se
que em todos passos do processo, designadamente no cdlculo da variavel
IAD e na regressdo que estima a elasticidade das importagdes, a abordagem
conceptual é semelhante. Isto implica considerar sub-blocos da matriz input-
output global e fluxos bilaterais de exportagdo e importacao.

Alan,T = AlnPM,k,T (A6)
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QUADRO A.2. Estimativas da elasticidade das exportagdes para Portugal

Apéndice B: Exportacdes e importacdes observadas e ajustadas do ciclo

My, + Coef. Std. Error t P-value
My 1 -0.061 0.046 -1.34 0.201
GDPy ¢ 1.606 0.294 5.46 0.00
GDPg 1 0.9% 0.102 9.74 0.00

Pas gt -0.190 0.078 -2.44 0.027
Pagt—1 0.005 0.059 0.09 0.928
R%=0.36 Ntmero obs. (17 pafses)=1,071 F(5,16)=102.32

Exportagdes Importagdes Balanga corrente
Observado Ajustado Diferenca | Observado Ajustado Diferenca | Observado Ajustado Diferenca
1996 26,5 27,2 -0,6 33,7 34,7 -1,0 -4,5 -4,9 0,4
1997 27,1 274 -0,2 35,1 354 -0,2 -6,2 -6,2 0,0
1998 27,3 27,6 -0,3 36,5 36,0 0,5 7,5 -6,8 -0,8
1999 26,5 26,3 0,2 36,8 35,9 0,9 -8,9 -8,2 -0,7
2000 28,2 27,2 1,0 39,3 38,1 12 -10,8 -10,7 -0,1
2001 27,4 26,9 0,5 37,6 36,8 0,8 -10,4 -10,1 -0,3
2002 26,9 26,9 0,0 352 34,8 0,4 -8,5 -8,2 -0,3
2003 26,8 27,1 -0,3 33,7 34,3 -0,7 7,2 -7,5 0,4
2004 27,3 27,2 0,1 35,5 35,8 -0,3 -8,3 -8,7 0,3
2005 26,7 26,4 03 35,8 36,2 -0,4 -9,9 -10,6 0,7
2006 29,9 28,8 1,1 38,1 38,2 0,0 -10,7 -11,8 1,1
2007 31,0 29,1 19 38,7 37,5 1,1 -9,7 -10,5 0,8
2008 31,1 30,0 1,1 40,8 40,0 0,9 -12,1 -124 0,2
2009 27,1 29,2 -2,2 34,0 35,4 -1,4 -10,4 -9,6 -0,8
2010 29,9 31,2 -13 374 37,6 -0,2 -10,1 -9,0 -11
2011 34,3 353 -1,0 38,6 40,0 -14 -6,0 -6,4 0,4
2012 37,7 39,2 -1,5 38,2 41,6 -3,4 -1,8 -3,7 1,9
2013 39,5 41,3 -1,8 38,5 41,9 -3,4 1,6 0,0 1,6
2014 40,1 414 -1,4 39,9 43,0 -3,1 0,1 -1,6 1,7
2015 40,4 41,3 -0,9 39,8 41,7 -1,9 0,1 -0,9 1,0
2016 40,0 40,7 -0,7 38,9 40,3 -14 0,6 -0,1 0,7
2017 42,7 42,8 -0,1 41,9 42,6 -0,7 0,5 -0,1 0,5

QUADRO B.1. Exportagdes e importagdes observadas e ajustadas do ciclo em
percentagem do PIB
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Resumo

Este artigo analisa a evolugdo do desajustamento entre a escolarizacdo e as ocupagdes
dos trabalhadores portugueses nas tdltimas duas décadas. Tem-se verificado uma redugao
continuada na propor¢do de trabalhadores sub-escolarizados, a medida que as geragdes
jovens, mais escolarizadas, tém substituido as mais velhas no mercado de trabalho. O
maior grau de sub-escolarizacdo em Portugal relativamente aos paises da Unido Europeia
verifica-se atualmente sobretudo para os trabalhadores com maior antiguidade. A sobre-
escolarizagdo permanece baixa, mesmo nos anos mais recentes: os valores para Portugal sdo
inferiores aos da maioria dos paises europeus. Além disso, registou-se um grande aumento
no nimero de trabalhadores com ensino superior durante este perfodo, a maioria dos quais
tem ingressado em profissdes muito qualificadas. (JEL: 121, J21, J24)

Introducio

forca de trabalho em Portugal tem sido estruturalmente caracterizada

por baixos niveis de escolaridade relativamente a outros paises

europeus. Apesar de tal desfasamento ainda se verificar, ao longo

das dltimas décadas o mercado de trabalho portugués sofreu importantes

transformagdes, com um considerdvel aumento dos niveis de escolaridade dos

trabalhadores. Em paralelo com esta tendéncia, as tecnologias de producao

tém mudado na maioria dos setores, aumentando a procura das empresas

por trabalhadores com mais habilitagdes literdrias. Qual tem sido o resultado

da interacdo entre uma maior procura e oferta de trabalhadores mais
escolarizados?
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GRAFICO 1: Estrutura do emprego por nivel de escolaridade para cada escaldo de
experiéncia (em percentagem).

Nota: As linhas representam a propor¢do de trabalhadores que, para um dado escaldo de
experiéncia, possuem o nivel de escolaridade referido em cada ano. Os detalhes sobre a
categorizacgdo da escolaridade e da experiéncia sdo apresentados no artigo.
Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (1995-2013).
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GRATICO 2: Estrutura do emprego por ocupagdo para cada escaldo de experiéncia (em
percentagem).

Nota: As linhas representam a propor¢do de trabalhadores que, para um dado escaldo de
experiéncia, possuem a ocupagédo referida em cada ano. Os detalhes sobre a categorizagdo da
escolaridade e da experiéncia sdo apresentados no artigo.

Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (1995-2013).

Os Gréficos 1 e 2 apresentam a evolugdo da estrutura do emprego,
respetivamente, por nivel de escolaridade e ocupacdo, entre 1995 e 2013,
calculada usando microdados para o mercado de trabalho portugués.!

1. A maioria dos resultados apresentados neste artigo sdo baseados nos Quadros de Pessoal,
cujo ultimo ano disponivel no momento da redagao é 2013. Além disso, conforme explicado no
texto, o artigo debruga-se sobre os setores secunddrio e tercidrio mercantil.
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O aumento do nivel de escolaridade, juntamente com a transi¢do para
ocupacdes que exigem mais competéncias, é bastante evidente nos gréficos,
para as geragdes mais jovens de trabalhadores. O objetivo deste artigo é
explorar o impacto destes desenvolvimentos nos desajustes educativos, ou
seja, na falta ou no excesso de escolaridade relativamente a adequada para
a funcdo desempenhada pelo trabalhador — designados, respetivamente,
por sub-escolarizacdo e sobre-escolarizagdo. Mais concretamente, foram
analisadas duas questdes principais. Em primeiro lugar, até que ponto a
sub-escolarizacdo ainda é um problema, num contexto de convergéncia das
habilitagoes literarias da forca de trabalho portuguesa para niveis mais
elevados. Em segundo lugar, em que medida o ingresso de um crescente
numero de trabalhadores altamente qualificados, particularmente com o
ensino superior, no mercado de trabalho, se tem traduzido num aumento
da sobre-escolarizagdo. Este topico tem sido debatido para as economias
desenvolvidas, em geral, por autores como Hartog (2000) que considera
que a forte expansdo da educagdo tem superado os niveis de escolaridade
procurados pelas empresas. Ao contrario dos estudos previamente realizados
para Portugal — ver abaixo — que se focam na relacdo entre os desajustes
educativos e os saldrios, esta andlise debruga-se sobre os desajustes educativos
por si s6 (a um nivel agregado), considerando aspetos como a decomposicao
por ocupagdes e escaldes de experiéncia, a relacdo entre sobre-escolarizagao
de trabalhadores licenciados e areas de estudo, e a comparacado entre Portugal
e os paises da Unido Europeia.

Os desajustes educativos acarretam custos para as economias, o que
justifica uma preocupacdo continuada dos investigadores com este tema
(Freeman 1976, Thurow 1975). No caso da sobre-escolarizacdo, existe
um sub-aproveitamento das qualificacdes dos trabalhadores, enquanto
os trabalhadores sub-escolarizados tenderdo a apresentar um défice de
qualificagdes com impacto negativo no seu desempenho. A maioria dos
estudos sobre desajustes educativos tem-se focado nos seus impactos salariais,
tanto na literatura para Portugal (ver, por exemplo, Aratjo e Carneiro 2017;
Cerejeira et al. 2007; Santos e de Oliveira 2002; Kiker et al. 1997), como na
literatura internacional (ver, por exemplo, Di Pietro e Urwin 2006; Duncan
e Hoffman 1981; Iriondo e Pérez-Amaral 2016; Bauer 2002; Frenette 2004).
Em geral, os resultados indicam que os retornos salariais da educacdo
adequada excedem os retornos da sobre-escolariza¢do, enquanto os retornos
da sub-escolarizagdo sdo negativos. Desta forma, os desajustes educativos
podem também afetar indiretamente a produtividade das empresas através
do seu impacto nos saldrios e, de forma mais geral, na satisfacdo do
trabalhador (Hartog 2000). Mahy et al. (2015) fornece evidéncia sobre a
relacdo entre os desajustes educativos e a produtividade das empresas.
Estes autores concluiram que niveis mais altos de escolaridade adequada
ou sobre-escolarizagdo (sub-escolarizagdo) produzem um impacto positivo
(negativo) na produtividade. Além disso, o efeito da sobre-escolarizagdo
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na produtividade é maior nas empresas com profissdes mais qualificadas,
pertencentes a industrias de alta tecnologia e operando num ambiente
econdmico mais incerto.

Na literatura ndo existe uma defini¢do tnica de escolaridade adequada
para uma dada ocupagdo e, a0 mesmo tempo, os niveis medidos de
sub- e sobre-escolariza¢do sdo bastante sensiveis a tal defini¢do. Conforme
descrito mais a frente, este estudo utiliza duas medidas comuns para
determinar a escolaridade adequada. A primeira é uma correspondéncia entre
classifica¢des internacionais de ocupacdes e de habilitagdes literarias, a saber,
a International Standard Classification of Occupations (ISCO) e a International
Standard Classification of Education (ISCED). Esta medida apresenta uma
reducdo consistente da sub-escolarizagdo ao longo do tempo em Portugal,
de cerca de dois tercos dos trabalhadores, em 1995, para aproximadamente
um ter¢o, em 2013. Além disso, a sub-escolarizagdo evidencia um perfil
acentuadamente decrescente dos escaldes de maior para os de menor
experiéncia. No final da amostra, a sub-escolarizacdo é inferior a 10% para
trabalhadores com até 10 anos de experiéncia, mas permanece em 60% para
os trabalhadores com mais de 30 anos de experiéncia. Este padrao reflete
essencialmente a substituicdo de geragdes no mercado de trabalho, com as
geracdes mais novas a apresentarem graus crescentes de educacgdo. A sobre-
escolarizagdo assume valores insignificantes no inicio do periodo analisado e
cinge-se a cerca de 5% da forga de trabalho no seu final.

Neste artigo foi ainda calculada uma medida alternativa, «interna» as
caracteristicas da forca de trabalho portuguesa, que mede a escolaridade
adequada diretamente a partir dos dados, como a escolaridade modal dentro
de cada profissdo. A sub-escolarizagdo é muito menor e a sobre-escolarizagdo
é maior neste segundo indicador, que é relativamente menos exigente em
termos de educagdo requerida, particularmente no inicio da amostra. Além
disso, como a escolaridade modal tende a mudar ao longo do tempo, este
segundo indicador ndo apresenta tendéncias claras, sendo, portanto, menos
apropriado para analisar a evolugdo dos desajustes educativos.

Finalmente, sdo apresentadas comparagdes entre paises, utilizando
os dados do Survey of Income and Living Conditions (2007-2016) e a
correspondéncia ISCO-ISCED que é internacionalmente comparavel. No que
diz respeito a sub-escolarizacdo, Portugal continua em desvantagem face aos
paises da Unido Europeia, apesar de esta se encontrar largamente confinada
aos trabalhadores mais antigos. Além disso, Portugal esta entre os paises com
menor incidéncia de sobre-escolarizagao.

Uma ressalva importante sobre as metodologias seguidas neste artigo diz
respeito a avaliacdo das qualificagdes adequadas exclusivamente com base
na educacdo formal, uma vez que as capacidades individuais, a formacao
profissional e a experiéncia podem ser igualmente importantes para que os
trabalhadores executem adequadamente as suas fungdes.
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Este artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A proxima secgao
resume brevemente as metodologias utilizadas na literatura para medir
a escolaridade adequada numa determinada profissdo. A terceira secgdo
descreve os dados utilizados e o cdlculo dos desajustes educativos. A
quarta seccdo apresenta os principais resultados, analisando em particular
os trabalhadores sobre-escolarizados com ensino superior. A quinta secgado
compara os desajustes educativos em Portugal e nos paises da Unido
Europeia. A tltima secgdo conclui.

Métodos para identificar os desajustes educativos

O ponto de partida na identificagdo dos desajustes educativos é uma
medida da escolaridade adequada em cada ocupacdo. Na literatura sobre
os desajustes educativos tém sido utilizadas duas abordagens principais.
Numa primeira abordagem, os estudos tém considerado os desajustes entre
os individuos disponiveis para trabalhar e os empregos existentes (desajustes
macroeconémicos). Numa segunda abordagem, a literatura tem considerado
as discrepancias entre as qualificagdes dos trabalhadores e os requisitos
para a sua profissio, apenas para os trabalhadores empregados, a um
nivel micro. Além disso, os desajustes educativos podem abranger tanto
os desajustes verticais, medidos em termos de sobre- e sub-escolarizacao,
como os desajustes horizontais. Estes tltimos avaliam até que ponto os
trabalhadores, normalmente com ensino superior, estdo alocados a ocupagdes
ndo relacionadas com a sua principal drea de estudo, através de uma questao
subjetiva ou comparando a drea de estudo e a ocupagdo do trabalhador.
O presente estudo utiliza uma abordagem micro e foca-se nos desajustes
verticais.

