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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Abril 2020

1. Entre a edicdo de janeiro da Revista de Estudos Econdémicos e a presente edicdo, a
economia mundial foi abruptamente afetada pela pandemia de COVID-19. O desen-
volvimento da pandemia e a resposta de contengao social que se seguiu produziram um
conjunto de efeitos de natureza muito abrangente que, apesar da rapida e significativa
reacdo de politica econémica, deverdo conduzir & maior crise econémica do pds-guerra.
A natureza verdadeiramente tnica desta crise global resulta da simultaneidade de
choques da oferta e choques da procura que — numa situagdo de incerteza maxima e,
também por isso, de ajustamentos extremos das expetativas dos agentes econémicos
— interagem entre si, com efeitos de ampliacdo nunca experimentados anteriormente?
e que produzem fenémenos recessivos de magnitude invulgarmente acentuada, a que
acrescem efeitos nos precos da generalidade das matérias-primas. A medida que suces-
sivas partes do globo vdo sendo afetadas pela pandemia, a crise assume uma natureza
transversal a nivel mundial que, como previsto pelo Fundo Monetério Internacional,
ditard uma redugdo no produto per capita em cerca de 90 por cento dos paises.?
Finalmente, e como em anteriores crises, este complexo choque econémico tendera a
ser ampliado, a nivel global, pelo ajustamento dos canais financeiros, num contexto em
que a crise afeta de forma extraordinariamente assimétrica os varios setores de atividade
econdomica.

A natureza tinica desta crise econdmica constitui um desafio novo e particularmente
dificil para a drea do euro. Apesar dos progressos significativos verificados desde a
Grande Recessdo — que, na area do euro, teve a particularidade de ter uma trajetéria
"double-dip” — o enquadramento institucional da area econémica em que Portugal
participa, desde a sua criacdo, é insatisfatorio em, pelo menos, trés aspetos maiores: a

E-mail: pneves@bportugal.pt

1. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nado
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Esta Nota do Editor foi
concluida no dia 15 de Abril.

2. Ver, por exemplo, a Introdugédo do Boletim Econémico do Banco de Portugal, margo de 2020, e o e-book
"Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do Whatever It Takes", Baldwin, R. e di Mauro, B.
W., A VoxEU. Org Book, CEPR Press, (2020).

3. Em9 de abril, Kristalina Georgieva referia "(...) we now project that over 170 countries will experience
negative per capita income growth this year", na sua intervencao ptblica “Confronting the Crisis: Priorities
for the Global Economy”. Ver também FMI, World Economic Outlook, Abril 2020.
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Unido Econémica Monetdria é incompleta, nomeadamente por ndo dispor de mecan-
ismos orcamentais de estabilizacio macroeconémica*; a Unido Bancéria também se
encontra incompleta, j4 que a sua estrutura assente em trés pilares ndo estd concluida
ou, sequer, em vias de ser concluida; e, finalmente, a Unido de Mercados de Capitais
ndo registou avangos visiveis na tdltima década, comprometendo os possiveis ganhos
de diversificacdo de risco entre os agentes econémicos da 4drea e mantendo uma
pressdo considerdvel sobre o sistema bancério, dado o seu papel de intermediagdo
financeira, maior do que noutras areas econémicas. Resta a convic¢cdo de que, como
em anteriores situacdes de crise, a adversidade das circunstancias ird contribuir para
o aprofundamento do projeto europeu.

A atuagdo dos decisores de politica econémica, em particular em momentos como
este, requer a existéncia de informagdo atualizada e de indicadores econémicos — quer
ao nivel dos grandes agregados macroeconémicos, quer ao nivel das vérias dimensdes
da heterogeneidade dos agentes econémicos — e um conhecimento rigoroso e profundo
dos mecanismos de funcionamento e de ajustamento da economia, tanto em termos
agregados como em termos da distribuicdo de comportamentos e efeitos a nivel dos
agentes econémicos individuais. E esse o desafio da Revista de Estudos Econémicos do
Banco de Portugal: contribuir para um melhor conhecimento da economia portuguesa e
para um debate mais informado sobre a politica econémica.

2. A presente edicdo da Revista de Estudos Econdmicos inclui quatro estudos, cobrindo
matérias de natureza variada. O artigo de abertura descreve o Acordo de Cooperagdo
Cambial entre a Reptuiblica Portuguesa e a Reptiblica de Cabo Verde que, 20 anos ap6s a
sua assinatura, atingiu os objetivos pretendidos, constituindo um caso de referéncia de
cooperagdo internacional e do sucesso do estabelecimento de uma relagdo de paridade
fixa. Os restantes trés artigos sdo uma boa ilustracdo de como a utilizagdo de dados
microeconémicos — cobrindo, nos trés casos, horizontes temporais superiores a 20 anos
— permite refor¢ar o conhecimento do funcionamento da economia portuguesa nos
seguintes dominios: exportagdes de bens, quantidades do mercado de trabalho e pregos
do mercado de trabalho.

3. Em 13 de margo de 1998, na cidade da Praia, o Ministro das Finangas de Portugal e o
Ministro da Coordenagdo Econémica de Cabo Verde assinaram o Acordo de Cooperagao
Cambial entre a Reptuiblica Portuguesa e a Reptblica de Cabo Verde. A partir desse
momento, o escudo de Cabo Verde passou a estar ligado ao escudo portugués — e,
por isso, ao euro a partir de 1 de janeiro de 1999 — por uma relagdo de paridade fixa.
Concretizou-se, assim, uma iniciativa das Autoridades da Reptblica de Cabo Verde,
cujos objetivos principais eram a estabilidade de precos e, em termos mais gerais, a
estabilidade macroeconémica e financeira e a promogao da abertura ao exterior. Também

4. Ver, por exemplo, a apresentacdo "A fiscal capacity for the euro area", Neves, P.D., na conferéncia
Economia Viva, fevereiro de 2020, disponivel no site do Banco de Portugal.
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nessa data, foi criada uma estrutura de acompanhamento do Acordo, na qual participam
representantes dos ministérios subscritores, dos ministérios dos negdcios estrangeiros e
dos bancos centrais de ambos os paises. O Banco de Portugal participou nos trabalhos
preparatérios deste acordo e, desde o inicio, no respetivo acompanhamento técnico.

Decorridos um pouco mais de 20 anos, pode constatar-se que os objetivos do
Acordo foram amplamente atingidos. A taxa de cdmbio manteve a paridade fixa, a
inflacdo convergiu, em termos médios, para valores compativeis com a definicdo de
estabilidade de precos, a economia registou um crescimento real médio significativo,
tendo prevalecido um padrdo marcado de abertura gradual ao exterior. O balanco
positivo deste Acordo foi reconhecido também por institui¢des internacionais, como o
Fundo Monetério Internacional.’

O artigo de Correia, Cunha, Heitor, Maria e Saramago descreve o Acordo, as suas
motivacdes e objetivos principais, a evolu¢do macroeconémica de Cabo Verde — em
termos reais, nominais, de finangas ptblicas e de contas externas — bem como algumas
carateristicas estruturais do lado da oferta, como a demografia e o grau de utilizagdo do
fator produtivo trabalho. Sdo ainda identificados alguns desafios futuros que se colocam
aquela economia. Este trabalho constitui, assim, um contributo muito relevante e atual
para compreender o sucesso deste Acordo que, ndo sendo tinico, ndo deixa por isso de
ser um interessante caso de estudo a nivel internacional.®

4. A utilizagdo de bases de dados microeconémicos tem constituido, pelo menos
desde os primeiros anos da década de 1990, uma carateristica preponderante na ativi-
dade de estudos e de anélise econémica do Banco de Portugal. A continua disponibiliza-
¢do de bases de dados de grande escala, cobrindo — temporal e seccionalmente — indi-
viduos, familias e empresas, foi acompanhada por progressos notaveis na capacidade
computacional que se foram ajustando aos desenvolvimentos da teoria econométrica.
A andlise da heterogeneidade de varidveis econémicas fundamentais tem constituido,
assim, um elemento central na compreensdo dos mecanismos de funcionamento e de
ajustamento da economia portuguesa.

Para além das bases de dados desenvolvidas e geridas internamente’, o Banco
tem beneficiado da excelente cooperagdo com outras entidades nacionais, das quais

5. O FMl refere, por exemplo, "The peg has served the economy well, given Cabo Verde’s strong trade and
financial ties to the euro area. (...) The fixed exchange rate regime has anchored macroeconomic stability
in Cabo Verde". Ver FMI, Article IV Consultation — Staff Report, 25 de setembro de 2014.

6. Para informagdo sobre acordos monetdrios ou cambiais envolvendo paises da drea do euro e da
Unido Europeia e paises terceiros, pode consultar "Monetary and exchange rate arrangements of the euro
area with selected third countries and territories", ECB Monthly Bulletin, abril de 2006 e "Monetary and
exchange-rate agreements between the European Community and Third Countries", Lamine, B., European
Economy, Working paper N.° 255, setembro de 2006.

7. Os investigadores, nacionais e estrangeiros podem aceder, em condi¢des pré-definidas, as bases de
microdados do Banco de Portugal através do BPLIM — Laboratério de Investigagdo em Microdados do
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se destaca, naturalmente, o Instituto Nacional de Estatistica. Esta edicdo da Revista de
Estudos Econdmicos apresenta trés estudos que exploram trés bases de dados microe-
conémicos que se tétm mostrado especialmente tteis para a compreensdo de varidveis
reais e nominais da economia portuguesa: Exportacdes de bens por empresas localizadas
em Portugal, do Instituto Nacional de Estatistica; Inquérito ao Emprego do Instituto
Nacional de Estatistica; e Quadros de Pessoal, do Ministério do Trabalho, Solidariedade
e Seguranga Social. Em todos estes estudos, é de sublinhar a ampla dimensado temporal
coberta — 1993-2017, 1998-2019 e 1986-2013, respetivamente, ou seja, periodos sempre
superiores a 20 anos — 0 que permite captar importantes dimensdes estruturais do
funcionamento da economia e também as suas principais carateristicas ciclicas.

5. O comportamento das exportagdes desempenhou um papel preponderante na
recente fase de expansdo da economia portuguesa — agora interrompida abruptamente
— contribuindo decisivamente para a atual capacidade de financiamento ao exterior. O
sucesso do setor exportador portugués, no periodo 2010-2019, é ilustrado de uma forma
definitiva por trés indicadores econémicos: (i) o crescimento nominal das exportacdes
totais de 72% (58% no caso dos bens, 103% no caso dos servicos, nos quais se
destaca o crescimento de 152% das exportagdes de turismo); (ii) o ganho de quotas de
mercado, que explica cerca de metade do crescimento, em volume, das exportacdes;
e, finalmente, (iii) o peso das exportacdes totais no PIB que atingiu 44% em 2019,
aumentando 16 pontos percentuais em relacdo ao valor médio observado entre 1995
e 2007.8 Adicionalmente, varios estudos e anélises ttm mostrado que este crescimento,
sustentado numa base alargada de produtos e servicos, foi acompanhado por ganhos
em termos de contetido tecnolégico, inovacdo e diferenciacdo e, em termos gerais,
por uma evolucdo demografica sauddvel das empresas ativas internacionalmente, em
que as entradas e saidas conduziram a uma sele¢do pelo mercado das empresas mais
competitivas e eficientes.’

O artigo de Cabral, Gouveia e Manteu apresenta ampla evidéncia sobre uma
carateristica importante das exportacdes portuguesas de bens: a sua marcada concen-
tracdo nas maiores empresas. Assim, em 2017, as 250 maiores empresas exportadoras
foram responsdveis por quase 60% do total das exportacdes de bens (cerca de 10
pontos percentuais acima do verificado em 1993), enquanto as 1000 maiores empresas
exportadoras corresponderam a cerca de 80% do total (mais 5 pontos percentuais do
que em 1993). A elevada concentragdo das exportagdes na aba direita da distribuicdo —

Banco de Portugal. O Banco contribui, também desta forma, para a producao de estudos sobre a economia
portuguesa.

8. O periodo de referéncia de 1995 a 2007 foi definido de forma a excluir os anos de 2008 e de 2009,
tipicamente associados ao periodo conhecido como a Grande Recesséo.

9. Ver, por exemplo, o e-book "O crescimento econémico portugués — Uma visdo sobre questdes
estruturais, bloqueios e reformas", Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos, editado por
Joao Amador, (2019) e "Intervencdo de abertura da 5.* Conferéncia da Central de Balangos em Coimbra",
Neves, P.D., (2016), Banco de Portugal.
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ou seja, num numero reduzido de empresas, as que sdo maiores — é evidenciada neste
estudo através da utilizagdo de trés métodos estatisticos alternativos para a estimagdo
do expoente de Pareto. Provavelmente mais interessante, este estudo obtém o resultado
empirico de que os choques idiossincraticos que afetam as maiores empresas tém um
poder preditivo significativo das flutuagdes das exportagdes totais.

Este estudo — ao concluir que a evolucdo das exportagdes de bens das grandes
empresas e dos choques especificos a que estdo sujeitas ajuda consideravelmente a
explicagdo do comportamento das exporta¢des agregadas — abre caminho para a utiliza-
¢do dessa informagdo na andlise da conjuntura e na previsdo macroeconémica de curto
prazo. Uma possibilidade de utilizacdo mais avancada desta informagdo podera passar,
como sugerem os autores, pela utilizacdo de um painel das maiores empresas. Seria
possivel antecipar, em algumas semanas, informacdo das exportagdes destas empresas
maiores (por exemplo as 100, 200, ou 250 maiores) e, assim, identificar possiveis efeitos
idiossincraticos quantitativamente relevantes nas exporta¢des de bens; ou mesmo, se
for o caso, identificar mais cedo pontos de viragem da economia que resultem do
comportamento dos agentes externos. A existéncia de um conjunto de informacdo
regular desta natureza poderia revestir-se de alguma utilidade, desta forma, por fornecer
uma indicacdo quantitativa avangada da evolugdo das exportagdes nominais de bens.!”

6. O terceiro estudo desta Revista de Estudos Econdémicos, de Martins e Seward,
analisa a heterogeneidade entre os diversos estados do mercado de trabalho portugués.
Antes de se proceder ao destaque dos principais contributos desse trabalho, justifica-
se um enquadramento prévio sobre a evolucdo do mercado de trabalho nas principais
economias, no periodo que se seguiu a Grande Recessao.

Na altura em que a economia mundial foi afetada pela dimensdo excecional da
pandemia de COVID-19, a generalidade das economias mais avancadas encontrava-se
numa situagdo préxima do pleno emprego de fatores produtivos. Com efeito, a taxa de
desemprego atingiu minimos histéricos!'! em vdrios pafses ou espagos econdmicos no
final de 2019 ou no inicio de 2020: 3,5%, em fevereiro de 2020, nos Estados Unidos da
América, o que constitui um minimo de mais de 50 anos; 3,8%, em dezembro de 2019,
no Reino Unido, o que constitui um minimo de cerca de 45 anos; 5,5%, em janeiro de

2020, no Canadd, o que constitui um minimo também de cerca de 45-46 anos; 2,2%,

10. Refira-se, a este proposito, que o Instituto Nacional de Estatistica e o Banco de Portugal langaram,
no inicio do més de abril deste ano, um inquérito a um conjunto alargado de pequenas, médias e
grandes empresas representativas dos diversos setores de atividade, com o objetivo de identificar os efeitos
da pandemia de COVID-19 na sua atividade (Inquérito Rapido e Excecional as Empresas). O Instituto
Nacional de Estatistica divulga também duas vezes por ano o Inquérito sobre Perspetivas de Exportagao
de Bens (IPEB) com as perspetivas das empresas exportadoras de bens para o crescimento nominal das
exportagdes para o ano t (realizado em novembro do ano t-1 e maio do ano t).

11. Os valores relevantes para esta comparagdo sdo os seguintes: 3,4% em maio de 1969 nos Estados
Unidos da América; 3,8% em fevereiro de 1975 no Reino Unido; 5,4% em outubro de 1974 no Canada; 2,1%
em julho de 1992 no Japao.



em dezembro de 2019, no Japado, o que constitui um minimo de cerca de 28 anos;
6,6%, em janeiro de 2020, na UE-27, o valor mais baixo desde o inicio desta série, em
janeiro de 2000. A redugdo da taxa de desemprego para valores tdo reduzidos refletiu,
naturalmente, o facto de, em 2019, as economias dos Estados Unidos da América, Reino
Unido, Canada e Alemanha terem completado dez anos consecutivos de crescimento
econdmico.

Esta redugdo tao acentuada da taxa de desemprego nao foi, contudo, acompanhada
por movimentos ascendentes nos salérios!'?
em termos médios histéricos, com niveis tdo baixos de desemprego. A literatura
apresenta um conjunto vasto de razdes para isso ter acontecido: expetativas de precos

ancoradas nos niveis compativeis com estabilidade de precos; baixos crescimentos da

e nos precos que fossem compativeis,

produtividade que marcaram a recuperagdo das economias avangadas ap6s a Grande
Recessdo; efeitos de composi¢do no emprego, em termos de idade, escolaridade e de
fluxos migratérios; efeitos da globalizacdo ou de alteragdes tecnoldgicas; menor poder
negocial dos sindicatos; ou, ainda, a chamada pent-up wage deflation de acordo com a qual
as empresas que enfrentam limita¢des as redugdes de saldrios em recessdes (devido a
rigidez em baixa dos saldrios nominais) tendem a ajustar os saldrios, por isso mesmo, de
forma lenta, a medida que o mercado de trabalho recupera.'® Neste contexto, a avaliagdo
do poder explicativo da curva de Phillips — e, em particular, a possibilidade de se estar
a tornar mais horizontal e de poder exibir ndo-linearidades em relagao a posigao ciclica

12.  Ver, por exemplo, "Understanding low wage growth in the euro area and European Countries",
Nickel, C. et al. (2019), ECB Occasional Paper Series, 232. Este trabalho, de economistas do Sistema Europeu
de Bancos Centrais, documenta e tenta explicar o baixo crescimento salarial no periodo 2013-2017 e as
razdes para os crescimentos registados estarem sistematicamente abaixo dos valores previstos pelo BCE,
pela OCDE, pela Comissédo Europeia e também pelo ECB Survey of Professional Forecasters.

13. A Presidente do FED, Janet Yellen, usou este termo na sua intervengdo em Jackson Hole, no verdo de
2014, referindo-se ao trabalho "Downward Nomimal Wage Rigidities Bend the Phillips Curve", Daly, M.C.
e Hobijn, B. (2014), Federal Reserve Bank of San Francisco WP 2013-08. A intervengdo de Janet Yellen sobre
este ponto concreto foi a seguinte: "First, the sluggish pace of nominal and real wage growth in recent years
may reflect the phenomenon of "pent-up wage deflation" [see Daly and Hobijn] The evidence suggests that
many firms faced significant constraints in lowering compensation during the recession and the earlier part
of the recovery because of "downward nominal wage rigidity"-namely, an inability or unwillingness on the
part of firms to cut nominal wages. To the extent that firms faced limits in reducing real and nominal wages
when the labor market was exceptionally weak, they may find that now they do not need to raise wages to
attract qualified workers. As a result, wages might rise relatively slowly as the labor market strengthens. If
pent-up wage deflation is holding down wage growth, the current very moderate wage growth could be a
misleading signal of the degree of remaining slack. Further, wages could begin to rise at a noticeably more
rapid pace once pent-up wage deflation has been absorbed.” Para evidéncia empirica do comportamento
dos saldrios em Portugal veja-se, por exemplo, o capitulo de Martins, F. e Portugal, P. (2020) no e-book "O
crescimento econémico portugués — Uma visdo sobre questdes estruturais, bloqueios e reformas”, Banco
de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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da economia — tornou-se uma questdo central na modelizacdo macroeconémica. !4

Com este enquadramento, foram desenvolvidas medidas de "folga no mercado
de trabalho" que calculam métricas alternativas de subutilizagdo do fator produtivo
trabalho que se distinguem da taxa de desemprego, considerando por exemplo os
trabalhadores a tempo parcial que estariam dispostos a trabalhar num horério mais
alargado e alguns subgrupos de inativos. Os préprios organismos estatisticos — o Bureau
of Labor Statistics'®> nos Estados Unidos da América e o Eurostat'® na Unido Europeia
- divulgam regularmente indicadores alternativos de subutilizagdo do fator produtivo
trabalho. Adicionalmente, tanto o FED'” como o BCE!® tém usado estas séries na anélise
econdomica.

Usando a titulo ilustrativo uma anélise relativamente recente do Boletim Econdémico
do BCEY, sio consideradas como formas de capacidade de trabalho ndo utilizada e
ndo incorporadas no conceito convencional de subutilizagdo de trabalho as seguintes:
os subempregados, isto é os trabalhadores que tém um hordrio a tempo parcial mas
que estariam dispostos a trabalhar mais horas; e os marginalmente vinculados®® que, na
definicdo deste estudo, sdo 0s que ndo se encontram a procura de trabalho de forma
ativa, embora desejem trabalhar e estejam disponiveis (i.e. os desencorajados), e aqueles
que, estando a procura de trabalho de uma forma ativa, ndo estdo disponiveis para
comecar imediatamente. Cada uma destas duas componentes correspondia, no final de
2016, a cerca de 3 por cento da populagdo ativa da drea do euro.

14. Ver, por exemplo, os seguintes trabalhos: "Phillips curves in the euro area", Moretti et al. (2019), ECB
Working Paper Series 2295, que concluem que "... the Phillips curve is still a valid policy instrument once it
is robustly estimated"; "A Phillips curve for the euro area", Ball, L. et al. (2020), ECB Working Paper Series,
2354, que afirmam que "...a simple Philips curve captures most of the movements in inflation over the
twenty years that the Euro has existed".

15. O U.S. Bureau of Labor Statistics divulga seis medidas alternativas de subutilizagdo de trabalho, das
quais se destacam a U3 (official unemployment rate) e a U6 (Total unemployed, plus all persons marginally
attached to the labor force, plus total employed part time for economic reasons, as a percent of the civilian
labor force plus all persons marginally attached to the labor force). Os tltimos valores para estas duas
séries, por referéncia a margo de 2020, sdo 4,4 e 8,7%, respetivamente.

16. Ver por exemplo "Unemployment and potential additional labour force statistics", no site do Eurostat,
colocado em outubro de 2019.

17.  Ver, por exemplo, "Hornstein.Kudlyak-Lange Non-Emplotment Index", no site do Federal Reserve
Bank of Richmond e, principalmente, o trabalho original destes economistas "Measuring Resource
Utilization in the Labour Market", publicado no Economic Quarterly, Volume 100, N.° 1, Federal Reserve
Bank of Richmond.