Existem trés metodologias para medir a escolaridade adequada para
uma determinada ocupagdo: o método de avaliagdo da profissdo, o método
empirico e o método subjetivo. Cada um deles apresenta vantagens e
desvantagens, enquanto os resultados tendem a diferir dependendo da
metodologia usada (McGuinness et al. 2017; Mysikova 2016).

O método de avaliagdo da profissdo relaciona o nivel de escolaridade e
as qualificagdes da profissdo com base numa defini¢ao externa dos requisitos
de escolaridade, determinados por analistas (ver, por exemplo, Ortiz e Kucel
2008). Esta metodologia é reconhecida como bastante precisa pois é baseada
no conhecimento da profissdo, ndo tendo porém em consideragdo que os
requisitos ocupacionais podem mudar rapidamente ao longo do tempo. A
primeira medida de escolaridade adequada usada — a correspondéncia entre
as principais ocupagdes da ISCO e os niveis de escolaridade definidos na
ISCED - pertence a esta categoria (ver a préxima secgdo).

O método empirico estima o nivel de escolaridade adequado com base
num indicador estatistico calculado por ocupagdo, tal como a média dos
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anos de escolaridade com um intervalo de um desvio-padrao, ou o nivel
de escolaridade modal (ver, por exemplo, Bauer 2002; Cerejeira et al. 2007;
Verdugo e Verdugo 1989; Kiker et al. 1997; Rahona-Lépez e Pérez-Esparrells
2013; Iriondo e Pérez-Amaral 2016). Na pratica, a moda é mais frequentemente
utilizada do que a média, uma vez que é menos sensivel a presenga de valores
anomalos e fornece uma medida mais precisa da escolaridade adequada
(Santos e de Oliveira 2002). Além disso, o nimero de anos de escolaridade
usados para calcular a média é frequentemente enviesado em excesso, e o
intervalo de um desvio-padréo é arbitrério (ver, por exemplo, Ortiz e Kucel
2008; Mysikova 2016).

O método empirico tem como principais vantagens poder ser aplicado
a qualquer base de dados micro que contenha informacdo sobre niveis
de escolaridade e ocupagdes, e ser sensivel as mudangas tecnoldgicas e
as caracteristicas do mercado de trabalho em andlise. No entanto, o facto
de este indicador estar vinculado a um dado pais e a um determinado
ponto no tempo deve ser tido em consideracdo, em particular, quando os
niveis de escolaridade dos trabalhadores estdo a mudar substancialmente ou
paises heterogéneos estdo a ser comparados. Neste artigo sdo igualmente
apresentados os desajustes educativos em Portugal com base nesta
metodologia, de forma a complementar os resultados do método de avaliagao
da profissao.

As duas metodologias descritas anteriormente sdo designadas por
metodologias objetivas. E relevante referir o método subjetivo (ndo utilizado
neste artigo) que se baseia na autoavaliagdo do trabalhador sobre o
nivel de escolaridade adequado para desempenhar a sua profissdo, que
é posteriormente comparado com o nivel de escolaridade mais elevado
completado pelo trabalhador (ver, por exemplo, Allen e Van der Velden 2001;
Capsada-Munsech 2015; Di Pietro e Urwin 2006; Duncan e Hoffman 1981;
Hersch 1991). As principais vantagens desta abordagem sdo a mesma ser de
relativa facil aplicagdo, e especifica a ocupagdo. As suas desvantagens incluem
o enviesamento subjetivo decorrente da tendéncia dos trabalhadores para
sobrestimarem as suas proprias qualifica¢des (Groot e Van Den Brink 2000).

Dados e cilculo dos desajustes educativos
Dados

A presente andlise baseia-se maioritariamente nos Quadros de Pessoal,
uma base de dados longitudinal com informagdo sobre trabalhadores e
empregadores, compilada anualmente pelo Ministério do Trabalho e da
Segurancga Social. A estrutura dos Quadros de Pessoal permite identificar a
escolaridade adequada apenas através de abordagens objetivas: o método
de avaliacio da profissio e o método empirico. Esta base de dados



47

fornece informacdo detalhada sobre as empresas com pelo menos um
trabalhador assalariado, e sobre os seus estabelecimentos e trabalhadores.
As duas varidveis-chave neste artigo sdo a ocupagdo do trabalhador e a
sua escolaridade, num determinado ano. Assim, apenas foram considerados
os trabalhadores para os quais esta informacdo se encontrava disponivel.
Os dados utilizados cobrem o periodo 1995-2013 (exceto 2001 para o qual
ndo existem dados), para a subamostra de trabalhadores a tempo inteiro,
com idades compreendidas entre os 16 e os 65 anos.? No que diz respeito
aos setores de atividade, restringiu-se amostra a atividades de natureza
secunddria e tercidria mercantil: industria transformadora, energia, dgua,
construcdo e servicos mercantis.> A base de dados contém 23.415.079
observacdes no total.*

As ocupagdes dos trabalhadores foram reportadas nos Quadros de Pessoal
durante o periodo amostral analisado de acordo com duas classificagdes: a
Classificagdo Nacional de Profissdes de 1994 e a Classificacdo Portuguesa de
Profissdes de 2010. Por forma a analisar a evolugdo dos desajustes educativos
ao longo do tempo, existiu a necessidade de harmonizar e agregar essas
duas classifica¢des. Foi, assim, desenvolvida uma classificagdo harmonizada
constituida por 26 ocupagdes, bem como uma mais agregada contendo 6
ocupagdes (Quadro 1). Como explicado abaixo, esta tultima desagregacao
corresponde aos principais grupos da ISCO. Nao foram consideradas na
presente andlise as ocupagdes de chefia, uma vez que para estas a escolaridade
formal constitui uma pior aproximacdo das qualificagdes adequadas. Com
efeito, outros fatores como a experiéncia e as capacidades de gestdo
desempenham um papel muito importante, juntamente com as capacidades
puramente técnicas.

Nos Quadros de Pessoal, o nivel de escolaridade dos trabalhadores
corresponde a uma varidvel categdrica que reporta o nivel mais elevado
de escolaridade completado pelo trabalhador. As categorias desta varidvel
sofreram alteracoes em 1994, 2000 e 2006 para acomodar a evolucdo do

2. De acordo com o BPLim (2017), o trabalho a tempo inteiro corresponde a um periodo de
trabalho semanal superior a 75% do periodo normal de trabalho no estabelecimento ou na
empresa.

3. Mais especificamente, a andlise inclui empresas cuja atividade econémica principal (CAE)
é: (i) industria transformadora; (ii) eletricidade, gas, vapor, d4gua quente e fria e ar frio; (iii)
captagao, tratamento e distribuigdo de dgua, saneamento, gestdo de residuos e despoluigdo; (iv)
construgao; (v) comércio por grosso e a retalho, reparacdo de veiculos automéveis e motociclos;
(vi) transportes e armazenagem; (vii) alojamento, restauragdo e similares; (viii) atividades
de informagdo e de comunicagdo; (ix) atividades financeiras e de seguros; (x) atividades
imobilidrias; (xi) atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares e (xii) atividades
administrativas e dos servigos de apoio.

4. Dada a natureza agregada da andlise, foi considerada uma sequéncia de bases de dados
seccionais. No entanto, tirou-se partido da natureza longitudinal dos dados para corrigir
algumas inconsisténcias, tais como no nivel de escolaridade e na data de nascimento dos
trabalhadores.
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Desagregacdo com 6 ocupacdes

Desagregacao com 26 ocupacdes

Trabalhadores nao qualificados

Trabalhadores manuais qualificados

Trab. servigos pessoais e vendedores

Administrativos

Técnicos

Profissionais

Trabalhadores da agricultura e pesca
Trabalhadores ndo qualificados em outros setores

Operadores de maquinas e de transporte

Trabalhadores manuais qualificados (exceto agricultura)

Trabalhadores de servigos pessoais
Vendedores

Administrativos

Técnicos intermédios de investigagdo e industria
Técnicos intermédios de eletrénica e computagio
Técnicos intermédios de vida e satide

Técnicos intermédios de gestdo e administragdo
Técnicos intermédios de outros servigos

Especialistas em fisica, quimica e similares
Especialistas em matematica e estatistica
Especialistas em computadores
Especialistas em engenharia

Especialistas em ciéncias da vida

Meédicos

Enfermeiros

Professores universitarios

Professores e educadores de infancia
Gestdo e administragdo

Juristas

Economistas

Jornalistas

Especialistas em ciéncias sociais e humanas

QUADRO 1. Desagregagdes das ocupagdes usadas na andlise.

sistema educativo portugués. A classificagdo de 2006 incorpora, em particular,
a implementagdo do Processo de Bolonha.> Além disso, até 2006 o nivel de
escolaridade encontrava-se censurado no Bacharelato, isto é, trabalhadores
com Bacharelato, Licenciatura ou superior eram alocados a mesma categoria.
De forma a tornar toda a informacdo comparavel, foram considerados 6
niveis de escolaridade em toda a amostra: (i) nenhum; (ii) 1° ciclo do ensino
baésico; (iii) 2° ciclo do ensino bdésico; (iv) 3° ciclo do ensino bésico; (v) ensino
secunddrio e pés-secunddrio e (vi) ensino superior. Os dados nos Quadros
de Pessoal incluem ainda a area de estudo para os trabalhadores com ensino
superior, uma informacao igualmente utilizada neste estudo.

5. Para mais informacao, consultar o Decreto-Lei n.° 74/2006 de 24 de Marco.
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Finalmente, usando um procedimento comum da literatura, a experiéncia
foi obtida como a diferenca entre a idade (calculada a partir da data de
nascimento) do trabalhador e o nimero de anos de escolaridade®, menos 6.
Esta varidvel corresponde, portanto, a experiéncia potencial no mercado de
trabalho. Na amostra, ndo foram considerados os trabalhadores com mais de
55 anos de experiéncia potencial.

Também foi realizada uma comparagdo dos desajustes educativos entre
Portugal e outros paises da Unido Europeia sendo, neste caso, utilizados
dados do Survey of Income and Living Conditions (EU-SILC). Esta base de dados
é descrita na secgdo correspondente.

Cdlculo dos desajustes educativos

A ISCO fornece um enquadramento para a producdo de dados ocupacionais
internacionalmente compardaveis. O primeiro método utilizado para o célculo
dos indicadores de sub- e sobre-escolarizacdo baseia-se na correspondéncia
entre os oito principais grupos da ISCO-08 relevantes para a presente andlise,
e os niveis de educacdo formal na ISCED-97 da UNESCO (Quadro 2),
a qual foi desenvolvida pela Organizagdo Internacional do Trabalho (ILO
2012). De notar que a ISCO-08 possui dois grupos principais adicionais, que
contudo ndo sao relevantes neste estudo: ocupagdes de chefia, excluidas da
andlise pelas razdes acima mencionadas, e as for¢as armadas, uma vez que
apenas se consideram atividades mercantis. A desagregagdo com 6 ocupagdes
apresentada no Quadro 1 é uma versdo ligeiramente agregada desses oito
grupos principais da ISCO-08, conforme detalhado no Quadro 3.

6. Foi assumido o nimero minimo de anos de escolaridade exigidos para completar o nivel de
escolaridade mais elevado reportado.



ISCO-08

Escolaridade adequada (ISCED-97)

Profissoes elementares

Trabalhadores especializados da agricultura, silvicultura e pesca

Prestadores de servicos e vendedores
Artesdos e similares

Operadores de instalacdes e maquinas
Administrativos

Técnicos e Profissionais associados
Profissionais

1°, 2° ou 3° ciclo do ensino bésico ou Ensino Secundério e Pés-secundério

3° ciclo do ensino béasico ou Ensino Secundério e Pés-secundério

Ensino Superior

QUADRO 2. Correspondéncia entre os principais grupos da ISCO-08 e os niveis de escolaridade da ISCED-97.

Desagregacdo com 6 ocupacdes

ISCO-08

Trabalhadores nao qualificados
Trabalhadores dos servicos pessoais e vendedores
Trabalhadores manuais qualificados

Administrativos
Técnicos
Profissionais

Profissdes elementares
Trabalhadores especializados da agricultura, silvicultura e pesca

Prestadores de servicos e vendedores

Artesdos e similares
Operadores de instalacdes e maquinas

Administrativos
Técnicos e Profissionais associados
Profissionais

QUADRO 3. Correspondéncia entre a desagregacdo com 6 ocupagdes e os principais grupos da ISCO-08.

09
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Considerou-se também apropriado apresentar uma medida alternativa
dos desajustes educativos, calculada a partir de um indicador especifico
a Portugal, captando a dinadmica das habilitacdes da forca de trabalho. A
escolaridade adequada foi determinada diretamente a partir dos Quadros
de Pessoal, usando a moda como estatistica relevante, para ambas as
desagregacdes ocupacionais do Quadro 1.

Quando se considera a evolu¢do da escolaridade modal por ocupacao,
esta tende a alterar-se ao longo do tempo e, muitas vezes, a diferenca entre a
proporgédo de trabalhadores que possuem a «primeira» e a «<segunda» moda é
reduzida. As mudancas no nivel de escolaridade modal ocorrem a medida que
se verifica uma substituicdo de geragdes no mercado de trabalho. O Grafico 3
ilustra esta questdo, apresentando a evolugdo do nivel de escolaridade modal
(1995-2013) para cada uma das 6 ocupagdes agregadas, por ano de experiéncia
potencial. Para a maioria das categorias ocupacionais, existem situagdes em
que dois niveis de escolaridade assumem um papel importante. A excecdo sdo
os Profissionais que possuem o ensino superior como nivel de escolaridade
modal ao longo de toda a amostra.

Assim sendo, no indicador alternativo, a escolaridade adequada foi
definida como os dois niveis de escolaridade com o maior ntimero de
trabalhadores, isto é, a primeira e a segunda moda, calculada para cada
ocupagdo num determinado ano, exceto para os Profissionais, para os quais
apenas foi considerada a primeira moda. Além disso, quando as qualifica¢des
modais ndo eram contiguas, o nivel de escolaridade intermédio também foi
considerado como escolaridade adequada. Este procedimento torna ainda o
célculo do indicador modal mais préximo do indicador ISCO-ISCED, que
compreende mais do que uma categoria educacional para a maioria das
ocupagdes (exceto para os Técnicos e os Profissionais).
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GRATFICO 3: Evolugdo do nivel de escolaridade modal dos trabalhadores por ocupagao
e anos de experiéncia.

Nota: Nivel de escolaridade: 0=Nenhum, 1=1° ciclo do ensino basico, 2=2° ciclo do ensino baésico,
3=3° ciclo do ensino bésico, 4=Ensino secunddrio e Pés-secundério e 5=Ensino superior.
Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (1995-2013).
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Evolucdo dos desajustes educativos no mercado de trabalho portugués

O Quadro 4 apresenta a evolucdo (1995-2013) dos desajustes educativos para
o conjunto dos trabalhadores, de acordo com o indicador ISCO-ISCED e com
o indicador modal. O indicador modal foi calculado tendo como referéncia
as duas desagregacdes das ocupagdes no Quadro 1 — sendo a mais agregada
também utilizada para o calculo do indicador ISCO-ISCED.

1995 1997 1999 2002 2005 2007 2009 2011 2013
Indicador ISCO-ISCED
Escolaridade adequada 346 373 393 432 477 516 549 577 600
Sobre-escolarizagdo 0.9 1.3 1.6 2.1 2.8 32 3.8 43 51
Sub-escolarizagdo 64.6 615 59.1 547 49.6 452 413 38.0 35.0
Indicator modal
Decomposicdo - 6 ocupacdes
Escolaridade adequada 768 754 742 716 717 698 714 698 707
Sobre-escolarizagdo 113 146 148 190 173 208 201 105 9.0
Sub-escolariza¢ao 119 100 110 94 110 95 86 197 203
Decomposicao - 26 ocupagdes
Escolaridade adequada 764 749 735 739 679 666 687 678 687
Sobre-escolarizac¢do 113 146 168 178 156 190 179 98 8.3
Sub-escolarizac¢do 123 105 9.7 83 165 144 134 224 230

QUADRO 4. Evolugédo dos desajustes educativos de acordo com cada indicador.

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (1995-2013).

Indicador ISCO-ISCED

O Grafico 4 apresenta a decomposigdo por ocupagdes e escaldes de experiéncia
potencial, no indicador ISCO-ISCED, para o primeiro ano da amostra, um ano
intermédio e o Gltimo ano, a fim de simplificar a apresentagao dos resultados.
Oindicador evidencia uma reducdo continuada da sub-escolarizacdo ao longo
do tempo, de cerca de 2/3 dos trabalhadores em 1995 para aproximadamente
1/3 em 2013 (Quadro 4). Esta tendéncia é comum a todos os escaldes
de experiéncia potencial. No entanto, o nivel de sub-escolarizagdo varia
substancialmente entre os escaldes (Grafico 4). A sub-escolarizac¢do situou-
se em torno dos 80% para o grupo de trabalhadores com mais de 30 anos
de experiéncia, em meados dos anos 90, permanecendo nos 60% no final
da amostra (afetando em 2013 particularmente os Trabalhadores manuais
qualificados e os Técnicos). Pelo contrdrio, para o grupo menos experiente, a
sub-escolarizac¢do caiu de cerca de 33% no inicio da amostra para 7% no final
(estando em 2013 praticamente confinada aos Técnicos). O perfil decrescente
da sub-escolarizagdo ao longo do tempo para cada um dos escaldes de
experiéncia considerados reflete a substituicdo gradual das geracdes mais
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velhas e menos escolarizadas no mercado de trabalho. Tal perfil estd em linha
com a aproximacado dos niveis de educagdo da forca de trabalho portuguesa
aos padrdes europeus. No entanto, outros fatores podem desempenhar um
papel importante quando se comparam os resultados entre diferentes escaldes
de experiéncia: por exemplo, os trabalhadores sub-escolarizados no inicio
da sua carreira podem receber educacdo adicional e, assim, alcangar o nivel
de escolaridade adequado. Este facto tenderad a reduzir a sub-escolarizagdo
dentro de cada geracdo de trabalhadores, a medida que estes avangam no
seu percurso profissional. No entanto, esses fatores sdo melhor estudados
seguindo o comportamento dos individuos ao longo do tempo, e ndo numa
andlise agregada como aqui se apresenta.

Em contrapartida, a sobre-escolarizagdo continua a ser um fenémeno
com pouca importancia, passando de valores insignificantes, no inicio da
amostra, para cerca de 5%, no final. A sobre-escolarizagdo é mais elevada
para trabalhadores com até 10 anos de experiéncia, aumentando de 4% em
1995 para 12% em 2013. Para os escaldes de maior experiéncia, a proporcdo de
trabalhadores sobre-escolarizados permanece muito baixa, mesmo no final da
amostra. Esta tendéncia encontra-se em linha com a chegada ao mercado de
trabalho de trabalhadores mais escolarizados, particularmente com o ensino
superior, que ndo conseguem encontrar uma ocupagao adequada ao seu nivel
de educacdo formal. Este assunto sera analisado mais tarde. Tal como acima,
outros fatores podem influenciar as diferengas entre escaldes ascendentes de
experiéncia no sentido de uma atenuacgdo dos desajustes a medida que os
trabalhadores se tornam mais experientes. Alguns autores apontaram para
que a sobre-escolarizagdo possa surgir de uma compensacdo entre educagao
e outras componentes do capital humano (tais como, Aratjo e Carneiro 2017;
Cerejeira et al. 2007; Kiker et al. 1997; Sicherman 1991). Assim, os trabalhadores
sobre-escolarizados podem substituir a falta de experiéncia profissional por
educagdo, aceitando empregos que exigem menos educagdo formal do que
a sua, por forma a adquirirem a experiéncia necessdria para mudarem de
emprego.



60
50
40
30
20
10

W - - g - ==
- : 1
80 . 2 .
70 5

1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013

[Trabalhadores né
qualificados

Trabalhadores de| Administrativos Técnicos Profissionais
Servigos pessoais

e vendedores

Trabalhadores
manuais
qualificados

m Sub-escolarizagéo

Escolaridade adequada

m Sobre-escolarizagdo

(A) Escaldo 0-10 anos de experiéncia

100 ——3——;—.—..55
9%

80
70
60
50
40
30
20
10
0
1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013|1995 2005 2013

[Trabalhadores né
qualificados

Trabalhadores de| Administrativos Técnicos Profissionais
Servigos pessoais

e vendedores

Trabalhadores
manuais
qualificados

m Sub-escolarizagéo

Escolaridade adequada

m Sobre-escolarizagdo

(C) Escaldo 21-30 anos de experiéncia
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Indicador modal

Os niveis medidos de sub- e sobre-escolarizagdo para o indicador modal
com base em cada uma das duas desagregagdes ocupacionais estdo
muito préximos, mas diferem substancialmente dos calculados com base
no ISCO-ISCED, tanto em termos de nivel, como de tendéncia (Quadro
4). O indicador ISCO-ISCED é geralmente mais exigente em termos de
qualificagdes dos trabalhadores, dado que toma como referéncia padroes
internacionais recentes (ILO 2012). Pelo contrario, o indicador modal reflete
as caracteristicas da forca de trabalho portuguesa e acomoda parcialmente
a disparidade em relacdo a esses padrdes através de uma escolaridade
adequada inferior, para algumas ocupacdes. Como consequéncia, existe uma
diferenca notavel na percentagem de sub-escolarizacdo, menor no indicador
modal, particularmente no inicio da amostra, enquanto a sobre-escolarizagao
é maior (Aratjo e Carneiro 2017, usando os dados dos Quadros de Pessoal,
obtiveram resultados em linha com os do presente estudo).

O Gréfico 5 apresenta a decomposicdo por ocupagdes e escaldes de
experiéncia para o indicador modal, e também os niveis de escolaridade
adequados, considerando a classificagdo mais agregada das ocupagdes
(correspondendo ao Gréfico 4). A escolaridade adequada é menor do que
na correspondéncia ISCO-ISCED no inicio da amostra para os Trabalhadores
manuais qualificados e os Técnicos. Para as restantes ocupagdes, como os
Administrativos e os Profissionais, a escolaridade adequada coincide em
ambas as metodologias ou, no caso dos Administrativos, é superior no final da
amostra, refletindo o peso crescente dos trabalhadores com o ensino superior
nessa ocupagdo. De ressaltar que a maior sub-escolariza¢do e a menor sobre-
escolarizagdo nos escaldes com maior experiéncia potencial, em comparagao
com os escaldes de menor experiéncia, se verifica em ambas as metodologias.

No indicador modal, contrariamente ao ISCO-ISCED, os ntimeros globais
de sub- e sobre-escolariza¢do ndo evidenciam tendéncias acentuadas, visto
que o nivel de escolaridade modal se altera ao longo do tempo para algumas
ocupagdes. Isto torna o indicador menos apropriado para avaliar a evolugdo
dos desajustes. Em particular, a sub-escolarizagdo diminuiu ligeiramente no
periodo inicial ap6s 1995, denotando melhorias nas qualifica¢des da forga de
trabalho, mas isto conduziu a uma revisdo em alta dos niveis de escolaridade
modal, acompanhada de um incremento na sub-escolarizacdo. Tal aconteceu
com os Trabalhadores dos servigos pessoais e vendedores, a partir de 2002,
e com os Trabalhadores manuais qualificados, a partir de 2010. A trajetéria
da sobre-escolarizagdo é afetada de forma andloga. Esta apresenta uma
tendéncia crescente no inicio da amostra, a medida que os trabalhadores
mais jovens, com educacdo intermédia, ingressam em profissdes pouco
qualificadas, caindo posteriormente quando estes trabalhadores passam a
constituir o grupo com a escolaridade modal.
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GRATICO 5: Evolugao dos desajustes educativos por ocupacao e escaldes de experiéncia usando o indicador modal (em percentagem).

Nota: Os ntimeros presentes nas barras indicam a escolaridade adequada para cada ocupagéo em cada ano: 0=Nenhum, 1=1° ciclo do ensino basico, 2=2°

ciclo do ensino bésico, 3=3° ciclo do ensino basico, 4=Ensino secundario e Pés-secundario e 5=Ensino superior.

Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (1995-2013).
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Trabalhadores sobre-escolarizados com o ensino superior

O aumento da proporgao de trabalhadores com o ensino superior na forca
de trabalho tem sido um desenvolvimento importante das dltimas décadas,
como pode ser visto no Grafico 1. Esta sec¢do estuda com maior detalhe
como a estrutura ocupacional do mercado de trabalho portugués acompanhou
esse desenvolvimento. O Grafico 6 mostra que a proporcdo de trabalhadores
com um grau superior, nos setores considerados, aumentou substancialmente
de 1995 para 2013, de cerca de 3 para 16%. Estes trabalhadores tém sido
maioritariamente contratados pelo setor dos servigos, cujo peso no respetivo
emprego tem aumentado, em paralelo com uma redugdo no peso da industria
transformadora.
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10

50000
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mmm Escolaridade adequada: profissdes altamente qualificadas
= Sobre-escolarizagdo: profissoes intermédias
Sobre-escolarizagdo: profissdes pouco qualificadas
- Propor¢ao de trabalhadores com ensino superior no total (em %, esc. dir.)

Proporcéo de sobre-escolarizados no total de trabalhadores com ensino superior (em %, esc. dir.)

GRAFICO 6: Ocupagdes e desajustes educativos dos trabalhadores com ensino
superior.

Notas: As profissdes pouco qualificadas incluem os Trabalhadores nao qualificados; as profissdes
intermédias incluem os Trabalhadores manuais qualificados, os Trabalhadores dos servigos
pessoais e os vendedores e os Administrativos; as profissdes altamente qualificadas incluem
os Técnicos e os Profissionais. De acordo com a correspondéncia ISCO-ISCED (Quadros 2 e 3),
os trabalhadores sobre-escolarizados com ensino superior tém profissdes pouco qualificadas ou
profissdes intermédias.

Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (1995-2013).

A proporgao de trabalhadores sobre-escolarizados com ensino superior no
total deste grupo de trabalhadores aumentou na primeira década da amostra
(de 20 para 30%), tendo depois aproximadamente estabilizado. Além disso,
o perfil crescente da sobre-escolarizacdo para cada escaldo de experiéncia
potencial (Gréfico 7) indica que o fendmeno se tornou mais prevalecente entre
as novas geracoOes de trabalhadores com um grau superior. Refira-se ainda que
tais trabalhadores se encontram predominantemente nos servigos, exercendo
ocupagdes de natureza administrativa.
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GRAFICO 7: Evolugdo dos trabalhadores sobre-escolarizados com ensino superior por
drea de estudo e escaldo de experiéncia.

Notas: A &rea de estudo Saude e Ciéncias da Educacéo inclui Saidde, Ciéncias da Educagdo e
Formacao de Professores. A édrea de estudo Ciéncias e Tecnologias, Agricultura e Arquitetura
inclui Ciéncias e Tecnologias, Agricultura e Recursos Naturais, Arquitetura, Design e Artes. A
area de estudo Economia, Ciéncias Sociais e Direito inclui Economia, Gestdo, Contabilidade,
Ciéncias Sociais, Humanidades, Servigos e Direito.

Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (1995-2013).