18. Ver "Assessing labour market slack”, ECB Economic Bulletin, Issue 3/2017.

19. Ver "Assessing labour market slack", ECB Economic Bulletin, Issue 3/2017.

20. Ver também "Underemployment and potential additional labour force statistics", Eurostat, Eurostat
Statistics Explained, outubro de 2019.
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12! e beneficiando da enorme

Na linha de anteriores trabalhos no Banco de Portuga
riqueza informativa dos dados individuais do Inquérito ao Emprego, divulgado
trimestralmente pelo Instituto Nacional de Estatistica, o artigo de Martins e Seward
analisa a heterogeneidade entre os diversos estados do mercado de trabalho portugués
através da estimacdo das taxas de transicdo entre eles, assumindo uma modelizacao
baseada nas cadeias de Markov. O Inquérito ao Emprego permite distinguir a populagdo
ndo empregada em trés grupos distintos: desempregados, inativos que desejam trabalhar
(marginalmente vinculados) e inativos que ndo desejam — nem procuram — trabalho. Tendo
por base as diferentes taxas de transi¢do para o emprego, o estudo singulariza cinco
subgrupos entre os individuos marginalmente vinculados, sendo de destacar os seguintes

resultados para cada um deles:

i) A taxa de transicdo para o emprego dos inativos a espera é proxima da taxa de
transicdo dos desempregados de curta duragao (31,0% vs. 25,7%);

ii) As taxas de transi¢do para os inativos que procuram e para os inativos que alegam
outras razdes (inativos a estudar, em formacdo e reformados, principalmente) sdo
proximas da taxa de transi¢do dos desempregados de longa duragao (16,4% e 13,2%,
respetivamente, versus 14,3%);

iii) As taxas de transigdo para os desencorajados e para os inativos que alegam
razdes pessoais situam-se numa situagdo intermédia entra as taxas de transigdo dos
desempregados de longa duragdo e dos inativos que ndo desejam — nem procuram
— trabalho (9,3% e 9,3%, versus 14,3% e 3,0%, respetivamente).

Este estudo constitui, assim, um contributo muito relevante para a compreensao das
quantidades do mercado de trabalho e, muito em particular, para compreender melhor o
comportamento de alguns grupos de inativos neste mercado.

7. Os Quadros de Pessoal — uma base de dados compilada anualmente pelo Min-
istério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social, e que abrange todos os estab-
elecimentos com pelo menos um trabalhador por conta de outrem — constituem uma
fonte invulgarmente rica para o estudo do comportamento dos saldrios em Portugal.
Os Quadros de Pessoal permitem um acompanhamento dos trabalhadores ao longo
do seu percurso profissional, j4 que existe um identificador tinico para o trabalhador,
para a empresa, para a categoria profissional e para o acordo coletivo. Para além de
uma informacdo especialmente precisa sobre as componentes das remunera¢des, 0s
Quadros de Pessoal tém também informagao muito completa sobre as carateristicas dos
trabalhadores (idade, género, escolaridade, niveis de qualificacdo, categoria profissional,
antiguidade na empresa) e dos estabelecimentos (volume de vendas, localizacdo, setor
de atividade). As carateristicas verdadeiramente tinicas desta base de dados permitem
aos investigadores do mercado de trabalho um estudo profundo e uma caraterizacdo

21. Ver "Heterogeneidade no mercado de trabalho: o que distingue desemprego e inatividade", Centeno,
M. e Fernandes, P.A., Boletim Econémico do Banco de Portugal, mar¢co de 2004 e "Como medir o
desemprego? Implica¢des para a NAIRU", Centeno, M., Maria, J.R., e Novo, A., Boletim Econémico do
Banco de Portugal, verdo de 2010.
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muito completa do que é comportamento salarial em Portugal.

O artigo de Portugal, o quarto desta Revista de Estudos Econémicos, constitui uma
sintese de um vasto conjunto de resultados obtidos pelo autor e coautores sobre o
comportamento salarial em Portugal, que sdo reunidos, muito oportunamente, num
tnico texto. A partir da informagdo fornecida pelos Quadros de Pessoal — que, como
o autor nos descreve, permite analisar as dimensdes (i) quem é o trabalhador, (ii) onde
trabalha, (iii) o que faz, e ainda (iv) com quem — este artigo sintetiza as fontes de
variacdo salarial no mercado de trabalho em Portugal a partir da heterogeneidade dos
trabalhadores, das empresas e das categorias profissionais. Este estudo constitui, assim,
um contributo muito relevante para a compreensao dos precos no mercado de trabalho.

O artigo de Portugal apresenta os principais resultados da sua investigagdo sobre
os comportamentos salariais na economia portuguesa, cobrindo varios aspetos: fontes
de variagdo salarial; emparelhamento entre o trabalhador e a empresa (em termos
de remuneracdo e de produtividade); dispersdo salarial; sensibilidade dos salarios ao
ciclo econémico; hiato salarial de género; poder de monopsénio na fixagdo de saldrios;
efeito nos saldrios do encerramento de uma empresa; prémio salarial associado a
sindicalizagdo; prémio de escolaridade e externalidade da escolaridade no ambiente de
trabalho. Mais do que qualquer sintese ou destaque dos resultados, justifica-se convidar
o leitor desta Revista para, sem mais demoras, passar a leitura e anélise deste "Sobre as
fontes de variacdo salarial: uma revisdo breve para uma leitura rapida".
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O Acordo de Cooperagdo Cambial entre Portugal e Cabo Verde (ACC), em vigor ha
mais de duas décadas, configura um caso de sucesso que merece ser analisado. Este
artigo descreve os contornos do acordo, os seus objetivos primordiais — promover a
estabilidade macroeconémica e financeira e a abertura ao exterior — e o alcance dos
mesmos. Alguns dos desafios que podem ser antecipados sdo também discutidos.

Em vésperas do inicio da terceira fase da Unido Econdémica e Monetdria e, por
conseguinte, da criacdo do euro, as autoridades cabo-verdianas tomaram a iniciativa
de alterar o regime cambial de modo a tornd-lo mais adequado as carateristicas
estruturais da economia. Para esse efeito, desenvolveram contactos com as autoridades
portuguesas, os quais conduziram a celebragdo do ACC em margo de 1998.

Na base do acordo esta o estabelecimento de uma taxa de cambio fixa entre o escudo
de Cabo Verde (CVE) e o escudo de Portugal (PTE), a qual se situou inicialmente em 0,55
CVE/PTE e depois, com a introdugdo do euro (EUR), em 110,265 CVE/EUR. A taxa de
cambio fixa é suportada por trés pilares principais, consagrados no ACC:

i) o compromisso por parte das autoridades cabo-verdianas de aplicar orienta¢des de
politica econémica compativeis com a manutengao da taxa de cambio fixa;

ii) a disponibilizagdo pelo Tesouro portugués de uma facilidade de crédito a ser
utilizada, se necessario, para reforco das reservas cambiais cabo-verdianas; e

iii) a criacdo de uma estrutura para o acompanhamento e apoio técnico do acordo,
integrando representantes dos ministérios das finangas e dos negdcios estrangeiros,
assim como dos bancos centrais de ambos os paises.

Decorridos 20 anos, constata-se que os objetivos do ACC foram amplamente
atingidos. A taxa de cambio manteve a paridade definida e o desempenho
macroecondmico aponta para o cumprimento, em larga medida, dos objetivos
principais. A politica monetaria, com o objetivo primordial de assegurar a estabilidade
de precos, revelou-se credivel e a inflagdo convergiu para niveis préximos dos



observados na area do euro (Gréfico 1). Verificou-se ainda um aumento significativo da
abertura ao exterior (Grafico 2), num contexto de aceleragdo do crescimento econémico
e do rendimento médio per capita (Gréafico 3).
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Entre os desafios para o futuro destaca-se, em particular, a necessidade de continuar
a assegurar a promog¢ao do crescimento econémico de forma sustentada, num quadro
de contas publicas e externas equilibradas. Para este efeito relevam ndo s6 politicas
de consolidagdo orcamental mas também as reformas estruturais que promovam o

investimento em capital humano e fisico e o crescimento potencial da economia de Cabo
Verde.
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Resumo

O Acordo de Cooperacdo Cambial entre Portugal e Cabo Verde, em vigor ha mais de duas
décadas, configura um caso de sucesso que merece ser analisado. Este artigo descreve os
contornos do acordo, os seus objetivos primordiais — promover a estabilidade macroeconémica
e financeira e a abertura ao exterior — e o alcance dos mesmos. Alguns dos desafios que podem
ser antecipados tendo em conta as carateristicas estruturais da economia cabo-verdiana sdo
também discutidos. O desempenho macroeconémico aponta para o cumprimento dos objetivos
previstos. A politica monetéria, com o objetivo primordial de assegurar a estabilidade de precos,
revelou-se credivel e a inflagdo convergiu para os niveis observados na drea do euro. Verificou-
se ainda um aumento significativo da abertura ao exterior, num contexto de aceleracao do
crescimento econdémico e do rendimento médio per capita. Entre os desafios para o futuro destaca-
se, em particular, a necessidade de continuar a assegurar a promogao do crescimento econémico
de forma sustentada, num quadro de contas puiblicas e externas equilibradas. Para este efeito
relevam nao s6 politicas de consolidacdo orcamental mas também as reformas estruturais que
promovam o investimento em capital humano e fisico e o crescimento potencial da economia de
Cabo Verde. (JEL: E31, E32, E42, H62, H63)

1. Introducao

abo Verde tem enfrentado diversos desafios nas tultimas décadas. Em 1998,
0s responsdveis governamentais das Financas de Portugal e de Cabo Verde
assinaram o Acordo de Cooperacdao Cambial (ACC), que visava dois objetivos

principais: contribuir para a estabilidade macroeconémica e financeira da economia
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cabo-verdiana e promover a sua abertura, fomentando a expansdo das relacdes
econdmicas e financeiras entre Cabo Verde, Portugal e a 4rea do euro.

Na base do ACC esta o estabelecimento de uma taxa de caAmbio fixa entre as moedas
dos dois paises signatdrios, a qual é suportada por trés pilares principais, também eles
intrinsecos ao ACC:

i) o compromisso por parte das autoridades cabo-verdianas de aplicar orienta¢des de
politica econémica compativeis com a salvaguarda da paridade cambial;

ii) a disponibilizacdo pelo Tesouro portugués de uma facilidade de crédito com
carateristicas concessionais destinada ao refor¢o das reservas cambiais cabo-verdianas;

iii) a criagdo de uma estrutura para o acompanhamento e apoio técnico do acordo,
integrando representantes dos ministérios das finangas e dos negodcios estrangeiros,
assim como dos bancos centrais de ambos os paises.

Passados 20 anos em que as componentes do ACC funcionaram globalmente como
previsto, pretende-se analisar neste artigo a evolugdo da economia de Cabo Verde a luz
dos dois objetivos primordiais do acordo e discutir alguns dos principais desafios que
se perspetivam, tendo em conta as carateristicas estruturais da economia cabo-verdiana.

O desempenho macroeconémico aponta para o cumprimento, em larga medida, dos
objetivos previstos. A politica monetéria, com a atribuigdo primordial de assegurar
a estabilidade de precos, revelou-se credivel e a inflacdo convergiu para os niveis
observados na drea do euro. No que respeita ao grau de abertura ao exterior, assistiu-
se a uma intensificagdo das transag¢des com agentes ndo residentes e em particular com
os dos paises da drea do euro. Em termos de crescimento econémico, ndo obstante as
trajetorias de crescimento observadas ja desde o inicio dos anos 90, o rendimento médio
per capita aumentou significativamente na década seguinte a assinatura do acordo, tendo
Cabo Verde deixado de ser classificado pelas Nagdes Unidas como pais menos avancado
(least developed country, LDC) em dezembro de 2007.!

O desempenho futuro da economia cabo-verdiana estd condicionado por mdltiplos
fatores. A evolucdo demogréafica e niveis médios mais elevados de qualificacdes
deverao, por um lado, contribuir positivamente para um maior dinamismo da atividade
econémica. Por outro lado, a economia enfrenta um conjunto de desafios no sentido
de vir a aumentar o seu crescimento potencial. Reformas estruturais que promovam o
aumento do investimento (e, por conseguinte, do stock de capital), bem como o aumento
dos niveis de produtividade sdo elementos determinantes na obten¢do de niveis de bem-
estar sustentdveis. Uma aceleragdo do produto potencial facilitaria ainda o processo de
consolidacdo or¢amental.