O Gréfico 7 também apresenta a decomposicdo por dreas de estudo
para os trabalhadores sobre-escolarizados com um grau superior, sendo
estes maioritariamente da drea de Economia, Ciéncias Sociais e Direito.
Tais resultados sdo consistentes com a literatura. Capsada-Munsech (2015)
concluiram que as dareas de estudo onde o desempenho no trabalho
é avaliado de forma menos objetiva (designadamente, Humanidades,
Ciéncias Sociais e Economia) estdo associadas a uma maior probabilidade
de sobre-escolarizagdo. Em linha com a evidéncia anterior, Dolton e
Vignoles (2000) concluiu que os trabalhadores com formagdo em Ciéncias
Sociais e Artes possuem maior probabilidade de serem sobre-escolarizados
comparativamente aos engenheiros.

Apesar do aumento da sobre-escolarizagdo, a maior parte dos trabal-
hadores com um grau superior chegados ao mercado de trabalho nas tltimas
duas décadas tém ingressado em ocupagdes muito qualificadas, onde o
retorno das suas habilita¢des para a economia deverd ser mais alto. De ressal-
var, contudo, que esta andlise abrange apenas os desajustes educativos entre
trabalhadores empregados, nao considerando os individuos com o ensino
superior que ndo conseguiram encontrar emprego (estando, designadamente,
desempregados ou tendo emigrado), algo que podera ter sido particularmente
importante nos tltimos anos da amostra que coincidem com a crise.
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Desajustes educativos: Portugal face a Unido Europeia

Este artigo termina com a apresentacdo de uma comparagao internacional dos
desajustes educativos com base nos microdados harmonizados do Survey of
Income and Living Conditions (EU-SILC), abrangendo os paises pertencentes a
Unido Europeia, numa frequéncia anual. A esta base de dados foram aplicados
0s mesmos critérios de selecio que aos Quadros de Pessoal, tomando-se os
trabalhadores a tempo inteiro, com idades compreendidas entre os 16 e os 65
anos e com informacao relativa a ocupacao e ao nivel de escolaridade. Além
disso, foram consideradas somente as atividades econdmicas anteriormente
enunciadas. Considerou-se a informagdo para Portugal e mais 25 paises
da Unido Europeia, sendo apresentados os resultados para 2007 (102.660
trabalhadores) e para o dltimo ano disponivel, 2016 (94.617 trabalhadores).”
Todos os resultados foram calculados usando os ponderadores amostrais
disponiveis (bases de dados seccionais), o que permite extrapolar para a
populagéo total.
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GRAFICO 8: Evolugdo da estrutura de emprego por ocupacao para Portugal e trés
grupos de paises da Unido Europeia (em percentagem).

Notas: Todos os resultados foram ponderados usando ponderadores amostrais. O Norte e
Centro da Europa inclui a Austria, a Bélgica, a Finlandia, a Franga, a Alemanha, a Irlanda, o
Luxemburgo, a Holanda, a Dinamarca e a Suécia; o Sul da Europa inclui o Chipre, a Grécia, a
Italia, Malta e a Espanha; o Leste da Europa inclui a Bulgéria, a Reptblica Checa, a Estonia, a
Letonia, a Lituania, a Hungria, a Polénia, a Roménia, a Eslovénia e a Eslovdquia.

Fonte: Célculos dos autores com base no EU-SILC.

Os desajustes educativos medidos num determinado pais dependem da
estrutura de ocupagdes da respetiva economia. Mais especificamente, os

N

7. Para a Irlanda, Luxemburgo, Itdlia e Malta, devido a indisponibilidade de dados mais
recentes, foram usados os dados de 2015.
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nuimeros globais representam a média dos desajustes em cada ocupagdo
ponderada por essa estrutura. Assim, comega-se por mostrar a estrutura
ocupacional em Portugal e nos restantes paises, agregados em trés grupos,
para facilitar a apresentacdo dos resultados: Europa Central e do Norte,
Europa do Sul e Europa do Leste (Gréfico 8). Em geral, no final da amostra,
Portugal compara desfavoravelmente apenas com o Norte e Centro da
Europa. O hiato na propor¢do de profissdes altamente qualificadas que se
verificava em 2007 entre Portugal e cada um dos grupos, diminuiu na década
seguinte. Nas profissdes intermédias, os Trabalhadores manuais qualificados
encontravam-se sobre-representados em Portugal comparativamente aos trés
grupos de paises em 2007 (ndo mostrado no gréfico), perfazendo metade da
mao-de-obra, sendo que esta proporc¢do baixou para cerca de 1/3 em 2016,
valores préximos dos da Europa do Sul e do Leste.

O Graéfico 9 apresenta os desajustes educativos para cada um dos paises
na base de dados, usando a metodologia ISCO-ISCED. Portugal teve a maior
incidéncia de sub-escolarizagdo em ambos os anos considerados, apesar da
redugdo entre 2007 e 2016. No que diz respeito a sobre-escolarizagao, Portugal
possui uma incidéncia abaixo da média da Unido Europeia e, como se mostra
abaixo, este resultado é vélido para todos os escaldes de experiéncia.
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GRAFICO 9: Evolugdo dos desajustes educativos por paises da Unido Europeia entre
2007 e 2016 (em percentagem).

Notas: Todos os resultados foram ponderados usando ponderadores amostrais. Os 26 paises
representados sdo: Bélgica (BE), Bulgédria (BG), Reptblica Checa (CZ), Dinamarca (DK),
Alemanha (DE), Estonia (EE), Irlanda (IE), Grécia (EL), Espanha (ES), Fran¢a (FR), Itdlia (IT),
Chipre (CY) Leténia (LV), Lituania (LT), Luxemburgo (LU), Hungria (HU), Malta (MT), Holanda
(NL), Austria (AT), Polénia (PL), Portugal (PT), Roménia (RO) , Eslovénia (SI), Eslovaquia (SK),
Finlandia (FI) e Suécia (SE).

Fonte: Célculos dos autores com base no EU-SILC.



62

Realizou-se um exercicio adicional, ao nivel do pais, com a finalidade
de separar as contribuigdes para os valores apresentados no Gréfico 9 com
origem, respetivamente, nos desajustes para cada ocupagdo e na estrutura
ocupacional. Com esse propoésito, adotou-se uma estrutura ocupacional
padrdo dada pela média dos paises considerados, em 2007 e 2016. O Gréfico
9 foi replicado, impondo-se tal estrutura para todos os paises, em cada ano.
Contudo, os resultados ndo mudam de forma significativa, em particular,
para Portugal. Isto reflete o facto de as economias na Unido Europeia serem
relativamente homogéneas em termos de ocupagdes, como sugerido pelo
Gréfico 8.

O Gréfico 10 apresenta os desajustes educativos discriminados por
escaldes de experiéncia potencial e ocupagdes. Os resultados mostram
que a desvantagem de Portugal em relagio a Unido Europeia reflete
principalmente os baixos niveis de escolaridade das geragdes mais velhas nas
profissdes com qualificagdes intermédias. Essa desvantagem tem, contudo,
diminuido consideravelmente nas tltimas duas décadas. De ressaltar que
os trabalhadores com maior antiguidade em profissdes pouco qualificadas
também tinham niveis de escolaridade inferiores aos dos seus pares europeus,
mas tal ndo surge como sub-escolarizacdo porque a correspondéncia
ISCO-ISCED inclui como escolaridade adequada nessas profissdes niveis
elementares. A sub-escolarizacdo permanece relativamente elevada para os
trabalhadores mais jovens em profissdes muito qualificadas (nomeadamente
para os Técnicos) em Portugal, contudo tal é comum a outros paises europeus.
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GRAFICO 10: Evolugédo dos desajustes educativos por ocupagéo e escaldes de experiéncia, indicador ISCO-ISCED: Portugal vs. grupos de
paises da Unido Europeia (em percentagem).
Notas: Todos os resultados foram ponderados usando ponderadores amostrais. Ver a nota ao Grafico 6 para a decomposicdo das ocupagdes e a nota ao

Gréfico 8 para a composigao dos grupos de paises.
Fonte: Calculos dos autores com base no EU-SILC.
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Conclusdes

Este artigo avaliou a evolugdo dos desajustes educativos em Portugal nas
duas ultimas décadas, com base em dois conjuntos de dados: Quadros de
Pessoal, para Portugal (1995-2013), e EU-SILC, para a Unido Europeia (2007
e 2016). Para o efeito, foram usadas duas metodologias na determinagao
da escolaridade adequada, nomeadamente, uma correspondéncia entre a
ISCO e a ISCED (pertencente aos métodos de avaliagdo da profissdo) e a
escolaridade modal dos trabalhadores em cada ocupacdo (pertencente aos
métodos empiricos). Os niveis e tendéncias de sub- e sobre-escolariza¢do sdo
bastante sensiveis a metodologia utilizada.

O indicador ISCO-ISCED adequa-se melhor a uma comparagdo entre
paises e ao longo do tempo. A convergéncia da educacdo da forga de
trabalho portuguesa para patamares mais elevados significou uma reducao
consideravel da sub-escolarizacdo, de acordo com este indicador. Tal
aproximagdo aos padrdes internacionais implicou que a desvantagem face
a Unido Europeia — principalmente associada a baixos niveis de educagao
em ocupagdes intermédias — desaparecesse em grande parte nas geragdes
mais jovens. Alguma sub-escolarizagdo permanece em profissdes muito
qualificadas, um problema que se estende a outros paises europeus.

A sobre-escolarizacdo tem ainda uma importancia limitada. Em particular,
a maior parte dos trabalhadores com ensino superior que ingressaram no
mercado de trabalho portugués nas ultimas duas décadas desempenham
profissdes muito qualificadas, nas quais as suas habilita¢des, a partida, podem
ser melhor aproveitadas.

Os valores da sub-escolarizagdo sdo inferiores, e os valores da sobre-
escolarizagdo superiores, no indicador modal. Este indicador acomoda
parcialmente a disparidade em relacdo aos padrdes internacionais com
um menor nivel de escolaridade adequada para algumas ocupagdes. Além
disso, 0 mesmo ndo exibe tendéncias claras, devido a alteracdo do nivel de
escolaridade modal ao longo do tempo, para algumas profissoes.

Uma ressalva importante em toda esta andlise é que a educacdo formal
constitui uma aproximacao imperfeita das qualificagdes necessarias para que
os trabalhadores desempenhem devidamente as suas fungdes.

Em termos de investigacdo futura, poderiam ser prosseguidas duas linhas
em particular, a um nivel micro. A primeira passaria por averiguar qual a
reacdo «tipica» dos trabalhadores sub-escolarizados, em termos de aquisi¢do
de mais educag¢do, ou dos trabalhadores sobre-escolarizados, em termos de
mudanga de emprego, face a trabalhadores comparéveis com a escolaridade
adequada. Uma segunda linha de investigagdo passaria por analisar a relagdo
entre os desajustes educativos e a produtividade, ao nivel da empresa, tema
que ndo tera ainda sido tratado para Portugal.
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s bancos centrais ddo grande énfase a manutenc¢ao de baixa inflagdo.

Um dos principais objetivos dos bancos centrais nas economias

avancadas é manter a inflacdo baixa e estdvel, frequentemente

definida como inflagio perto de 2% no médio prazo. Neste artigo

investigamos se esse objetivo primario é consistente com a literatura teérica’.

Verificamos que a literatura confirma que um nivel baixo e estdvel para a
inflagdo é eficiente.

Quando a moeda é necessaria para fazer transac¢oes e existe um conjunto
completo de instrumentos fiscais, a taxa de juro nominal 6tima é zero. Essa
politica, também conhecida como a regra de Friedman, implica uma taxa de
inflagdo 6tima negativa e igual em valor absoluto a taxa de juro real. Uma
inflagdo negativa tem a vantagem adicional de promover a equidade, ja que
o imposto inflaciondrio é regressivo. Além disso, uma inflagdo negativa pode
corresponder a taxa de crescimento dos pregos que maximiza o bem-estar da
sociedade. No entanto, se o conjunto de instrumentos fiscais ndo for completo,
a regra de Friedman pode deixar de ser 6tima. O nivel ideal de inflagdo
depende de qual o instrumento fiscal que nédo estd disponivel e do modelo
especifico (e calibragdo considerada).

Em muitos desses casos, a inflagdo 6tima é mesmo assim baixa ou negativa.
No entanto, também existem razdes para se ter uma inflagdo positiva. Por
exemplo, a estabilizacdo efetiva da economia pode exigir uma margem de
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1. Este artigo ndo cobre a literatura menos convencional que considera “search models of money” .
Normalmente, a taxa 6tima de inflagdo nesse tipo de modelos também é baixa e os custos da
inflagdo sdo ainda mais altos do que nos modelos-padrao. Veja-se Lagos e Wright (2005).
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seguranca ou um nivel de inflagdo positivo, porque a taxa de juro nominal tem
um limite inferior. Este artigo estd organizado da seguinte forma. Primeiro,
descrevemos os argumentos para um baixo nivel de inflacdo esperada e
em seguida revemos as razdes para uma inflacdo estavel. Comegamos por
fornecer uma explicagdo da regra de Friedman. Depois, mostramos que a
inflagdo prescrita pela regra de Friedman, além de ser eficiente, também
promove a equidade. As familias pobres ficam melhores quando a inflagdo
é baixa. Em seguida, descrevemos como as restri¢gdes no sistema tributario
podem invalidar a regra de Friedman. Essas restricdes podem assumir vérias
formas e implicar taxas de inflacdo 6timas mais altas do que a associada a
regra de Friedman. Analisamos um grande ntimero delas e concluimos que,
em geral, eles ndo justificam metas de inflacdo altas para os bancos centrais.
Mais tarde, revemos a relacdo entre inflacio e crescimento. Finalmente,
argumentamos que as surpresas na inflacdo devem ser evitadas.