Este artigo estd organizado como se segue. Na primeira sec¢do sdo apresentadas
algumas considera¢des de enquadramento sobre a escolha dos regimes cambiais. Na
segunda secgdo é feita a caraterizacdo do ACC, apresentando os seus contornos e
objetivos. Na terceira sec¢do é analisada a evolugdo macroeconémica de Cabo Verde na
década que antecedeu a assinatura do ACC e nas duas décadas posteriores, com enfoque

1. Cabo Verde foi o segundo pais a efetuar essa transicdo, tendo-se seguido outros trés desde entédo (o
grupo dos LDC integra atualmente 47 paises).



nos objetivos que presidiram ao acordo. Na quarta secgdo, sdo discutidos alguns desafios
futuros da economia cabo-verdiana, como sejam a demografia e mercado de trabalho, o
produto potencial e taxa de desemprego tendencial, para os quais foram calculadas as
respetivas estimativas. O artigo termina com algumas consideracdes finais.

2. Breve enquadramento sobre a escolha de um regime cambial

Um dos elementos-chave tidos em conta na preparacdo do ACC entre Portugal e Cabo
Verde foi o debate tedrico e empirico em torno da escolha do regime cambial mais
adequado, que era nessa altura bastante intenso, devido sobretudo as crises financeiras
que afetaram as economias de mercado emergente e em desenvolvimento (EMED).
Recorde-se que desde o colapso do sistema de Bretton Woods, no inicio dos anos 70, os
paises tém sido livres de escolher o regime cambial mais adequado aos seus objetivos:
fixo, flexivel ou intermédio.

Tipicamente, os regimes de cambios fixos caraterizam-se pela adogdo da moeda de
um outro pais (e.g. dolarizagdo) ou pela existéncia de um compromisso legal explicito
de fixar a taxa de cdimbio da moeda nacional face a determinada moeda estrangeira (e.g.
doélar dos EUA ou euro) ou face a um conjunto de moedas estrangeiras (currency board).
Nos regimes de cAmbios flexiveis, a taxa de cambio face as restantes moedas estrangeiras
é determinada pela procura e oferta de moeda nacional. Poderdo existir intervenc¢oes
nos mercados cambiais para contrariar variagdes ndo justificadas da taxa de cambio de
natureza mais esporddica (flutuagdo controlada) ou mais excecional (flutuagdo livre).
Entre estes dois extremos, existem vérios regimes intermédios que incluem diferentes
graus de compromisso com a manutencdo da paridade da moeda nacional face a(s)
moeda(s) estrangeiras(s) escolhida(s). O objetivo é mitigar a volatilidade cambial
inerente aos regimes flexiveis e, a0 mesmo tempo, reter algum espago de manobra na
conducdo da politica econdmica na resposta a choques.

O regime cambial preferido, em particular para as EMED, tem evoluido
significativamente nas tdltimas trés décadas. No inicio dos anos 90, o peg da taxa de
cambio a uma divisa de referéncia (em geral o délar dos EUA ou o marco aleméao)
era uma escolha frequente, visando a estabilizacdo macroeconémica. No final dos anos
90, ap6s as crises de balanca de pagamentos em diversas EMED, os regimes cambiais
intermédios perderam apoio por serem dificeis de sustentar e mais propensos a crises,
sobretudo num contexto de crescente integracdo financeira. A opinido dominante era
que a escolha de regime cambial deveria oscilar entre os regimes de cambios fixos ou
flexiveis. Esta prescri¢do bipolar baseia-se no pressuposto de que numa economia aberta
com rigidez de precos e livre circulacdo de capitais, as autoridades ndo conseguem
assegurar simultaneamente uma taxa de cambio fixa, a livre circulacdo de capitais
e a autonomia da politica monetéria — a trindade impossivel ou trilema (ver Cruz-
Rodriguez (2013)).

No entanto, ap6s o colapso do currency board da Argentina em 2002 e a constata¢do
de que a elevada volatilidade cambial pode ter efeitos relativamente adversos nestas
economias (fear of floating), a aplicabilidade da prescri¢do bipolar ao caso das EMED tem



sido questionada (Ghosh e Ostry 2009). Desde entdo a prescrigdo da literatura tedrica e
empirica sobre a escolha de regime cambial é a de que ndo existe uma solucédo one size
fits all, i.e. ndo existem prescri¢des simples e tinicas: a escolha varia de pafs para pafis e,
mesmo para determinado pais, pode variar ao longo do tempo. Neste contexto, a escolha
do regime cambial mais adequado depende dos objetivos das autoridades nacionais e
prioridades politicas, das restri¢des relacionadas com a estrutura e/ou funcionamento
da economia e da capacidade administrativa e institucional.

3. Caraterizacdo do Acordo de Cooperacao Cambial entre Portugal e
Cabo Verde

O Acordo de Cooperacdo Cambial entre Portugal e Cabo Verde (ACC) foi assinado
a 13 de marco de 1998 pelos responsédveis governamentais das Finangas de ambas as
partes’ e tinha dois objetivos principais. Por um lado, contribuir para a estabilidade
macroecondmica e financeira da economia cabo-verdiana, em primeira instancia pela
anulacdo do nexo entre a desvalorizacdo cambial e a inflagdo. Por outro lado, contribuir
para a abertura da economia e a expansdo das relagdes econémicas e financeiras entre
Cabo Verde e trés ordens de parceiros externos: Portugal, os paises que viriam a fazer
parte da drea do euro e os paises com moedas ligadas ao euro.

O acordo surgiu integrado numa estratégia de liberalizagdo, modernizagao e abertura
da economia cabo-verdiana, com vista a “inser¢do dinamica de Cabo Verde no sistema
econémico mundial”.® Desta estratégia, que inclufa diversas reformas estruturais,
podem ser destacados um programa de privatiza¢des, a conversdo parcial da divida
publica interna e a promogao da concorréncia com o exterior. O programa alargado de
privatizagdes abrangeu sobretudo empresas do setor financeiro (banca e seguros) e da
distribuicdo de 4gua e de eletricidade, entre outras de menor expressao. Foi igualmente
encetada a conversdo da divida publica interna, com a emissdo de novos titulos (Titulos
Consolidados de Mobilizagdo Financeira, TCMF) cuja remuneragdo ficou associada
ao rendimento de um Trust Fund off-shore alimentado por receitas das privatizacdes
e contribui¢cdes de parceiros externos. Esta conversdo acabaria por abarcar mais de
metade do volume da divida interna, tendo aliviado o Tesouro cabo-verdiano dos
respetivos encargos. Nas medidas tomadas para a promog¢ao da concorréncia, salientam-
se a liberalizacdo da importacdo de bens alimentares e a remogdo de um conjunto de
restricdes administrativas ao nivel das transagdes correntes com os ndo-residentes e, em
parte, também das transagdes de capitais.

2. Tratou-se da segunda experiéncia de ligacdo monetdria e cambial entre Portugal e os paises africanos
luséfonos depois das respetivas independéncias. A primeira tinha sido o Acordo de Arranjo Monetario
entre Portugal e a Guiné-Bissau (1991-1996), que néo teve sustentabilidade continuada mas permitiu retirar
ilagoes importantes (Saramago 2018). Posteriormente, foi assinado o Acordo de Cooperacdo Econémica
entre Portugal e Sao Tomé e Principe (em vigor desde 2009), que ndo tem a mesma dimensdo cambial
explicita do acordo com Cabo Verde mas foi por ele inspirado, apresentando natureza e funcionamento
muito semelhantes e tendo associado um peg ao euro que foi assumido unilateralmente pelas autoridades
santomenses (ver, por exemplo, Saramago e Heitor (2015)).

3. Ver Governo de Cabo Verde (1997).



A iniciativa de alterar o regime cambial cabo-verdiano partiu das respetivas
autoridades, que abordaram as autoridades portuguesas nesse sentido, tendo-se
desenvolvido contactos a nivel técnico — envolvendo os bancos centrais e os ministérios
das finangas — que acabariam por levar a celebracdo do ACC. Na base deste dltimo esta
o estabelecimento de uma taxa de cdmbio fixa entre as moedas das partes cabo-verdiana
e portuguesa (inicialmente 0,55 CVE/PTE e depois, com a introdugéo do euro, 110,265
CVE/EUR). Esta deciséo refletia a op¢do das autoridades cabo-verdianas por um tipo de
regime cambial que se considerava mais adequado as carateristicas estruturais de Cabo
Verde (Saramago 1998).

Era o caso, em especial, da sua condi¢do de pequena economia aberta (o comércio
externo de bens e servigos representava 63,8% do PIB no periodo 1993/1997), com
uma estrutura produtiva relativamente estreita, rigida e pouco diversificada — logo,
vulnerdvel ao impacto negativo da depreciacdo cambial (nomeadamente o efeito de pass
through sobre os pregos internos) e pouco suscetivel de retirar beneficios significativos
do seu eventual impacto positivo em termos de competitividade externa. Outra
carateristica importante era a acentuada concentracdo das transagdes externas relevantes
em Portugal e nos paises da futura drea do euro — quer como parceiros no comércio de
bens e servigos quer enquanto origem das remessas de emigrantes, da ajuda publica ao
desenvolvimento e do investimento direto estrangeiro.*

Finalmente, assinale-se um sistema financeiro relativamente pouco desenvolvido,
em termos de sofisticagdo, profundidade, diversidade ou insercdo internacional que,
ndo obstante o progresso registado a partir de meados da década de noventa, poderia
condicionar os beneficios potenciais de se optar por um regime de cambios flexiveis
ao mesmo tempo que limitava os riscos da opc¢do por um sistema de cambios fixos.
Com efeito, estas carateristicas do sistema financeiro podiam, por um lado, dificultar
o funcionamento eficiente da taxa de cAmbio como mecanismo de ajustamento, mas
por outro lado minimizavam a possibilidade de “ataques especulativos” a moeda
cabo-verdiana, nos moldes observados em economias avancadas ou emergentes nas
tltimas décadas, dada a reduzida expressdo, ou auséncia, de mercados e instrumentos
financeiros.

A taxa de cambio fixa é suportada por trés pilares principais, definidos no contexto
do acordo (conforme caraterizado, por exemplo, em Saramago (2018)):

i) O primeiro pilar foi encarado como o contributo direto da parte cabo-verdiana e
traduziu-se no compromisso de aplicar orienta¢des de politica econémica “compativeis
com a salvaguarda da paridade cambial” — o que significava a preservagdo dos
pressupostos macroecondmicos do ACC, com implica¢des a varios niveis, conforme foi
entdo ponderado. Por um lado, para a condugdo da politica monetdria, que teria de
permanecer essencialmente alinhada com a politica monetaria seguida em Portugal e,

4. Veja-se, por exemplo, que Portugal representava 40,2% do comércio externo cabo-verdiano de bens e
era a origem de 18,3% das remessas de emigrantes cabo-verdianos no periodo 1993/1997. Para o conjunto
dos seis paises que viriam a fazer parte da drea do euro e assumem maior expressao como parceiros de
Cabo Verde (EA-6: Alemanha, Espanha, Franga, Italia, Pafses Baixos e Portugal) esses valores eram de
61,6% e 60,3%, respetivamente, no mesmo periodo.



logo desde 1999, na drea do euro. Ao mesmo tempo, a politica monetaria passaria a ter
de estar ainda mais focada na preservagdo das reservas cambiais, cuja eventual queda,
se fosse acentuada e sustentada, acabaria por impor a necessidade de ajustar a taxa de
cambio. Concomitantemente, entre as fungdes do Banco de Cabo Verde, a sua atribui¢do
principal é a manutencio da estabilidade de precos.”