Procura por moeda

O resultado mais célebre desta literatura deve-se a Milton Friedman (1969).
Milton Friedman forneceu uma regra simples para determinar a taxa de
inflacdo 6tima no longo prazo, comecando por observar que o dinheiro
faculta servicos valiosos, pois torna as transagdes mais faceis e mais
convenientes para os consumidores. Em muitas transa¢des, os vendedores
aceitam indistintamente dinheiro ou cartdes de crédito como pagamento de
bens e servigos, mas em alguns casos esses agentes aceitam apenas dinheiro.
Um consumidor provavelmente poderia usar apenas cartdes de crédito, mas
isso tenderia a ser complicado visto que implicaria gastar tempo a procura
de vendedores que os aceitassem. Ter algum dinheiro no bolso é mais
conveniente e economiza tempo. Além disso, alguns consumidores s6 tém
acesso a dinheiro, pois ndo sdo elegiveis para ter um cartdo de crédito.
Embora o dinheiro seja ttil para a realizagdo de transagdes, é caro manté-
lo. Os instrumentos monetarios, como a moeda ou os depdsitos bancérios, em
geral tém um juro menor do que o dos titulos de curto prazo sem risco, como
os titulos do Tesouro. A decisdo de ter mais dinheiro significa investir menos
em titulos que pagam um juro superior, e o custo de oportunidade de ter
dinheiro depende do montante de juros que se deixou de ganhar. Ao decidir
quanto dinheiro devem ter, os consumidores devem ponderar os beneficios da
facilidade e conveniéncia na realiza¢do de transag¢des contra o custo em termos
de perda de juros. Nas suas escolhas, os agentes econémicos equilibram
estes dois fatores, detendo mais dinheiro quando o custo de oportunidade é
baixo e menos quando é alto. Enquanto os instrumentos monetérios pagarem
menos juros do que outros titulos, os consumidores terdo um incentivo para
economizar no seu uso. Por outras palavras, a procura por moeda é menor
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quanto maior a diferenca entre os juros pagos pelos outros titulos e o juro
pago pela moeda.

Ser frugal no uso do dinheiro ndo é socialmente 6timo. O dinheiro tem
um custo de oportunidade positivo, mas tem um custo de producido para
os bancos centrais negligencidvel. Um banco central poderia melhorar o
bem-estar de todos aqueles que usam o seu dinheiro sem qualquer custo,
aumentando a quantidade da moeda real (ou seja, a quantidade nominal
de moeda dividida pelo nivel de precos). Os consumidores beneficiariam de
saldos reais adicionais, porque o dinheiro é mais conveniente para realizar
transagdes, e ndo é oneroso para o banco central fornecé-lo. Assim, a politica
6tima envolve a eliminag¢do de incentivos para economizar no uso do dinheiro.
Para fazer isso, o banco central deve eliminar a diferenca entre as taxas de juro
nos instrumentos monetarios e as dos outros titulos. Nesse caso o custo de
oportunidade da moeda seria zero.

Como a maioria dos instrumentos monetérios paga um juro baixo ou nulo,
a politica 6tima exige que se estabelegam taxas nominais de juros para os
titulos sem risco de curto prazo iguais a zero. Uma taxa de juro nominal nula
implica uma taxa de inflagdo igual em valor absoluto a taxa de juro real. Isso
decorre do fato de que, no longo prazo, numa primeira aproximacéo, a taxa
de juro nominal é igual a taxa de juro real mais a taxa de inflagdo. Assim, se a
taxa de juro real estivesse em torno de 2 ou 3%, os argumentos de Friedman
sugerem que o banco central deveria seguir uma taxa de inflagdo negativa
para a economia de -2 a -3%.

O imposto inflacdo e os outros impostos

Edmund Phelps (1973) criticou a regra de Friedman alegando que ela ignora
consideracdes relacionadas com a tributacdo e antecipou que o imposto
de inflagdo deveria fazer parte de um esquema tributdrio 6timo. Phelps
argumentou que a inflacdo é uma fonte de receita fiscal para o governo e que,
se a inflagdo fosse reduzida, outros impostos teriam que ser aumentados para
substituir a receita perdida. Phelps também conjeturou que um nivel baixo
de inflacdo seria desejavel. Esse seria o caso se as distor¢des associadas ao
imposto inflaciondrio fossem menos onerosas do que as distor¢des associadas
aos outros impostos. Phelps levantou duas questdes muito importantes.
Porque é a inflacdio uma fonte de receita tributdria? Os outros impostos
produzem menos distor¢des do que o imposto inflagdo? Comecemos pela
primeira questdo. O governo pode contrair empréstimos emitindo divida ou
emitindo moeda. Em geral, o empréstimo através da emissdao de moeda é mais
barato, pois o governo ndo paga juros sobre a moeda. A receita do imposto de
inflagdo, também conhecida como senhoriagem, é a quantia que o governo
economiza ao emitir dinheiro em vez de divida. Formalmente, é o produto da
moeda pela taxa de juro (nos titulos do governo). A base tributavel do imposto
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de inflagdo é o stock de moeda e a taxa de imposto é a taxa de juro nominal.
Como para os outros impostos, existe uma curva de Laffer para senhoriagem.
Para niveis baixos da taxa de juro, a senhoriagem real aumenta com a taxa de
juro, mas para niveis muito altos da taxa de juro ela diminui com a taxa de
juro, pois o stock real de moeda diminui mais do que proporcionalmente com
a taxa de juro.

Phelps argumentou que os outros impostos introduzem as suas proprias
distor¢oes, que podem superar os beneficios da deflagdo. Qual é a natureza
dessas distor¢des? Os impostos distorcem as decisdes econémicas privadas
porque criam incentivos para que os agentes econdémicos alterem o seu
comportamento para evitar o imposto. Por exemplo, um imposto sobre o
pado aumenta o prego depois de impostos que os consumidores pagam, mas
diminui o preco antes de impostos que as empresas recebem. Um aumento no
preco depois de impostos reduz a quantidade que os consumidores querem
comprar, e uma queda no preco antes de impostos reduz a quantidade que as
empresas estdo dispostas a fornecer. O imposto prejudica as empresas porque
recebem menos por unidade e produzem menos unidades. O imposto também
prejudica os consumidores porque pagam mais por unidade e consomem
menos unidades. Normalmente, o governo arrecada a receita do imposto e
utiliza-a para fornecer bens e servigos ptublicos, mas as perdas daqueles que
pagam o imposto excedem a receita arrecadada. A diferenca entre as perdas
daqueles que pagam o imposto e a receita arrecadada é conhecida como o
deadweight loss do imposto, e o principio basico das finangas ptblicas é que os
impostos devem ser escolhidos de uma maneira que minimize essas perdas.

A regra de Friedman certamente néo seria 6tima se o imposto inflacionario
fosse substituido por outros impostos ainda mais distorciondrios. Por outro
lado, o facto de os governos deverem escolher entre impostos distorcionarios
ndo invalida necessariamente a regra de Friedman. A escolha ideal depende
de quéo distorciondrios sdo os varios impostos. Phelps conjeturou que, para
baixas taxas de inflagdo, as distor¢des associadas ao imposto de inflacao
poderiam ser menores e que a substituicdo do imposto de inflagdo por outros
impostos poderia resultar em maiores valores do deadweight loss. Acontece
que a conjetura de Phelps ndo é correta. O imposto inflaciondrio é mais
distorciondrio do que os demais impostos.

Dois conjuntos de resultados de finangas publicas justificam a regra de
Friedman, mesmo quando todos os outros impostos sdo distorcionarios: o
de Diamond e Mirrlees (1971), sobre regras 6timas de tributacdo de bens
intermédios, e as regras de tributacdo de bens finais desenvolvidas por
Atkinson e Stiglitz (1972). Bens intermédios sdo os bens usados na producao
de outros bens e servigos. Os impostos sobre bens intermédios sdo ineficientes,
segundo Diamond e Mirrlees (1971), porque introduzem dois conjuntos de
distor¢oes. Primeiro, reduzem a eficiéncia na produgdo e aumentam o custo
de producdo dos bens finais. Segundo, como esse aumento no custo afeta os
precos finais dos produtos, eles também distorcem os mercados de bens finais.
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Como alternativa, a mesma receita pode ser obtida pela tributacdo direta dos
bens finais e, embora isso distor¢a os mercados de bens finais, preserva a
eficiéncia na produgdo. A tributacdo 6tima dos bens finais foi estabelecida
por Atkinson e Stiglitz (1972). Segundo eles, sob certas condigdes, a tributagdo
6tima de mercadorias finais deve ser uniforme. Todos os bens finais devem
ser tributados & mesma taxa ad valorem?.

Os economistas tém modelado a moeda de diferentes maneiras. Ha
economistas que classificam a moeda como um bem intermédio e ha outros
economistas que a classificam como um bem final. O primeiro grupo de
economistas diz que a moeda, ao contrdrio de um bem de consumo, é
intrinsecamente inttil. A moeda é importante porque facilita as transagdes
e, como tal, deve ser considerada um bem intermédio. Assim, de acordo com
a regra de Diamond e Mirrlees (1971), o imposto de inflagdo é realmente um
imposto indireto sobre outros bens e tributar esses bens diretamente é mais
eficiente. A regra de Friedman é um corolario dessa regra de financgas publicas.

Outros economistas consideram modelos monetdrios com fundamentos
micro menos razodveis, nas quais a moeda é um bem final. Nesse caso,
as regras sobre tributagdo 6tima, descritas por Atkinson e Stiglitz (1972),
poderiam justificar a intuicdo de Phelps. Estas regras aplicam-se a impostos ad
valorem sobre bens e envolvem a comparacao dos deadweight loss marginais de
impostos alternativos que produzem a mesma receita. No entanto, a aplicagdo
dessas regras a moeda nao é direta por duas razdes. A moeda tem um custo de
produgao insignificante e o imposto inflacionario € um imposto unitario e ndo
ad valorem®. Correia e Teles (1999) explicam porque é que a regra de Friedman
é valida mesmo quando a moeda é um bem final. A sua intuigdo é a seguinte.
Admita-se um mundo com dois bens de consumo. Uma unidade do bem 1
pode ser produzida com uma unidade de tempo, enquanto uma unidade do
bem 2 pode ser produzida com « unidades de tempo. De acordo com Atkinson
e Stiglitz (1972), os impostos ad valorem 6timos do bem 1 e 2 sdo iguais a um
imposto positivo com taxa ad valorem 7. Medida em unidades do bem 1, a
taxa de imposto unitdria do bem 2 é a7. Se os custos de producdo do bem 2
convergem para zero, ou seja, « tende para 0, entdo a taxa de imposto unitaria
sobre o bem 2 quando medida em unidades do bem 1 é zero. Assim, também
num mundo em que os impostos alternativos sdo distorciondrios, é o custo
marginal nulo de produzir moeda que implica um custo de oportunidade nulo
da moeda, ou seja, um imposto inflagdo nulo®.

2. Um imposto ad valorem é um imposto cujo valor é baseado no valor da transagao
3. Uma taxa de imposto unitaria é baseada nas unidades fisicas transacionadas.

4. Burstein e Hellwig (2008) consideram um modelo com moeda na fungao de utilidade e
estimam os custos de bem-estar de uma inflagdo de 10% em cerca de 1,3% a 2% do consumo.
Lucas (2000) considera um modelo de shopping time e reporta custos de bem-estar em torno de
1%. Lagos e Wright (2005), usando um search model money, reportam custos de bem-estar entre
0s 3 e 0s 4%.
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Conjunto de instrumentos tributarios incompletos

Uma razdo pela qual a regra de Friedman pode ndo ser 6tima é quando o
sistema tributdrio é incompleto. A conjetura de Phelps (1973) para a inflagao
é vilida quando existem restricdes a tributagdo, isto é, quando ha fatores
de produgdo, bens, lucros ou rendas que ndo podem ser tributados de
forma 6tima. A otimalidade do imposto de inflacdo nulo é refutada se as
condicoes gerais das duas regras descritas acima de financiamento publico
forem violadas. A eficiéncia da produgao é prejudicada pela impossibilidade
de fixar a tributacdo num nivel 6timo para alguns bens ou servigos finais.
Vérios exemplos desse tipo de situacdo foram estudados na literatura.

Por exemplo, Schmitt-Grohé e Uribe (2004) mostram que, se o governo
for incapaz de tributar totalmente os lucros de monopélio, entdo alguns
desvios a regra de Friedman podem ser desejaveis. Tributar totalmente os
lucros de monopdlio é o ideal porque se trata de um imposto lump sum, ou
seja, ndo tem efeitos distorciondrios. Quando o governo é incapaz de tributar
totalmente esses lucros, a inflagdo positiva pode ser um instrumento desejavel
para tributar a parte das rendas que ndo podem ser tributadas com os
instrumentos tradicionais. A razdo é que, em algum momento, todos os tipos
de rendimento privado sdo usados no consumo, e como a inflagdo funciona
como um imposto sobre o consumo, uma taxa de juro nominal positiva
representa uma forma indireta de tributar todas as fontes de rendimento.
Quanto maior o lucro, maior serd o nivel ideal de inflacdo. Schmitt-Grohé e
Uribe (2004) determinaram que uma taxa 6tima de inflagdo de 2% exigiria um
markup, entre custo e preco, superior a 30 por cento, que é o limite superior
das estimativas empiricas para a maioria dos paises desenvolvidos.

Adéao e Silva (2018) fornecem outro exemplo, mostrando que, quando
ha transferéncias publicas, a regra de Friedman também ndo é 6tima. Com
efeito, algumas transferéncias publicas, que sdo rendas puras, devem ser
tributadas através da inflagdo. Assim a taxa otima de inflacdio aumenta
significativamente com o valor das transferéncias. Quando as transferéncias
(liquidas de impostos sobre o rendimento) em percentagem do PIB sdo de 5%,
a taxa de inflagdo 6tima é de cerca de 80 pontos base, mas quando sdo 10% do
PIB a taxa de inflagdo 6tima é de cerca de 6%.

A ndo otimalidade da regra de Friedman devido a evasado fiscal foi
estabelecida por Nicolini (1998). Ele considerou um modelo com um setor de
economia informal em que as empresas evitam impostos sobre rendimentos
dos fatores de producao e consumo. Esse setor informal geralmente consiste
em empresas nao registadas e pequenas empresas que geralmente sdo geridas
pelo proprietdrio e que normalmente ndo se envolvem em atividades ilegais.
A ftnica diferenca face as empresas do setor formal é que estas ndo sdo
regulamentadas ou tributadas pelo governo. As empresas que operam na
economia informal desfrutam de uma renda pura dada pela quantidade
de impostos que conseguem evitar. Dado que a economia clandestina usa
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moeda intensivamente e é dificil de tributar com outros instrumentos fiscais,
o governo pode indiretamente tributar as rendas destas empresas com um
imposto de inflagdo positivo.

Para se perceber a intuigdo, é ttil considerar um caso extremo em que a
moeda é usada apenas para comprar bens na economia informal, enquanto as
compras no resto da economia sdo feitas com crédito. Entdo, um imposto sobre
o consumo afetaria apenas as transac¢des de crédito. Nesse caso, a tributagado
uniforme dos bens poderia ser alcangada com a imposi¢do, além do imposto
sobre o consumo, de um imposto de inflacdo positivo. No entanto, no mundo
real, onde dinheiro e crédito sdo usados para transagdes na economia formal,
ha um trade-off entre o imposto sobre o consumo e o imposto de inflagdo.
Uma taxa de juro nominal positiva pode equilibrar parcialmente as taxas
dos impostos entre bens, redistribuindo a carga tributdria do imposto sobre
o consumo para o imposto de inflacdo sobre as compras em dinheiro na
economia informal.

Schmitt-Grohé e Uribe (2011) calculam que, para uma economia informal
representando 10% do total da economia, o que é razoavel para uma economia
desenvolvida, a taxa 6tima de inflagdo é apenas 50 pontos base acima da
associada a regra de Friedman. Uma inflagdo de 2% exigiria uma economia
subterranea em torno de 1/3 da economia total, o que nao é realista. Por outro
lado, Cavalcanti e Villamil (2003), usando um modelo monetario diferente
com um setor informal®, mostram que a inflagio 6tima fica em torno de 0%
quando a economia subterranea é cerca de 10% do total e a inflagdo 6tima é de
6% quando a economia subterranea é 30% do total.

Esses trés exemplos tém em comum o facto de a autoridade monetaria
dever usar a inflagdo como um imposto indireto sobre as rendas puras que,
de outra forma, ndo seriam tributadas. A literatura avaliou quantitativamente
varias insuficiéncias dos instrumentos fiscais e constatou que, dependendo
do instrumento fiscal que estd em falta, a dimensdo da renda que ndo pode
ser tributada, e 0o modelo monetario utilizado, o desvio em relagdo a regra de
Friedman pode ser pequeno ou substancial.

O imposto de inflagdo é regressivo

A evidéncia empirica indica que a elasticidade-rendimento da procura por
moeda é menor do que a unidade, o que significa que as familias mais
pobres detém uma fracdo maior do seu rendimento em moeda e realizam
uma parcela maior das suas transa¢des com moeda do que as familias mais
ricas. Com base nessa evidéncia, Erosa e Ventura (2002) e Ad&do e Correia

5. Os dois modelos diferem em relacao as shopping time technologies e funcdes de produgdo. As
calibragdes consideradas nos dois artigos também sao diferentes.
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(2012) mostram que a inflagdo antecipada tem efeitos redistributivos, o que
pode justificar uma inflacdo negativa. Em Adao e Correia (2012) assume-
se que as familias realizam transa¢des usando moeda ou crédito. Como as
transagdes com crédito exibem economias de escala, a otimizacdo implica
que um nivel maior de consumo utiliza uma parcela maior de crédito. Os
custos de transacdo por unidade de consumo diminuem com o volume de
consumo, uma vez que usam uma parcela maior de crédito. Como as familias
com rendimentos elevados consomem mais do que as familias de rendimentos
baixos, elas pagam uma fragdo maior das suas compras com crédito, incorrem
em menores custos de transacdo por unidade de consumo e tém uma fragado
de moeda menor no total de ativos que detém do que as familias de baixos
rendimentos. Como os mais ricos conseguem evitar o imposto inflaciondrio
de forma mais eficaz do que os mais pobres, segue-se que a inflacdo é um
imposto regressivo. Esse canal, portanto, pressionard provavelmente para
baixo o objetivo de inflacdo, na medida em que a fungdo-objetivo do decisor
de politica seja igualitaria.

Adao e Correia (2018) calibram o seu modelo de preco flexiveis para
os quintis de distribuigdo de rendimento e riqueza dos EUA. Estes autores
mostram que os efeitos sobre a equidade reforcam os efeitos sobre a eficiéncia.
Nao ha trade-off: uma inflagdo menor aumenta a eficiéncia e a equidade. Além
disso, confirmam que o impacto de uma inflagio moderada varia entre os
quintis. Quando a inflagdo é 10%, depois de levar em conta todos os custos
com transag¢Oes e impostos de consumo, o quintil mais pobre da populagdo
paga 3% mais por cada unidade de consumo do que o quintil mais rico.
Para baixos niveis de inflacdo, a diferenca é pequena. Por exemplo, para uma
inflagao de 2%, esta diferenga é apenas de cerca de 0,3%.

Custos de menu, precos fixos e dispersdo de precos relativos

H4 uma literatura extensa e mais recente, a literatura neo-Keynesiana, que
em geral abstrai do papel que a moeda tem em facilitar as transacoes e d4
mais importancia a interagdo entre inflagdo e rigidez nominal sob a forma de
ajustes lentos dos precos. Os modelos nesta literatura assumem que alguns
precos e saldrios ndo se ajustam de modo a equilibrar os mercados. Em
vez disso, as empresas alteram os pregos com pouca frequéncia porque é
dispendioso alterd-los, mesmo que esses custos sejam pequenos. Esses custos
sdo chamados de custos de menu e os modelos que incorporam esses custos
explicitamente (ou implicitamente) sdo conhecidos como modelos de pregos
rigidos. O exemplo tipico é o de um restaurante, que tem de imprimir novos
menus sempre que altera seus pregos. Imprimir menus tem um custo e isso
faz com que o restaurante raramente mude os pregos.

A maioria dos modelos nesta literatura ndo incorpora explicitamente os
custos de menu na decisdo de precos das empresas. Em vez disso, simplificam
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o problema das empresas assumindo que em cada periodo somente uma
fragdo das empresas pode ajustar seu preco, o qual serd invaridvel por algum
tempo no futuro, até que tenham a oportunidade de alterd-lo novamente. Isto
implica que os precos ndo se ajustem rapida e uniformemente as mudancas
nas condicdes de mercado. Em geral, tal rigidez nominal leva a dispersao
relativa dos precos. Por exemplo, se na presenca de inflagdo positiva algumas
empresas ndo alteram os seus precos, enquanto outras o fazem, as empresas
que ndo alteram os seus precos terdo pregos baixos em relagdo ao preco médio.
Essa dispersdo de precos nado causada por mudancas nas preferéncias ou na
tecnologia leva a uma maé afetagdo de recursos. A melhor politica, neste caso,
é minimizar a dispersdo de precos, seguindo uma inflacdo de 0

Os custos de bem-estar de uma inflagdo positiva no estado estaciondrio,
num modelo de precos fixos sem custos de menu explicitos, sio um
pouco diferentes dos custos de bem-estar nos modelos que incorporam
explicitamente os custos de menu. No primeiro tipo de modelos, uma inflagdo
mais alta leva a uma maior dispersdo de precos, o que leva a uma alocagao
mais ineficiente de recursos entre as empresas, diminuindo assim o bem-estar
agregado. No segundo tipo de modelos, existe um canal adicional que afeta
o bem-estar. As empresas alteram o seus pregos tanto mais frequentemente
quanto maior for a inflacdo, e isso diminui o bem-estar porque as empresas
incorrem em custos de menu com mais frequéncia®.

Os modelos monetdrios mais realistas incorporam ambas as fricgdes: a
rigidez dos precos e a procura por moeda. Nesses modelos, a taxa 6tima de
inflagao situa-se entre a determinada pela fric¢do da procura de moeda, a
deflagao igual a taxa de juro real, e a determinada pela friccdo dos pregos
fixos, a inflacdo nula. A intuicdo por detrds desse resultado é simples. O
governo benevolente enfrenta um trade-off entre minimizar os custos de ajuste
de precos e minimizar o custo de oportunidade de deter moeda. Khan, King
e Wolman (2003) foram os primeiros a quantificar a politica 6tima. Para a sua
calibragem de referéncia, a inflacdo sob a politica 6tima é de -76 pontos base.
Assim, a andlise quantitativa sugere que o trade-off é decidido em favor da
estabilidade de precos.

Correia, Nicolini e Teles (2002) sugerem que esses modelos neo-
Keynesianos também tém um conjunto incompleto de instrumentos
tributérios. Estes autores consideram um modelo neo-Keynesiano com moeda
como facilitador de transacdes e provam que se o governo tiver acesso a
impostos de consumo contingentes ao estado da economia, entdo é 6timo fixar
a taxa de juro nominal em zero em cada data e estado. A intuigdo bésica

6. Burstein e Hellwig (2008) determinam que os custos de bem-estar da inflacdo sao muito mais
altos numa economia com pregos a Calvo do que numa economia com custos de menu. No seu
modelo de referéncia com moeda na funcdo de utilidade e custos de menu, os custos de bem-
estar de uma inflagdo de 10% sao de 1,3% em termos de variagdo equivalente no consumo. Com
precos & Calvo os custos de bem-estar sobem para 3,4%.
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é a seguinte. Se ndo houvesse custos de alteracdo de precos, entdo todas
as empresas mudariam seu prego ap6s um choque e ndo haveria distor¢ao
relativa de preco. No entanto, se os precos forem rigidos, algumas empresas
mudariam os seus precos (incorrendo em custos de menu), enquanto outras
ndo, o que originaria uma distor¢do nos pregos relativos. Os autores mostram
que essa distorcdo de precos pode ser evitada pelo governo se os precos brutos
de impostos sobre o consumo mudarem em resposta ao choque de tal forma
que nenhuma empresa tenha incentivo para mudar seu préprio preco.

Rigidez nominal a descida nos precos dos fatores

Um dos motivos para querer uma inflagdo positiva é a presenca de rigidez
nominal a descida. A eficiéncia da afetagdo de recursos exige que os pregos
relativos dos fatores reflitam os custos marginais relativos da producao.
Se esses custos relativos mudarem, os pregos relativos dos fatores também
devem mudar. Se os precos nominais sdo rigidos a descida, e os impostos
contingentes sobre o consumo ou o imposto sobre o rendimento do trabalho
ndo estdo disponiveis, entdo qualquer mudanga relativa do preco dos
fatores s6 pode acontecer com um aumento no nivel dos pregos agregados.
Como as variagdes nos pregos relativos dos fatores sdo eficientes nesta
circunstancia, uma taxa de inflagdo positiva, destinada a acomodar essas
variagOes, melhora o bem-estar. Um exemplo importante de um preco rigido
a descida é o saldrio nominal. H4 evidéncia empirica para varias economias
desenvolvidas de rigidez salarial nominal a descida’, que atua como um
obstéculo aos ajustamentos no mercado de trabalho®. A inflagdo positiva
alivia esse problema ao permitir que os saldrios reais se ajustem em face de
choques negativos, mesmo que os saldrios nominais ndo caiam, e evitam o
aumento do desemprego. Uma questao natural, portanto, é quanta a inflagdo
serd necessdria para “olear a engrenagem do mercado de trabalho”? A
resposta é que ndo é necessaria muita inflagdo. Uma literatura incipiente, que
usa modelos macroeconémicos estimados com saldrios nominais rigidos a
descida, encontra valores 6timos de inflagdo inferiores a 50 pontos base’.

7. A rigidez salarial nominal a descida deve-se a rigidez da legislagdo do trabalho, a alta
cobertura dos acordos coletivos e & predominéncia de negociagdes setoriais e procedimentos com
extensdo generalizada. Além disso, a rigidez salarial nominal a descida pode estar relacionada
com os “efeitos de moral” associados a cortes salariais (ver Bewley 2002). Du Caju et al. (2008)
medem a forca das leis de protecdo ao emprego em 23 paises da UE e concluem que ela varia
desde o alto nivel, em Espanha, Portugal e Grécia, até ao nivel muito baixo da Irlanda.

8. A evidéncia baseada em dados micro e inquéritos a empresas sugerem uma rigidez nominal
significativa nos saldrios dos paises desenvolvidos. Ver BCE (2009) para um levantamento da
evidéncia empirica para a Europa.

9. Por exemplo, Kim e Ruge-Murcia (2009) quantificam esse efeito e obtém uma taxa de inflacao
6tima de 35 pontos base.
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As taxas de inflacdo podem diferir entre regides de grandes paises (ou
unides monetdrias), refletindo, entre outros fatores: processos de ajuste normal
(como convergéncia de precos ou efeito Balassa-Samuelson), diferentes
posicdes ciclicas da regido, composicao diferente do consumo, distor¢des
econdmicas resultantes de mercados segmentados e concorréncia insuficiente.
Na presenca de friccdes que dificultem alteragdes no mercado, como a
rigidez dos saldrios nominais, ajustamentos dentro de um pais grande (ou
unido monetdria) sdo mais faceis se o banco central tiver uma meta para a
inflacdo maior. A razdo para tal é que uma inflagdo suficientemente positiva
evitaria regides com uma inflagdo extremamente baixa ou mesmo deflacéo,
quando isso ndo é o ideal. Tanto quanto sabemos, ainda nenhum modelo foi
construido para abordar esta questdo especifica.