Por outro lado, como é igualmente carateristico dos regimes de cambios fixos, o
ACC tinha também implica¢des para a conducdo da politica orcamental, que deveria
abster-se de orientagdes expansionistas com contornos acentuados e prolongados, sob
pena de daf tenderem a resultar desequilibrios externos que, mais tarde ou mais cedo,
colocariam pressdes sobre as reservas cambiais e, por conseguinte, sobre a capacidade
para manter a taxa de cAmbio fixa. Entendeu-se ainda que o ACC seria relevante, embora
de forma mais indireta, para a defini¢do da politica macroprudencial (embora este termo
ndo fosse ainda usado a época), uma vez que se considerava crucial salvaguardar a
estabilidade do sistema financeiro, encarado como o enquadramento de primeira linha
para o bom funcionamento do novo regime cambial — num contexto de alteragdes
significativas, como a privatizacdo das principais institui¢des financeiras e a abertura
do setor financeiro ao capital estrangeiro. E, finalmente, implica¢des para a formulagao
das politicas estruturais, inspiradas pelo principio de que seria importante conferir um
grau apropriado de flexibilidade ao funcionamento dos mercados de bens e fatores, para
compensar a relativa rigidez inerente a um regime como o preconizado pelo ACC.

ii) O segundo pilar do Acordo foi visto como o contributo direto da parte portuguesa
e correspondeu a disponibilizagédo, pelo Tesouro portugués, de uma facilidade de crédito
com carateristicas concessionais, de curto prazo e volume significativo para o contexto
cabo-verdiano (Quadro 1).° Destina-se ao reforco das reservas cambiais, em caso de
necessidade — definida operacionalmente como a queda dos ativos externos liquidos
do banco central abaixo de um limiar equivalente a trés meses das importagdes de
bens e servigos programadas. A facilidade foi usada anualmente até 20047, nao tendo
as reservas voltado a cair abaixo do limiar de necessidade desde essa altura. Note-se
ainda que a facilidade ndo tem associada qualquer obrigacdo de intervencdo (monetaria
ou financeira) por parte do Banco de Portugal ou de qualquer outra instituicio do
Eurosistema.

5. No ntmero 1 do artigo 17°. da Lei Orgénica do Banco de Cabo Verde publicada no Boletim Oficial de
15 de julho de 2002.

6. A facilidade previa um montante de PTE 5,5 mil milhdes (5,5 milhoes de contos), elevavel até PTE 9 mil
milhdes (9 milhdes de contos), com colateral; apds 1999: €27,5 milhoes, elevaveis até €45 milhdes. Como
colateral, era exigida uma transferéncia de reservas cambiais no valor de 35% do montante solicitado. O
montante de cada saque ficou estipulado em PTE 1000 milhoes (um milhdo de contos); depois de 1999, €5
milhdes. As condi¢oes de reembolso eram um minimo de 80% do saldo em divida até ao final do mesmo
ano e o remanescente (méaximo de 20%) até ao final de janeiro do ano seguinte.

7. Foram efetuados trés saques tanto em 1999 como em 2000, cada um dos quais pelo montante individual
méximo que estd estipulado no ambito do ACC (€5 milhdes). Nos restantes anos desse periodo (1998 e
2001-2004), registou-se um tnico saque anual, pelo mesmo montante. Nos anos 2001-2004, a parte cabo-
verdiana utilizou a possibilidade de reembolsar 20% do saldo em divida até ao final de janeiro do ano
seguinte.



1998 1999 2000

FC em meses de importagoes 1,5 1,2 1,1
FC em % do PIB 8,0 6,8 6,5
FC em % dos ativos externos liquidos do BCV 1419 75,8 1203

QUADRO 1. Facilidade de crédito | Enquadramento
Fonte: BCV.

Notas: A facilidade de crédito (FC) estd considerada em todos os anos pelo valor méximo disponivel (€45
milhdes). As importagdes referem-se a bens e servicos.

iii) Por fim, o terceiro pilar foi entendido como um contributo conjunto de ambas
as partes, que se traduziu na criagdo de uma estrutura para acompanhamento e apoio
técnico do Acordo, composta pela Comissdo do ACC (COMACC) e pela Unidade de
Acompanhamento Macroeconémico (UAM). Constituida de forma paritdria entre as
partes, esta estrutura integra representantes dos ministérios das financas, dos bancos
centrais e (no caso da COMACC) dos ministérios dos negoécios estrangeiros. Tem
acesso privilegiado aos decisores e capacidade técnica para efetuar regularmente uma
avaliacdo econdmica e financeira do enquadramento relevante para a evolugdo do ACC,
identificando debilidades e riscos.

A celebragdo do ACC articulava-se de forma direta com outras vertentes da estratégia
econdémica mais geral adotada pelas autoridades cabo-verdianas. Admitia-se, por
exemplo, que a reducdo do risco cambial por ele suscitada (e, mais genericamente, o
eventual acréscimo de previsibilidade e confianga que lhe estaria associado) pudesse
contribuir para atrair mais capital estrangeiro as privatizagdes. Esperava-se também que
a estabilidade nominal previsivelmente fomentada pelo acordo pudesse ser um fator de
credibilidade acrescida para os parceiros externos apoiarem a constituigdo do Trust Fund
de suporte a conversdo da divida interna.

Talvez mais relevante ainda era o facto de o ACC ser encarado como um veiculo
para dar tradugdo concreta a aproximacado entre Cabo Verde e a Unido Europeia, que as
autoridades cabo-verdianas assumidamente pretendiam promover8 (ver, por exemplo,
Correia (2002)). Esse processo de aproximagdo na vertente monetdria e cambial era
considerado particularmente urgente pelo facto de se estar — na fase de negociacoes
bilaterais (1997/1998) que precedeu a celebragdo do acordo — em vésperas da profunda
alteragdo estrutural que seria a terceira fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM), ou
seja, a introdugdo do euro, a 1 de janeiro de 1999.

Sendo ja largamente adquirido, aquando dos contactos luso-cabo-verdianos, que
Portugal viria a integrar o grupo dos primeiros adotantes da moeda tnica (conforme
foi depois consagrado pelo Conselho da UE, a 3 de maio de 1998), havia a percecdao
de que dai resultariam duas implicagdes: i) estabelecer bilateralmente um acordo com
as carateristicas do ACC passaria a ser mais dificil (se ndo impossivel) no quadro

8. A vontade de aproximagao, transversal ao espetro politico-partidério cabo-verdiano, viria a traduzir-
se, entre outros aspetos relevantes, na celebragdo formal de uma “Parceria Especial” entre a Unido Europeia
e Cabo Verde, em novembro de 2007.
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da UEM,; ii) em contrapartida, se houvesse ja um acordo bilateral em funcionamento
antes da introducdo do euro, era expectavel que as instancias europeias adotassem um
enquadramento formal para a ligagdo entre o escudo cabo-verdiano e a futura moeda
Unica, enquanto substituta do escudo portugués. Esta tltima percecdo era sustentada
pela ideia de que o ACC poderia receber um tratamento similar ao que estava a ser
preparado para os casos dos dois francos CFA e do franco comoriano® — que mantinham
(ha bastante mais tempo) taxas de cambio fixas com o franco francés, assentes em
acordos entre os paises africanos seus utilizadores e a Franga, outro membro fundador
da UEM em perspetiva (ver, por exemplo, Banco Central Europeu (2006)). E assim veio,
de facto, a suceder, tendo o Conselho da UE adotado, em 21 de dezembro de 1998, uma
Decisdo que reconheceu a existéncia do ACC, com uma componente de ligacdo fixa entre
o escudo cabo-verdiano e o euro, mantendo-se o acordo no plano bilateral mas passando
a integrar certas obrigagdes de informacao e consulta as instancias europeias.

4. Evoluc¢dao macroeconémica de Cabo Verde (1990-2018)

A experiéncia de funcionamento do ACC ao longo das duas décadas decorridas
desde a sua celebracdo pode ser analisada pelos desenvolvimentos macroeconémicos
observéaveis nesse periodo, em confronto com o periodo anterior, e nomeadamente na
perspetiva dos dois objetivos primordiais do Acordo: a estabilizagdo macroeconémica e
financeira e a abertura da economia. Importa, naturalmente, ter presente que o regime
cambial é um elemento significativo para analisar esses desenvolvimentos mas esta

inserido num contexto muito mais vasto de influéncias (Quadro 2).1°

4.1. Produto e rendimento

Comecando por considerar a evolucdo do nivel de rendimento médio em Cabo Verde,
constata-se que prevaleceu um ritmo de expansdo acelerado, com inicio antes do
ACC (1993) e persisténcia até a crise financeira global de 2008. Neste periodo, o PIB
per capita a pregos constantes registou um crescimento médio anual de 5,5%, com
oscilagdes significativas mas tendéncia sustentada (Grafico 1a). Cabo Verde ficou, assim,
claramente acima de dois comparadores possiveis: o conjunto dos Paises Emergentes e
em Desenvolvimento (PED: 3,4%) — com peso consideravel e crescente dos emergentes
asidticos — e, de forma mais acentuada, a Africa Subsaariana (1,6%). Note-se que

9. Tratam-se, respetivamente, do franco CFA emitido pelo Banco Central dos Estados da Africa Ocidental
(BCEAO) e partilhado pelos nove paises da Unido Econémica e Monetéria da Africa Ocidental (UEMOA),
do franco CFA emitido pelo Banco dos Estados da Africa Central (BEAC) e partilhado por cinco paises
centro-africanos, e da moeda nacional das Comores, arquipélago independente do Indico.

10. Esta secgdo beneficiou de informagéo de varios relatérios das duas estruturas de acompanhamento do
ACC, Unidade de Acompanhamento Macroeconémico (UAM/ACC) e Comissdo (COMACC), bem como
de publica¢des do Banco de Portugal (nomeadamente “Evolugdo das Economias dos PALOP e de Timor-
Leste”) e de relatérios do Fundo Monetério Internacional (no ambito das consultas ao abrigo do Art. IV ou
de avaliagdes a programas com Cabo Verde).
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Unidades 1993 1998 2003 2008 2013 2018
Produto e precos
PIB nominal CVE milhoes 34687 61679 92325 134698 153723 184661
PIB per capita USD, em PPP 1046 1377 1937 3639 3559 3579
PIB real taxa de variagdo anual 7,5 8,1 44 6,7 0,8 51
Deflator do PIB % 11,4 3,3 57 3,5 14 15
Inflagdo média % 5,8 44 1,2 6,8 1,5 1,3
Inflagdo homoéloga % 44 8,4 2,3 6,6 0,1 1,0
Setor externo
Conta corrente % do PIB -5,7 9,4 -10,2 -13,7 -5,9 -4,8
Conta de capital % do PIB 44 3,0 2,8 15 0,3 0,8
Exportagdes de bens % do PIB 09 1,7 6,5 6,4 99 13,8
Exportagdes de servicos % do PIB 6,9 13,7 249 33,2 35,5 35,7
Receitas brutas de turismo % do PIB 1,9 3,2 10,5 18,8 21,7 239
Importagdes de bens % do PIB 35,7 36,3 443 489 43,5 48,6
Importages de servigos % do PIB 44 14,4 23,1 19,5 19,1 19,5
Remessas de emigrantes % do PIB 16,4 7,0 12,0 7,7 94 10,7
Investimento direto externo % do PIB 0,8 14 4,1 11,6 3,0 473
Reservas cambiais meses de import. B&S 43 1,1 2,0 4,0 438 5,6
Setor ptblico
Saldo or¢amental % do PIB -8,0 -3,3 -3,5 2,1 9,3 2,7
Receitas ptiblicas % do PIB 32,5 274 23,9 28,7 24,5 28,2
Impostos % do PIB 13,6 13,6 16,4 21,8 18,3 22,0
Donativos % do PIB 12,9 11,7 7,9 43 2,6 1,3
Despesas ptiblicas % do PIB 40,4 30,8 274 30,8 33,8 30,9
Investimento % do PIB 23,8 13,5 8,8 9,2 10,8 43
Divida publica % do PIB 471 70,9 81,4 57,2 103,2 123,8
Externa % do PIB 31,2 38,6 54,0 38,5 79,0 90,7
Interna % do PIB 15,9 32,3 274 18,6 24,2 33,1
Setor monetario
Ativos externos liquidos % 43 0,1 -1,7 2,1 7,5 -2,2
Do Banco Central % -4,9 -3,0 -0,5 24 45 0,7
Ativos internos liquidos % 20,6 2,6 10,3 10,0 3,5 3,9
Crédito liquido ao SPA % 7,8 -0,1 15 -1,6 2,0 0,5
Crédito a economia % -4,0 5,6 7,2 15,7 1,6 1,7
Massa monetdria % 249 2,7 8,6 7.9 11,0 1,7
Populagido e mercado de trabalho
Populagdo residente milhares 369,0 4173 460,1 491,7 520,1 553,3
Taxa de desemprego % 26,0 24,0 20,0 13,0 16,4 12,2
Emprego % populagdo total 56,0 56,3 56,3 59,1 59,5 60,6
Populacao ativa (15-64) % populacéo total 65,7 67,3 68,3 70,3 71,8 73,1

QUADRO 2. Indicadores econémicos de Cabo Verde
Fonte: Banco Mundial, BCV, FMI, INE de Cabo Verde e Ministério das Finangas de Cabo Verde.