O limite inferior nulo da taxa de juro nominal

A estabilizacdo da economia é outro objetivo importante dos bancos centrais.
A estabilizagdo aumenta o bem-estar porque reduz as flutuac¢des esptrias das
principais varidveis macroeconémicas e promove o crescimento econémico'”.
Os bancos centrais usam a taxa de juro nominal para estabilizar a atividade
econdémica. Como os pregos demoram a ajustar quando um banco central
altera a taxa de juro nominal, isso afeta a taxa de juro real e a procura agregada.
Assim, em resposta a um choque negativo na atividade econémica, os bancos
centrais podem querer reduzir a taxa de juro nominal como uma forma de
diminuir a taxa de juro real e estimular a procura agregada.

O senso comum indicaria que quanto menor a taxa de inflacdo, maior o
risco da taxa de juro nominal atingir o seu limite inferior, 0%. Desse modo,
a capacidade de um banco central conduzir uma politica de estabilizacdo
bem-sucedida pode ser restringida se a taxa de inflacdo for muito baixa.
Para determinar rigorosamente o nivel de inflacdo que permite uma politica
de estabilizacdo bem-sucedida, é necessdrio um modelo macroeconémico
calibrado (ou estimado) a uma economia real e um banco central que siga uma
politica monetdria razodvel (ou 6tima). Alguns exercicios desse tipo foram
feitos. A maioria desses estudos recomenda uma taxa de inflagdo abaixo de
2%. Por exemplo, Coibion et. al. (2012) consideraram um modelo de pregos
fixos que calibraram de modo a que este conseguisse replicar certos momentos
estatisticos das séries macroeconémicas e a frequéncia histérica com que
foi atingido o limite inferior nulo nos EUA. Para calibragdes plausiveis dos
parametros estruturais do modelo e propriedades razodveis dos choques que
impulsionam a economia, a taxa 6tima de inflagdo que maximiza o bem-estar

10. Gadi Barlevy (2004) argumenta que as flutuagdes podem afetar o bem-estar, afetando a
taxa de crescimento do consumo. Este autor estima que os efeitos no bem-estar podem ser
substanciais, cerca de 8% do consumo, muito maiores do que as estimativas originais de Lucas
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é inferior a 2%. O resultado é robusto a mudangas nos valores dos pardmetros,
bem como a politica de estabilizacdo seguida pelo banco central.

Existem dois fatores que devem ser levados em conta quando se considera
o impacto do limite inferior nulo sobre o nivel 6timo de inflacdo, que os
modelos atuais em geral ndo contém. Um é que a politica monetaria ndo
convencional pode mitigar a restrigio imposta pelo limite inferior na taxa
de juro nominal. A avaliagdo quantitativa da forca da politica monetaria ndo
convencional ainda é trabalho em progresso, mas os resultados existentes
apontam para a eficicia da politica monetaria ndo convencional, embora a
evidéncia quanto a dimensdo desse efeito ndo seja consensual.!’ 12 Outro
argumento tem a ver com o facto de que, num ambiente de inflacdo mais alta,
os agentes ajustam os montantes de moeda e precos com mais frequéncia,
reduzindo o impacto da alteracdo da taxa de juro sobre a taxa de juro real
e, portanto, sobre as varidveis macroeconémicas. Este ingrediente geralmente
ndo é incluido nos modelos macroeconémicos usados para avaliar a relevancia
do limite inferior da taxa de juro, que normalmente supde que a frequéncia
dos ajustes de precos ndo muda e que ndo hd custo de oportunidade em
deter moeda. Se considerarmos esse ingrediente, um objetivo mais alto para
a inflagdo pode ndo fornecer necessariamente uma almofada maior contra o
limite inferior nulo.

Finalmente, quando ha rigidez do saldrio nominal a baixa, as empresas
que experimentam grandes choques negativos terdo que se ajustar,
mas essencialmente despedindo trabalhadores. Assim, o salario agregado
nominal, ou os custos unitdrios de trabalho, ndo caem tanto quando hé
rigidez a descida no saldrio nominal. Como resultado, ao moderar as quedas
nos saldrios nominais, a rigidez dos saldrios nominais & descida modera

11. Os estudos existentes ndo sao undnimes em relagdo ao grau de sucesso encontrado para a
politica monetéria ndo convencional. Alguns acham que os efeitos sdo mais moderados do que os
da politica monetdaria convencional, enquanto outros acham que sdo comparéaveis, se ndo mesmo
maiores. Por exemplo, Chen, Ctirdia e Ferrero (2012) concluem que a politica monetéria ndo
convencional é menos poderosa do que a politica convencional, mas, por outro lado, Gilchrist,
Loépez-Salido e Zakrajsek (2014) concluem que a eficécia da politica monetéria ndo convencional
na redugdo real dos custos de empréstimos é comparéavel & da politica monetéria convencional
e, em alguns casos, duas vezes maior (por exemplo, para os custos reais de empréstimos as
empresas).

12. Dorich et al. (2015) conclui com base nos resultados obtidos com o principal modelo
macroeconémico do Banco do Canadd, que a possibilidade de utilizar a politica monetéria ndo
convencional compensa, basicamente, a necessidade de aumentar a meta de inflacdo devido a
uma queda na taxa de juro real.

13. Por exemplo, Adao e Silva (2015) estimaram para os EUA em 2000 que uma redugdo
temporaria ndo esperada de 30 pontos base na taxa de juro nominal diminuiria a taxa de juro
real apés um més em apenas 3 pontos-base, enquanto em 2013 o mesmo choque diminuiria a
taxa de juro real em 12 pontos base.
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as mudangas nos precos e consequentemente na taxa de juro“. Este efeito
atenuante reduz, para qualquer meta de inflacdo, a frequéncia de episédios
em que o limite inferior da taxa de juro é atingido e, portanto, diminui a
necessidade de uma inflagio alta'®.

Taxa de crescimento e inflag¢do

Existem muitos estudos empiricos que examinam a relagdo entre inflagao e
crescimento econémico. A maioria desses estudos reporta uma correlagido
negativa entre inflagdo e crescimento econémico durante periodos de alta
inflagdo (2 digitos). Para periodos de baixa inflacdo, a correlagdo tende a
ser estatisticamente ndo significativa. Por outro lado, existem poucos estudos
tedricos sobre essa relacdo. Recentemente, Oikawa e Ueda (2018) construiram
um modelo com uma correlacdo negativa entre a inflacdo antecipada e
o crescimento. Nesse modelo, a inflagdo (e deflagdo) tem efeitos reais no
crescimento. Eles consideram um modelo de crescimento endégeno com
precos rigidos devido a custos de menu. No modelo, o crescimento estd
positivamente correlacionado com o investimento em R&D. Quanto maior o
valor presente dos lucros associados ao investimento em R&D, maior serd o
seu nivel.

Nesse modelo, a taxa de crescimento das varidveis nominais é igual a
n=g+m, onde g é a taxa de crescimento real da economia e 7 a taxa de inflacdo.
Tudo o resto igual, quanto maior a taxa de crescimento nominal, mais vezes
as empresas tém que alterar o prego dos seus produtos e incorrer em custos
de menu. Quando a taxa de crescimento das varidveis nominais é diferente
de zero, as empresas tém interesse em alterar os seus precos, o que reduz o
beneficio da inovacgdo e diminui o nivel de investimento em R&D. Como tal, a
solucdo 6tima neste modelo é ter um crescimento nominal nulo. Nesse caso, as
empresas abstém-se de alterar seus pregos e evitam pagar os custos de menu.

No modelo existe uma relacdo entre a taxa de crescimento nominal e a
taxa de crescimento real, isto é, ¢ € uma fungdo de 1, g(n). Ao longo de uma
trajetéria de crescimento equilibrada para uma dada taxa de inflagao, as taxas
de crescimento real e nominal tém a relacdo 7 = n - g (n). O par de taxas de

14. Se aregra de Taylor tiver um peso grande nos desvios da meta de inflagio e um baixo peso
nas flutuac¢des do produto, entdo é possivel que com a rigidez dos saldrios nominais a descida a
inflagdo 6tima seja menor.

15. Quando ambas as fric¢des sdo consideradas simultaneamente (limite inferior nas taxas de
juro e rigidez a descida do saldrio nominal), o nivel 6timo da inflagdo pode ser menor. Amano e
Gnocchi (2015) concluem que, ao adicionar rigidez a descida nos saldrios nominais a um modelo
de precos rigidos que ja incorpora o limite inferior na taxa de juro, a meta 6tima de inflacao
diminui. Mais especificamente, sem qualquer uma dessas duas fricgdes, a taxa de inflagao 6tima
é de 0%, com a restri¢ao do limite inferior da taxa de juro é de 4,5%, com a rigidez a descida dos
saldrios nominais é de 1%, e com ambas as restri¢des é de 1,5%.
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crescimento é fixado escolhendo a taxa de inflagdo. A taxa de inflagdo 6tima
é aquela que corresponde ao nivel de crescimento que maximiza o bem-estar
das familias. Oikawa e Ueda (2018) calibram seu modelo para a economia dos
EUA e obtém resultados interessantes. A taxa 6tima de inflacdo estd muito
proxima da taxa de inflagdo maximizadora do crescimento, que é de cerca
de -2%. O custo de uma inflacdo sub-6tima é substancial: numa trajetéria
de crescimento equilibrada, a taxa de crescimento é reduzida para metade
quando a taxa de inflacdo é de 10%.

Outros argumentos discutidos na literatura:
Custos de cobranga de impostos

Outros argumentos tém sido sugeridos na literatura para justificar um
imposto inflaciondrio positivo. Um é o custo na coleta de impostos, uma
vez que hd uma diferenca significativa entre a utilizagdo dos instrumentos
fiscais tradicionais e do imposto inflaciondrio. Aumentar a receita recorrendo
ao imposto inflaciondrio ndo tem custos diretos, mas o aumento da receita
através dos outros instrumentos tributédrios tem custos elevados. Esses custos
incluem o 6nus de organizar o sistema tributario e aplica-lo. Quando esses
custos sdo levados em consideracdo, a regra de Friedman ndo é 6tima. De
Fiore (2000) quantifica o quao importante eles sdo. Esta autora mostra que, no
caso mais desfavoravel (e irrealista) em que esses custos sdo todos varidveis, e
a cobranga de impostos tem um custo igual a 20% da receita do governo, a taxa
6tima de inflagdo permanece abaixo de 1%. Um estudo diferente, Yesin (2004),
considera simultaneamente os custos da coleta de impostos e a presenca de
um setor informal e obtém para os EUA uma inflagdo 6tima em torno de 4%.

Procura externa por moeda nacional

Alguns paises, como os EUA e a UE, ttm uma moeda com uma procura
externa positiva. Por exemplo, estima-se que mais da metade da moeda
dos EUA circule no exterior. A regra de Friedman ndo é vidlida quando
existe uma procura externa pela moeda nacional. A intui¢ao é que a deflagdo
implicita na regra de Friedman representaria uma transferéncia de recursos
reais da economia doméstica para o resto do mundo, a medida que os
saldos monetarios nominais mantidos no exterior aumentam em termos reais
a taxa de deflacdo. Inversamente, uma inflagdo positiva implicaria coletar
recursos de residentes estrangeiros. Assim, o beneficio da inflacdo sdo os
recursos recolhidos no exterior, enquanto o custo seria um maior custo de
oportunidade para os residentes em deter a moeda, o que aumentaria os
custos de transac¢des para os agentes domésticos. Neste caso acontece que o
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beneficio marginal e o custo marginal sdo iguais para uma inflacio maior do
que a inflacdo da regra de Friedman.

A fragdo da senhoriagem paga pelos estrangeiros é proporcional a fragdo
da moeda nacional detida no exterior. Quanto maior a fracdo dos estrangeiros
e mais ineldstica a procura externa, maior é o beneficio da inflagdo e maior é a
taxa 6tima de inflagdo. Schmitt-Grohé e Uribe (2011) quantificam a taxa 6tima
de inflagdo. Usando uma série de estimativas empiricas para a dimensdo da
procura externa da moeda norte-americana, obtém taxas 6timas de inflagdo
entre 2 e 10%. O valor de 10% é obtido para uma procura muito alta de
moeda estrangeira. Novamente, esse argumento para uma taxa de inflacdo
relativamente alta ndo se aplica a maioria dos paises porque eles ndo tém uma
procura internacional pela sua moeda.

Melhorias na qualidade e a inflacdo medida

A qualidade dos bens melhora ao longo do tempo, mas o preco observado
pelos institutos de estatistica é o preco de uma unidade fisica do bem e nédo o
preco do bem por unidade de qualidade. Isso implica que, se ndo houver um
ajuste de qualidade nos precos medidos, o indice de precos do consumidor
sobrestimard a verdadeira inflacdo. O exemplo cldssico usado para ilustrar
esse potencial enviesamento de qualidade na inflagdo é a evolucdo do preco
do computador pessoal. A qualidade dos computadores pessoais, medida por
caracteristicas como memoria, velocidade do processador e qualidade do ecrd,
melhora todos os anos.

Suponha-se que o prego dos computadores pessoais entre 2017 e 2018
aumentou 2%. Se o instituto estatistico encarregado de produzir o indice de
precos do consumidor ndo ajustasse o indice de precos para melhorias de
qualidade, entdo reportaria uma inflagdo de 2% em computadores pessoais.
No entanto, como um computador pessoal em 2018 é melhor do que um
computador pessoal em 2017, a taxa de inflacdo ajustada pela qualidade em
computadores pessoais é inferior a 2%!°.