Nota: Os valores reportados no Setor Monetério referem-se a variagdes em percentagem do valor M2 inicial.

este desempenho da economia cabo-verdiana teve lugar num contexto de crescimento
populacional significativo, na ordem de 1,7% em termos médios anuais.

O cendrio modificou-se significativamente na década decorrida desde entdo, com
o PIB real per capita a estabilizar entre 2008 e 2015, recuperando apenas no triénio
mais recente.!! Ficou assim evidente o impacto significativo provocado pela crise

11. Note-se que nesta década o crescimento demografico foi também mais moderado, mas ainda assim
cifrou-se em cerca de 1,2% em média anual.



12

=
w »n
)

11000 -

Ju
[

G Wbk Rk wu o
|

9000 -+

7000

5000

3000

1000 N

O N & W W O &N ¥ VW 0 O r‘\l < ‘ K.‘D 0 ;O o o < o o) o o~ < O 00
D O O O OO O O O O O «wH o o e B ) [N} o o o o o — f) — — —
222232 IR IRIRRERR 2 8 8 8 R R & & R R §
Cabo Verde =——Africa subsariana =——P. Emerg. Desenv. Cabo Verde = Area do euro
(A) PIB per capita | Pregos constantes (B) PIB em volume | Taxa de variacdo, em
percentagem

GRAFICO 1: Produto Interno Bruto
Fontes: BCV, Eurostat e FMI.

Notas: O PIB per capita encontra-se medido em doélares internacionais, 2011PPP.

financeira internacional em Cabo Verde, cuja trajetéria de crescimento compara
desfavoravelmente, nesse mesmo periodo (2008-2015), com a dos dois referidos
comparadores (sobretudo os PED), evidenciando um elevado alinhamento com o
comportamento da economia europeia (Gréfico 1b).

No caso cabo-verdiano, o impacto da crise fez-se sentir com especial evidéncia pelas
vias do turismo (cujas receitas brutas, a pregos correntes, cairam 20,9% entre 2007 e
2009, s6 voltando a ultrapassar o patamar nominal anterior ap6s 2011) e do investimento
direto estrangeiro (que atingiu um pico equivalente a 12,6% do PIB em 2007 e foi depois
caindo quase continuamente até aos 3,0% de 2013, recuperando em seguida — Grafico
9b adiante). Note-se ainda que a fase de recuperacdo da atividade em Cabo Verde
beneficiou também do desempenho da economia europeia.

4.2. Objetivo de estabilidade macroeconémica e financeira

4.2.1. Inflagdo

Passando a forma como Cabo Verde evoluiu em termos de estabilidade macroeconémica
e financeira, importa comecar por analisar a evolugdo do nivel geral de pregos,
recordando que a introdugdo da ancora cambial associada ao ACC deveria favorecer
a convergeéncia da inflagdo para os niveis vigentes na drea do euro. Considerando quer
a variagdo média anual do IPC (Grafico 2a) quer a variagdo anual do deflator do PIB
(Grafico 2b), verifica-se que ha um contraste bastante notdrio entre o periodo 1990/1997
e o periodo 1998/2018. No primeiro caso, a inflagdo média do periodo (medida pelo
IPC) cifrou-se em 8,0%, tendo permanecido quase sempre acima dos 4%, enquanto no
segundo caso a média global ficou ja em apenas 1,9%, com um rapido e acentuado
abrandamento logo em 1999 /2000.

O fenémeno tendeu, alids, a prolongar-se dai em diante, de forma consistente, com
oscilagbes essencialmente contidas dentro de uma banda que se pode situar entre os
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GRAFICO 2: Infla¢do
Fontes: BCV, Eurostat e FMI.

Notas: A Inflagdo é medida pela taxa de variagdo média anual.

-2% e 0s 4%. Houve apenas uma ultrapassagem mais prolongada do limiar maximo,
em 20062008 (relativamente pouco significativa no contexto geral do periodo), e
trés momentos de inflagdo negativa com alguma expressdo — em ambos os casos,
associdveis a choques pontuais do lado da oferta (incluindo anos agricolas propicios,
reconfiguragdes setoriais favordveis a concorréncia e varia¢des dos precos internacionais
dos combustiveis, entre outros). Sublinhe-se ainda o elevado grau de convergéncia com
a area do euro a partir da crise internacional de 2008, em termos de variacdo do IPC.

4.2.2. Financas Piiblicas

A analise da evolugédo das finangas publicas é também particularmente relevante, dada a
importancia da politica orcamental nos regimes de caAmbios fixos — e especificamente no
contexto cabo-verdiano. Com efeito, a conexdo entre os desequilibrios or¢gamentais e os
desequilibrios externos podera ter impacto no nivel das reservas cambiais e na prépria
sustentabilidade do ACC. Desde a assinatura do acordo, destacam-se dois periodos
de aumento do défice orcamental global em percentagem do PIB: em 1999-2000 e em
2009-2014, com corre¢des nos periodos subsequentes (Grafico 3a). O primeiro esteve
associado a assuncdo de encargos com as empresas publicas no contexto da respetiva
privatizagao'? e a trés fatores exdgenos. Foram eles um periodo excecional de seca, que
justificou o aumento da despesa social de emergéncia; a apreciacdo do délar face ao
euro, que fez crescer a despesa com os juros da parte da divida expressa em USD; e a
subida do preco internacional do petréleo, que implicou o aumento da despesa com a
subsidiacdo do preco interno dos combustiveis.

12. Note-se que o critério seguido para o tratamento dos encargos com empresas ptblicas em 2000, ou
seja o seu registo como despesa em contabilidade nacional, afetando assim o défice desse ano, contrasta
com o procedimento metodolégico adotado em anos posteriores.
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GRAFICO 3: Finangas Publicas
Fontes: BCV, FMI e MF de CV.

Notas: Os valores apresentados encontram-se em percentagem do PIB.

Este aumento do défice ndo teve contudo reflexo no racio da divida ptblica, uma vez
que se utilizaram receitas das privatizagdes para reduzir divida (Gréfico 3b).13

No periodo 20092014, os desequilibrios or¢camentais acentuaram-se, com o défice
orcamental a cifrar-se, em média, em 8,5% do PIB (atingindo um pico de 10,5% em
2010) e a divida a duplicar de 57,2% do PIB em 2008 para 115,9% em 2014. Esta
evolugdo das contas publicas refletiu o impacto da crise financeira global, quer de
forma direta (por vias como a queda das receitas associadas ao turismo) quer devido
a reacdo das autoridades cabo-verdianas, que recorreram deliberadamente a medidas
de estimulo or¢camental para tentar mitigar o impacto sobre a atividade econémica
e o emprego. Este estimulo ndo conduziu aos objetivos previstos quando se avalia a
evolugdo de indicadores como o PIB em volume e per capita ou a taxa de desemprego.
Em contrapartida, o reflexo nas contas ptublicas foi notério e em particular no racio da
divida soberana, que apresentou uma trajetéria crescente até 2016 e a manutengdo em
niveis préximos, mas ainda superiores, a 120% do PIB nos anos mais recentes (Grafico
4).

Mediante uma andlise mais detalhada verifica-se que, para além do défice, outros
fatores condicionaram a evolugdo da divida publica neste periodo. Para tal, recorre-se
a decomposicado habitual das variagdes do racio da divida ptiblica em percentagem do
PIB (Ab;) em cada ano em: i) contributo do "efeito snow-ball” associado a diferenga entre
a taxa de juro implicita da divida (iir;) e a taxa de crescimento nominal do PIB (g;),
multiplicada pelo racio da divida no PIB do ano anterior (b;—); ii) simétrico do saldo
primario em percentagem do PIB (pb;); e iii) ajustamentos défice-divida em racio do PIB
(dday).t

13. Neste artigo, o conceito de divida publica exclui os Titulos Consolidados de Mobilizagdo Financeira.

14. A derivagdo desta decomposi¢do pode ser encontrada, por exemplo, em Amador et al. (2016).
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Com base nesta decomposicdo é possivel identificar trés fatores principais para a
evolucdo do rdcio da divida ptublica na dltima década: i) a acumulacdo dos défices
primdrios explica, no essencial, o forte crescimento do racio da divida até 2014, minorado
em 2011 pela evolugdo macroeconémica; ii) os ajustamentos défice-divida tiveram
um contributo significativo de 2011 a 2015, que se reduziu nos trés anos seguintes.
Dois tercos destes ajustamentos refletem as operacdes de financiamento as empresas
publicas sob a forma de aumentos de capital (ndo incluidos no saldo orcamental) e
de empréstimos onlending, as quais corresponderam em termos acumulados a 23%
do PIB no periodo 2010-18. Outros fatores que afetam a divida publica sem reflexo no
défice, como a depreciagdo cambial do Euro/CVE em 2014 e 2015, terdo contribuido em
menor grau para esta rubrica; iii) a par do esfor¢o de consolidagdo orcamental iniciado
em 2014, a aceleracdo do crescimento econémico registada desde 2016 tem contribuido
favoravelmente para a dinamica da divida, dado o diferencial positivo do crescimento
do PIB nominal face a taxa de juro implicita na divida.

Analisando a estrutura da divida ptublica de Cabo Verde no final de 2018, salientam-
se as seguintes carateristicas. Por instrumento, constata-se que metade da divida tem
a forma de empréstimos externos concessionais (multilaterais e bilaterais), tipicamente
de longo prazo e com taxas de juro baixas (na ordem de 1%) (Gréfico 5a).1> Os outros
empréstimos externos tém taxas contratadas na ordem dos 2%. Apenas a divida interna,
emitida em escudos de Cabo Verde, tem associada uma taxa de juro mais alta, préxima

15. O facto de Cabo Verde ter deixado de ser classificado como pais menos avangado em finais
de 2007 traduziu-se numa menor disponibilidade dos parceiros externos para conceder donativos
ou financiamentos concessionais. O atual perfil de concessionalidade da divida externa reflete ja um
agravamento face ao periodo pré-2008, embora o efeito seja mitigado pelo contexto global de taxas de
juro baixas.
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GRAFICO 5: Estrutura da divida publica
Fonte: BCV.

Notas: Os valores apresentados encontram-se em percentagem do total.

dos 5%. Decompondo a divida publica externa por moeda de denominagédo, cerca
de dois tercos da divida é em euros o que, dado o acordo cambial vigente, reduz
significativamente a exposigdo ao risco cambial (Gréfico 5b). Adicionalmente cerca de
20% da divida externa estda denominada em direitos de saque especial (cédigo de moeda
XDR), cabaz em que o euro tem um peso préximo de 31%.

A desagregacdo por prazo residual demonstra uma maturidade média alargada
e relativamente distribuida a partir de 2030 (Grafico 6a). No médio prazo esta
prevista uma necessidade de refinanciamento significativa em 2023 correspondente aos
empréstimos internos contratados em escudos de Cabo Verde, os quais tém ja associada
uma taxa de juro alta.

A evolugdo das responsabilidades contingentes merece também ser analisada. O
montante de divida de empresas publicas garantida pelo Estado tem tido uma tendéncia
crescente, passando de cerca de 4,5% do PIB no inicio da década para cerca de 8% do PIB
nos ultimos dois anos (Grafico 6b).

Em suma, ressalvando os dois periodos de maior desequilibrio or¢camental (1999-
2000 e 2009-2014), associados também a um maior desequilibrio externo, parece haver
uma evolugédo favordvel nas contas publicas apés a introducao do ACC. De facto, os anos
de 1992 a 1997 foram marcados por défices muito considerédveis: 9,8% do PIB, em média.
Em contrapartida, entre 2000 e 2008, assim como desde 2015, ficaram patentes processos
de consolidagdo orcamental expressiva, genericamente assentes em recuperagdes da
receita associadas a retoma da atividade econémica, mas também, em alguma medida,
a esforgos de contengdo da despesa e melhoria da respetiva qualidade.

Os indicadores recentes associados a estrutura institucional e de governacdo
confirmam a percecdo externa relativamente favordvel de Cabo Verde. Em particular,
nos indicadores de governacdo do Banco Mundial (WGI) de 1996-2018 apurados para
mais de 200 paises, Cabo Verde situava-se, nos dltimos trés anos, em torno do percentil
75 nas vertentes “voice and accountability”, controlo da corrupgdo e na estabilidade
politica/auséncia de violéncia e terrorismo e préximo da mediana nas dimensdes de
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GRAFICO 6: Divida publica
Fontes: BCV e calculos dos autores.

Notas: A divida ptblica por prazo residual encontra-se em milhdes de CVE. A divida garantida encontra-
se em percentagem do PIB.

eficdcia das administragdes publicas e qualidade regulatéria. No indice de percecdo de
corrupgdo (CPI) do setor publico da Transparency International, Cabo Verde encontrava-
se no 1° quartil em 2019 (posicdo 41 num total de 180 paises).'®

4.2.3. Contas externas

Na esfera das contas externas, um trago notério é que o défice da balanga corrente e de
capital em percentagem do PIB se manteve elevado durante um periodo prolongado
(Gréfico 7a). Entre os fatores justificativos desse fenémeno parece ter algum relevo
a disponibilidade de financiamento externo com carateristicas favordveis, quer sob a
forma de investimento direto estrangeiro (Grafico 9) quer sob a forma de empréstimos,
nomeadamente ao setor publico, em condi¢des predominantemente concessionais (ou
seja, mais favordveis que as de mercado).

Por outro lado, importa ter presente a alteragdo no perfil estrutural da balanga
corrente e de capital, sobretudo do lado dos créditos (Grafico 8a). O facto mais notavel é
o crescimento das receitas brutas do turismo: ndo iam além de 2,5% do PIB em 1997 mas
cifravam-se ja em 22,1% do PIB apenas uma década mais tarde.!” Ressentindo-se depois
da crise financeira internacional, voltariam a atingir um novo pico em 2018 (24,0% do
PIB).

16. Ver World Bank (2019) e Transparency International (2020). O ranking para cada indicador varia entre
0 (posigdo mais baixa) e 100 (posigdo mais alta). Valores mais elevados correspondem, no caso dos WGI, a
melhor governacio e, no caso do CPI, a um nivel de percecdo da corrupgdo mais alto.

17. Importa recordar que a atividade turistica envolve, reconhecidamente, uma componente importada
significativa (dada a base produtiva estreita da economia cabo-verdiana e as necessidades inerentes a essa
atividade), pelo que o aumento das respetivas receitas ndo seria tdo expressivo em termos liquidos (embora
seja dificil quantificar com rigor dada a auséncia de uma ventilagdo das importagdes por destinos setoriais).
Um elemento adicional que ilustra o crescente peso do turismo na economia cabo-verdiana é a evolugao
do VAB dos setores com ele mais diretamente relacionados (alojamento e restaura¢do): passaram de 1,4%
do PIB (média de 1996/1998) para 6,3% do PIB (média de 2016-2018).
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Notas: No gréfico 8A os valores estdo em % do PIB. As receitas de turismo correspondem a valores em
termos brutos; o indicador de taxa de cambio foi calculado pela UAM ponderando o peso dos quatro
principais parceiros comerciais cabo-verdianos, com as taxas de cdmbio bilaterais deflacionadas pelos
respetivos IPC.

Em contrapartida, as remessas de emigrantes, que eram ainda a principal fonte de
divisas na década de noventa (11,3% do PIB em 1996/1998), foram perdendo um pouco
de peso no decurso da década seguinte (8,7% em 2006/2008). Recuperaram, todavia,
nos anos mais recentes, o que podera estar associado a fatores como a recuperacdo das
economias dos principais paises de destino da emigragdo cabo-verdiana e a reduzida
remunera¢do da poupanga com baixo risco nas economias avancadas desde a crise
financeira internacional. Por fim, as transferéncias oficiais (correntes e de capital) — ou
seja, os donativos de ajuda publica ao desenvolvimento — perderam relevancia de forma
muito mais expressiva, refletindo a evolugdo socioeconémica geral de Cabo Verde.

Para se avaliar a solidez das contas externas cabo-verdianas, serd ainda necesséario
ter em atencdo a forma como evoluiram as reservas cambiais. Considerando os
ativos externos liquidos do BCV, expressos em meses das importagdes de bens e
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servicos (Gréfico 7b), constata-se que comegou por haver uma tendéncia de queda
nos anos imediatamente posteriores a introdugdo do ACC - refletindo um periodo de
adaptacdo inicial e os choques exdgenos referidos a propésito das finangas ptublicas.
Em contrapartida, assistiu-se a partir de 2003 ao fortalecimento quase continuo deste
indicador, contrariado apenas nos anos da crise global e culminando no pico atingido
em 2016 (7,2 meses de importagdes).

Ainda no contexto da estabilidade macroeconémica e financeira, um ultimo
indicador que importa avaliar é a taxa de cambio efetiva do escudo cabo-verdiano,
em termos reais (Grafico 8b) através do qual se procura aferir a evolucdo da
competitividade-preco da economia de Cabo Verde. Recorde-se que um dos principais
riscos associados aos regimes de cambios fixos é a possibilidade de se vir a verificar uma
perda relevante de competitividade-preco por via dos diferenciais de inflagdo. O risco é
tanto maior quanto maior e mais persistente for esse diferencial, mesmo ressalvando que
a competitividade, globalmente considerada, envolve também dimensdes ndo-preco.

Depois de uma ligeira apreciagdo real, logo em 1999, teve inicio um periodo de
seis anos marcados pela depreciagdo real do escudo cabo-verdiano — tendencialmente
continua e acentuada. Esse ganho de competitividade-preco viria depois a ser
gradualmente invertido, e mesmo anulado por completo, até 2012, repercutindo
sobretudo a subida da inflacdo em Cabo Verde e o contexto inicial da crise financeira
global. Em contrapartida, os tiltimos sete anos corresponderam a um regresso a situagao
anterior, de progressiva depreciacdo real da moeda cabo-verdiana (globalmente cifrada
em 7,0%, entre 1998 e 2018). Ficou assim claro que, a avaliar pelo indicador disponivel,
o regime de peg ao euro ndo acarretou uma perda de competitividade-preco, para o
conjunto do seu periodo de vigéncia.

4.3. Objetivo de abertura da economia ao exterior

Relativamente ao segundo objetivo primordial do ACC — promover a abertura da
economia cabo-verdiana e o fomento das suas relacdes com a area do euro (AE)
— importa identificar previamente o racional subjacente: a reducdo da incerteza e o
aumento da confianga que decorreriam da mitigagdo do risco cambial em relacdo a AE,
j& entdo predominante no contexto das transagdes externas cabo-verdianas.

Comecando, assim, por analisar a evolugdo do somatério das exportagdes e das
importagdes de bens e servigos em racio do PIB, ficam patentes alguns resultados
(Grafico 9a). Depois de uma relativa estabilizagdo no periodo 1995-1998, em torno
de 65-70% do PIB, seguiu-se uma acentuada tendéncia ascendente deste indicador,
que ultrapassou os 100% do PIB cerca de uma década depois. Nos anos posteriores,
aconteceram duas retracdes que poderao ser associadas, respetivamente, ao impacto
inicial da crise financeira global e ao arranque do processo de consolidagdo or¢amental.
No entanto, é notério que o grau de abertura alcangou em 2018 o valor maximo de
sempre (116,4% do PIB) e se instalou, na dltima década em torno dos 100% do PIB
(e ja para além deste limiar nos dois tltimos anos), em claro contraste com os valores
prevalecentes entre 1993 e 1998.
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GRAFICO 9: Grau de abertura e investimento direto estrangeiro
Fonte: BCV.

Notas: O grau de abertura é medido pelo nivel do comércio externo de bens e servigos. O IDE refere-se a
entradas liquidas de ndo residentes.

Estas consideragdes podem ser, essencialmente, replicadas caso se leve em conta
apenas as exportagdes de bens e servicos — com a ressalva de que o fenémeno parece
ainda mais pronunciado. Com efeito, as exportacdes de bens e servicos mais do que
duplicaram o seu peso no PIB desde a introdugdo do ACC: inferiores a 18% do PIB até
1998, atingiriam um maximo de 40,6% em 2017. Note-se ainda que o grau de cobertura
das importagdes pelas exportagdes teve também uma evolugdo muito positiva: de 28,1%,
em média, no periodo 1993/1998, para um valor médio de 71,5% nos anos 2013/2018
(culminando nos 72,8% de 2018). Comprova-se assim que ndo parece haver indicios de
qualquer perda de competitividade da economia cabo-verdiana ao nivel do comércio
externo, duas décadas depois da entrada em vigor do ACC.

Ainda no ambito do objetivo de abertura externa, importa observar o comportamento
do investimento direto estrangeiro (IDE) antes e depois do ACC (Gréfico 9b). Esta
subjacente a ideia de que este tipo de financiamento é particularmente sensivel ao grau
de confianca que a economia de destino (neste caso, a cabo-verdiana) consiga inspirar
junto dos investidores externos — bem como a ideia de que um enquadramento cambial
como o do ACC pode ser encarado como um elemento adicional de confianga, se for
credivel.

A evolugao do IDE relativamente ao PIB ¢, de facto, bastante sugestiva: entre 1991 e
1998, este indicador ficou acima de 2% apenas por duas vezes. Ja no decurso das duas
décadas seguintes, s6 por uma vez o IDE néo ultrapassou esse limiar de 2% do PIB — e
isso sucedeu em 2001, na sequéncia da fase critica atras referida. Desde 2002, a tendéncia
foi consistentemente ascendente até a crise financeira global, com um maximo em 2007
(12,6%). Mesmo depois de 2009, o nivel de IDE permaneceu relativamente robusto
(média de 6,1% no periodo 2009/2018). Pode entdo concluir-se que houve uma elevagao
significativa e permanente do nivel de IDE face ao PIB na fase posterior a introducdo do
ACC, quebrada apenas em periodos recessivos internacionais.
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GRAFICO 10: Estrutura geogréfica do comércio externo
Fonte: BCV.