Na presenca de melhorias na qualidade dos bens, para garantir a
estabilidade de precos e a maximizagdo do bem-estar numa economia com
precos rigidos, a inflacdo 6tima dependera de duas coisas: (i) se a rigidez do
preco estd nos precos nao ajustados para a qualidade ou nos precos ajustados
para a qualidade e (ii) se o instituto estatistico encarregue de calcular o indice

16. A diferenca entre a taxa de inflacdo reportada e a taxa de inflacdo ajustada pela qualidade
é conhecida como o enviesamento de qualidade na inflagdo medida. Em 1996, o relatério Boskin
(Boskin et al. (1996)) estimou o enviesamento de qualidade em cerca de 0,6 pontos percentuais
para os EUA. Esse enviesamento nio foi constante ao longo do tempo, pois depende da estrutura
da economia e da metodologia de indice utilizada. Hoje em dia, esse enviesamento parece ser
pouco significativo para muitos pafses desenvolvidos.
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de pregos usado para determinar a inflacdo, ajusta ou ndo os precos para
qualidade. A intuicdo é dada abaixo.

Supondo um grau positivo de rigidez nos precos da economia, entdo a
politica 6tima deve tentar manter os pregos constantes ao longo do tempo para
evitar uma dispersdo ineficiente dos pregos. Se a rigidez dos precos estiver nos
precos ndo ajustados para a qualidade, a politica 6tima deve tentar manter
esses precos constantes ao longo do tempo. Se o departamento estatistico
responsavel pela construgdo do indice de precos do consumidor ndo corrigir
os precos para a qualidade dos bens, a meta de uma taxa de inflagdo zero é
eficiente. Por outro lado, se a agéncia estatistica ajustar o indice para refletir
as melhorias de qualidade, entdo, para garantir que o preco ndo ajustado
para a qualidade fica constante, o indice de pregos deve diminuir a taxa da
melhoria da qualidade. Isso significa que a taxa de deflacdo 6tima é igual a
taxa a que a qualidade aumenta. Assim, a inflagdo 6tima é zero (quando a
agéncia estatistica ndo corrige o indice de pregos para melhorias de qualidade)
ou negativa na taxa de melhoria da qualidade (quando a agéncia estatistica
corrige o indice de precos para aumentos de qualidade).

No entanto, se em vez disso sdo os pregos ajustados a qualidade que sdo
rigidos, entdo a inflagdo 6tima é zero (quando a agéncia estatistica corrige o
indice de pregos para melhorias de qualidade) ou positiva na taxa do aumento
da qualidade (quando a agéncia estatistica ndo corrige o indice de precos para
melhorias de qualidade). Em tdltima andlise, é uma questdo empirica se sdo
0s precos ndo ajustados para a qualidade ou se sdo os precos ajustados para
a qualidade que sdo mais rigidos'”. No entanto, dado que na atualidade a
maioria dos institutos estatisticos corrige para a qualidade, o nivel ideal de
inflagao devera ser negativo ou zero.

Custos da inflacdo inesperada

Até agora, discutimos o nivel 6timo de longo prazo para a inflagdo. Agora
abordamos a importancia de uma inflacdo estdvel. Uma recomendacao
importante na literatura sobre a inflacdo 6tima é que a inflagdo deve ser estavel
para evitar surpresas inflaciondrias. A inflacdo inesperada tem custos de bem-
estar. Uma taxa estdvel de inflagdo é boa para todos, porque facilita o uso dos
precos na tomada de decisdes por todos os agentes da economia. Uma taxa
de inflagdo varidvel torna dificil distinguir as mudangas nos pregos relativos
das mudancas no preco agregado, o que implica uma perda de eficiéncia
na alocagdo dos recursos na economia. Por exemplo, em Lucas (1972),
quando as empresas observam que o pre¢o do bem que produzem aumenta

17. Esta questdo ndo foi ainda abordada dum modo profundo pela literatura empirica sobre
rigidez dos pregos.
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mais rapidamente do que o esperado, elas podem acreditar que houve um
aumento na procura pelo seu produto. Isso levard as empresas a aumentar
a oferta agregada, o que leva a um nivel demasiado alto de produgdo na
economia. Além disso, se os trabalhadores souberem antecipadamente a taxa
de inflagdo, isso ajuda-os a determinar o poder de compra dos seus saldrios
e a tomar melhores decisdes no mercado do trabalho. Da mesma forma para
os compradores de imobilidrio, saber a inflagdo futura ajuda a determinar o
custo real de um determinado empréstimo hipotecério. Credores e devedores
também beneficiam em saber qual é a taxa de juro real. Em suma, uma inflagao
estdvel melhora o bem-estar ao eliminar uma fonte de incerteza na economia.

A inflacdo imprevista também pode ter efeitos distributivos importantes.
Surpresas na taxa de inflagdo levam a redistribui¢des de rendimento e riqueza
entre vdrios grupos da populagdo. Uma inflagdo mais alta ndo antecipada
leva a uma redistribui¢do da riqueza dos credores para os tomadores
de empréstimos, e uma inflacio menor inesperada redistribui a riqueza
na direcdo oposta. Normalmente, o setor governamental é um devedor
nominal, enquanto as familias sdo poupadoras. Como resultado, um aumento
inesperado na taxa de inflacdo provoca uma redistribuigdo dos segundos para
o primeiro. Além disso, hd também uma redistribuig¢do de riqueza dentro do
setor privado, entre a geragdo mais velha (que normalmente detém maiores
quantidades de ativos nominais) e a nova geracdo. Este principio aplica-
se a outros contratos nominais além dos contratos de empréstimo. Dois
exemplos: uma inflagao acima do esperado implica para os aposentados uma
deterioragdo na sua pensdo real e para os trabalhadores uma deterioragdo no
seu saldrio real.

Se a inflagdo fosse observavel e os contratos pudessem ser indexados, os
dois problemas descritos acima poderiam ser minimizados substancialmente.
Com a observabilidade da inflagdo, os agentes econémicos poderiam
distinguir entre mudangas nos precos relativos e mudangas nos precos
agregados. A indexagdo a inflacdo poderia aliviar as redistribui¢6es arbitrarias
de rendimentos. No entanto, a observabilidade e a indexacao oferecem apenas
uma resolugdo parcial dos problemas causados pela inflacao.

Ha duas razdes para isso. Primeiro, ndo ha perfeita observabilidade da
inflagdo. Os dados sobre a inflagdo corrente ndo estdo disponiveis em tempo
real. Tipicamente, nos paises desenvolvidos o IPC é estimado mensalmente e
divulgado a meio do més seguinte, enquanto o deflator do PIB, que é mais
relevante para as empresas, é estimado trimestralmente e divulgado a meio
do més seguinte. Em segundo lugar, existem muitas medidas possiveis para
o nivel de precos, dependendo do cabaz de mercadorias usado no célculo do
indice de pre¢os. Uma medida adequada para um agente econémico pode nao
ser adequada para outro. Mudancas inesperadas nos pregos relativos ao longo
do tempo favorecerdo algumas familias em detrimento de outras, dependendo
do cabaz de bens que consomem. A indexagdo usando o IPC, por exemplo,
pode prejudicar um devedor se o IPC cair, mas o cabaz de bens que o devedor
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consome, no entanto, aumentar de preco. Também, em geral, os empregadores
e os trabalhadores ndo chegardo a acordo sobre qual o cabaz de bens usar.
Os empregadores ndo estardo dispostos a fornecer indexagdo completa aos
trabalhadores, porque os custos e as receitas das empresas ndo aumentam na
mesma proporc¢ao que o IPC. Os bancos credores, é claro, podem perder de
maneira semelhante. Alternativamente, talvez o devedor esteja interessado
no que ele pode pagar; nesse caso, ele quer que o contrato seja indexado ao
salario nominal.

Assim, a indexacdo ndo elimina completamente o risco. Ambas as partes
devem esperar que o seu risco de perda seja reduzido com a indexagdo
a inflagdo, em média, mas ndo completamente eliminado. Por outro lado,
os custos de elaboracdo de contratos indexados a inflacdo sdo superiores
aos custos de contratos ndo contingentes. Esses custos incluem: (i) custos
de negociagdo sobre quais os indices adotar e os respetivos pesos, e (ii)
monitorizagdo desses indices. Nos periodos em que as varia¢des imprevistas
no nivel geral de precos sdo pequenas, os riscos da indexagdo e os riscos
da inflagdo inesperada sdo da mesma ordem de grandeza. Por outro lado,
a indexacdo é significativa se os movimentos ndo antecipados dos niveis
de precos forem grandes e frequentes. Nesse caso, os riscos da inflagdo
inesperada excedem os riscos associados a adogdo de um indice especifico. A
indexagdo €, portanto, mais provavel de ser observada em paises que tendem
a experimentar muita variabilidade nos niveis de precos e menos provével em
paises cujas taxas de inflagdo tendem historicamente a ser bastante estaveis.

A inflagdo interage com o sistema tributario de muitas maneiras, e como
os vérios impostos normalmente ndo sdo totalmente indexados a inflagao,
isso pode causar distor¢oes adicionais. Exemplificamos isso agora com trés
casos. A taxa efetiva do imposto marginal num sistema tributario progressivo
aumenta se os escaldes de imposto do rendimento pessoal ndo forem
totalmente indexados a inflagdo. Quando o rendimento nominal aumenta,
devido a inflagdo, as pessoas podem passar para um escaldo de imposto
mais alto, acabando por pagar taxas de imposto mais altas, mesmo que o seu
rendimento real permaneca inalterado. Além disso, a inflacdo diminui a taxa
liquida de retorno do mercado acionista e aumenta o custo de financiamento
das empresas, na medida em que aumenta a taxa efetiva de imposto sobre
ganhos de capital. Mesmo que o valor real de uma empresa permaneca
inalterado, os proprietarios do capital dessa empresa perdem com a inflacéo,
na medida que os ganhos de capital sdo calculados como a diferenca entre
o preco de venda e o preco de compra. Finalmente, as provisdes para
depreciagdo baseiam-se em valores contabilisticos e ndo no custo de reposicao
atual do capital. Como resultado, a inflagdo gera uma diferenca entre o valor
contabilistico e o custo de reposicdo do capital, subestimando o verdadeiro
custo da depreciacdo e exagerando os lucros para fins tributarios, reduzindo
assim o incentivo para investir em equipamentos de capital.
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Conclusio

Este artigo analisa se o objetivo dos bancos centrais em manter uma inflagao
estavel e baixa é consistente com a literatura sobre a taxa 6tima de inflagéo.
Sao examinados os vdrios determinantes da inflacdo e os valores quantitativos
para a taxa de inflacdo 6tima. A literatura neste tépico é vasta, e os artigos
podem ser divididos em trés grupos: (i) aqueles que acham que a taxa de
inflacdo deve ser negativa, (ii) aqueles que acham que a inflagdo média deve
ser zero, e (iii) aqueles que acham que a taxa de inflagdo deve ser positiva.
Tipicamente, no primeiro conjunto de artigos, o resultado de Friedman, de
que a taxa de juro nominal 6tima é zero, é valido. A taxa de inflacdo 6tima é o
simétrico da taxa de juro real. A taxa de juro nominal 6tima é zero, pelo que os
agentes econdmicos ndo tém qualquer incentivo para economizar na liquidez.
Incluidos neste grupo estdo outros artigos que mostram que uma taxa de
inflagdo negativa pode promover o crescimento e melhorar a igualdade na
distribui¢do do rendimento e riqueza.

No segundo grupo de artigos, a inflacdo zero é 6tima. Estes artigos
consideram precos rigidos, o que implica custos de bem-estar sempre que
haja inflagdo ou deflacdo. Nestes modelos, altera¢des no nivel geral de pregos
conduzem a uma dispersdo de precos entre as empresas, e isso faz com
que a procura seja muito alta para algumas empresas e a procura seja baixa
demais para outras. Com inflagdo zero, as empresas ndo precisam mudar os
precos. O terceiro grupo de artigos considera varias razdes para uma taxa
de inflagdo positiva. As razdes para uma inflagdo positiva podem ser: um
conjunto incompleto de instrumentos tributarios, rigidez nominal a baixa
nos precos dos fatores, custos de cobranga de impostos, procura externa por
moeda nacional e o limite inferior na taxa de juro nominal.

Cada um dos artigos examinados encontra uma taxa de inflagdo 6tima
especifica ao modelo considerado. Os decisores de politica devem entender e
conhecer as razdes e o modelo por detrds de cada taxa 6tima de inflagdo. Com
esse conhecimento, o decisor de politica deve entdo determinar um objetivo
para a taxa de inflagdo 6tima que reflita a importancia relativa que este atribui
aos vérios modelos. A meta de 2% por cento para a inflacio que os bancos
centrais seguem deve ser pensada como sendo determinada dessa maneira.

Com base na literatura examinada, a meta de 2% nao pode ser descartada
como um nivel ideal de inflagdo. Verificamos que a meta de 2% seguida pela
maioria dos bancos centrais estd de acordo com a literatura, ja que os artigos
pesquisados estimam que a taxa ideal de inflagdo pertence a um intervalo com
limite inferior igual ao simétrico da taxa de juro real e limite superior igual
a 6%'8. Nao obstante, pode-se argumentar que a meta de 2% estd no lado

18. Estamos a excluir uma calibra¢do no artigo de Schmitt-Grohé e Uribe (2011) que assume
uma procura internacional muito elevada para o délar americano e em que se obtém uma taxa
6tima de inflagdo de 10%.



86

superior das recomendacgdes, j4 que a maioria dos artigos considera a taxa
6tima de inflagdo como negativa ou nula.

Uma razdo para uma meta na inflagdo é “ancorar expectativas”. De acordo
com esse raciocinio, uma justificacdo para a meta ndo é que os 2% sejam o nivel
exato da inflagdo 6tima. A justificacdo é que um banco central deve escolher
um ndmero para a meta e manté-lo por um longo periodo de tempo, mesmo
que deixe de ser o nivel 6timo. O banco central estabelece esse compromisso,
e ndo deve abandoné-lo mais tarde, porque sendo perde credibilidade. Como
tal, a regra devera ser que a meta de inflacdo ndo deve reagir a mudangas nas
varidveis macroeconémicas. As metas de inflagdo devem ser alteradas com
pouca frequéncia e apenas por boas razoes.

z
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