Notas: Os dados referem-se a exportagdes (excluindo reexportagdes) e importacdes de bens. O agregado
EA-6 inclui a Alemanha, Franga, Espanha, Italia, Paises Baixos e Portugal.

Importa ainda considerar especificamente a evolucdo do peso assumido pelos paises
da drea do euro no contexto geral das transagdes externas cabo-verdianas, antes e
depois da introdugdo do ACC. Por uma questdo de clareza e disponibilidade de
dados, considera-se o conjunto formado pelas exporta¢des e importagdes de mercadorias
(excluindo reexportagdes), com uma subdivisdo em trés grandes grupos: Portugal, os
outros cinco paises integrantes do grupo dito EA-6 (ou seja, os seis paises da drea do euro
com maior peso no comércio externo cabo-verdiano: Portugal, Espanha, Itdlia, Paises
Baixos, Franca e Alemanha — por ordem decrescente de importancia no ano final da
série) e, por fim, todos os restantes parceiros de Cabo Verde.

E, assim, possivel constatar que, mesmo antes de celebrado o acordo, Portugal vinha
a ganhar peso desde o inicio da década (passou de valores a rondar 33-35% do total
no periodo 1991/1994 para 44,6% em 1997), o que foi determinante para impulsionar o
conjunto EA-6 até niveis superiores a 60% em 1996 /1998 (Grafico 10). Ao longo das duas
décadas seguintes, o peso assumido por Portugal ndo voltou a baixar de 40% do total,
tendo comegado por aumentar ainda mais (até um pico de 56,5% em 2002) e tendendo
depois a reduzir-se um pouco — num contexto marcado pela crescente presenca global
de paises emergentes como a China.

Em contrapartida, os restantes cinco paises EA-6 tenderam a ganhar peso até ao inicio
da crise financeira internacional (com todo o grupo EA-6 a atingir um pico de 85,3% em
2010, inferior apenas aos 86,5% de 2002 — mas, neste tltimo caso, mais por influéncia
de Portugal). Em termos globais, pode concluir-se que o peso assumido pelo conjunto
EA-6 passou de uns ja consideraveis 59,7%, em média, no periodo 1990/1997, para uns
bastante mais expressivos 74%, em média, nos altimos anos (2012/2018), tendo chegado
a ultrapassar consistentemente os 80% no quinquénio 2007/2011.
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Os indicadores analisados permitem assim concluir que, ndo obstante a economia
cabo-verdiana ter j4 demonstrado uma crescente abertura ao exterior desde o inicio dos
anos 90, a partir do final dessa década assistiu-se a uma intensificacdo das transacdes
correntes e financeiras (nomeadamente sob a forma de investimento direto estrangeiro)
com os ndo residentes, e em particular com os da &rea do euro.

4.4. Ilacées

Procurando enquadrar o impacto que o ACC terd provocado na economia cabo-
verdiana, podem ser salientados os seguintes pontos, quanto a forma como o acordo
funcionou e a evolugédo geral da referida economia no periodo 1998/2018 — ver também
Saramago (2018):

i) A taxa de cambio entre as moedas portuguesa e cabo-verdiana permaneceu
inalterada desde a sua fixagdo inicial no ambito do acordo, como é suposto suceder para
salvaguardar a confianga neste tipo de regime cambial e assim preservar a sua eficacia.
Dai se pode inferir que a existéncia e o funcionamento do ACC nunca geraram pressdes
de tal forma insustentdveis que se impusesse o ajustamento do peg.

ii) A taxa de cambio efetiva do CVE registou uma apreciacdo real face ao seu nivel
inicial apenas por duas vezes e de forma transitéria e pouco pronunciada. Para o
conjunto do periodo, observa-se uma depreciacdo real de 7,0%. A competitividade-preco
da economia cabo-verdiana (tanto quanto pode ser aferida por este indicador) foi assim
preservada, evitando um dos principais riscos associados a este tipo de regime cambial.

iii) A facilidade de crédito do ACC foi utilizada entre 1998 e 2004 de forma regular e
em montantes significativos, complementando as reservas cambiais préprias, conforme
previsto no acordo. Desde entdo, com a evolucao favordvel da economia cabo-verdiana,
os ativos externos liquidos do BCV permaneceram acima do limiar estipulado no
contexto do ACC como condigdo de necessidade.

iv) As estruturas técnicas criadas, de forma paritdria, para promover o bom
funcionamento do acordo asseguraram regularmente as suas responsabilidades de
acompanhamento macroeconémico, procedendo a andlise da evolu¢do do ACC no
contexto da economia cabo-verdiana. Esta andlise incluiu o debate entre as duas partes
e a discussdo de debilidades e riscos.

v) A inflagdo na economia cabo-verdiana abrandou de forma sustentada apds a
introdugdo do acordo, convergindo para os niveis da 4rea do euro, em linha com o
primeiro dos dois principais objetivos visados no ambito do ACC.

vi) Os indicadores relativos ao comércio externo e ao investimento direto estrangeiro
refletem um aumento expressivo da abertura ao exterior por parte da economia cabo-
verdiana, em consonancia com o segundo daqueles objetivos.
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5. Carateristicas estruturais e desafios da economia cabo-verdiana

5.1. Demografia e mercado de trabalho

Cabo Verde é uma pequena economia de rendimento “médio-baixo”!® com cerca de 550
mil habitantes em 2018 mas com uma populagdo muito jovem e em crescimento. De
acordo com os dados do ultimo Censos de 2010, ano em que a populacdo residente
atingiu cerca de meio milhdo, mais de metade da populacdo tinha menos de 25
anos. A piramide demogréfica ilustra bem a concentracdo da populagdo nos escaldes
etdrios mais jovens (Gréfico 11a). O racio de dependéncia da populacdo jovem era
de cerca de 50% e o da populagdo idosa 10%'?, o que contrasta com a estrutura
demografica nos paises europeus, incluindo Portugal, onde esses racios eram de 20 e
33%, respetivamente.

Desde entdo a populacdo tem vindo a crescer cerca de 6,5 mil individuos em cada
ano o que, apesar de ser inferior ao observado nas décadas anteriores a crise, constitui
um ritmo de crescimento significativo (cerca de 1,2% em média anual; ver Grafico 11b).

Note-se que esta evolucdo demogréfica traduzird ndo s6 ganhos na esperanga média
de vida mas sobretudo taxas de fecundidade ainda relativamente elevadas embora
decrescentes. Com efeito, de acordo com os resultados do inquérito conduzido pelo
INE e pelo Ministério da Satide e da Seguranca Social (IDSR-III), o indice sintético de
fecundidade reduziu-se de 2,9 em 2005 para 2,5 em 2018. Os fluxos migratérios terdo
atenuado o crescimento populacional por via da emigragdo, que tem uma tradigdo
histérica em Cabo Verde.? Por outro lado, a imigracdo tem vindo aumentar desde os
anos 90. A populagdo estrangeira representava cerca de 4% da populagao residente em
2010 (3,2% em 2014).

O processo de transicdo demogréfica ja iniciado com a reducdo das taxas de
fecundidade encontra-se refletido nas projecdes demograficas do INE que apontam para
um crescimento médio anual da populagao ligeiramente menor (préximo de 1%) até
2030, atingindo cerca de 620 mil individuos nesse ano. Est4 projetada uma redugdo do
racio de dependéncia dos jovens para cerca de 35% enquanto o dos idosos apresenta um
aumento ligeiro para 12,5%, o que se traduz numa diminui¢do do racio de dependéncia
total.

18. De acordo com a classificagdo do Banco Mundial, Cabo Verde estd incluido no grupo “Lower middle-
income economy”. Na atualizacdo de 2019 esta classificagdo aplica-se aos paises que em 2018 tinham um
Rendimento Nacional Bruto per capita entre 1026 e 3995 dodlares dos EUA.

19. O récio de dependéncia da populacdo jovem corresponde ao peso da populagdo com menos de 15
anos em relacdo a populagdo em idade ativa (dos 15 aos 64 anos), enquanto o rdcio de dependéncia da
populagdo idosa corresponde ao quociente entre a populagdo com 65 e mais anos e a populacdo em idade
ativa.

20. OINE de CV estimou que cerca de 16,500 individuos emigraram entre 2009 e 2014, destacando-se uma
populagdo jovem que foi estudar para o exterior, e que cerca de 53% do total se deslocou para Portugal,
seguindo-se EUA e Franga (Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde (2014, 2015)). De referir que,
em 2018, cerca de 34,660 individuos de nacionalidade cabo-verdiana residiam em Portugal (Servico de
Estrangeiros e Fronteiras (2019)), um valor equivalente a 6% da populacao total residente em Cabo Verde
nesse ano.
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GRAFICO 11: Populagdo e distribuigdo etdria e por género
Fonte: INE CV (Censos de 2010).

Notas: Os dados sobre a populacédo referem-se ao ntimero de individuos residentes.

O aumento da populacdo em idade ativa e o aumento da participagdo no mercado
de trabalho, em particular por parte das mulheres, deverd continuar a contribuir
positivamente para o crescimento da oferta de trabalho. Em 2010, a taxa de atividade
feminina era de cerca de 56%, 15 pontos percentuais abaixo da taxa de atividade
masculina. No entanto, até 2017, a populagao ativa feminina cresceu acima da masculina
(18,5% e 15,9% respetivamente). A taxa de desemprego tem permanecido relativamente
elevada na dltima década, em torno dos 14%, mas sem diferengas significativas por
género. A este proposito é de salientar que, embora no contexto da Africa Subsariana
a economia cabo-verdiana seja das que apresentam menor nivel de informalidade,
ainda assim o setor informal tem um peso importante. O emprego declarado esta
muito concentrado no setor dos servigos e, em menor grau, na agricultura e pescas,
o que introduz alguma incerteza no apuramento estatistico das varidveis relativas ao
mercado de trabalho. Em todo o caso, niveis mais elevados de escolaridade deverao
permitir uma maior qualificagdo da forca de trabalho. Note-se que em 2010 era ja
muito visivel o incremento da escolaridade nas gera¢des mais jovens, em particular no
caso das mulheres (Grafico 12), o que se repercutird num incremento significativo das
qualificagdes médias futuras da populagédo ativa cabo-verdiana.

5.2. Produto potencial e taxa de desemprego tendencial

O desempenho econémico de Cabo Verde, a semelhanga de outras economias, pode ser
avaliado tendo também em conta algumas varidveis ndo observadas, nomeadamente
o produto potencial e a taxa de desemprego tendencial. A andlise do nivel e da taxa
de crescimento do produto potencial acrescenta informagao sobre a posicao ciclica da
economia e sobre o seu crescimento sustentédvel.

O produto potencial, sendo uma varidvel ndo observada, depende entre outros
fatores do modelo utilizado para o estimar. Duarte et al. (2019) sugerem que o
sinal do hiato do produto também esta condicionado pelo periodo amostral e pelas
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GRAFICO 12: Distribuigdo da populagdo por nivel de escolaridade em 2010 | Em percentagem
Fonte: INE CV (Censos de 2010).

Notas: O dados sobre a populagdo referem-se a homens e mulheres com mais de 20 anos.

especifica¢des escolhidas para as varidveis ndo observadas. Deste modo é prudente
usar diversos métodos para aferir a posicdo ciclica da economia e avaliar um conjunto
abrangente de varidveis econémicas.

As estimativas consideradas neste artigo para o produto potencial baseiam-se num
modelo de componentes ndo observadas em que o PIB, a taxa de desemprego e a
inflagdo sdo decompostos numa componente de tendéncia e numa componente ciclica
ndo observadas. Este modelo inclui uma Curva de Phillips (relacdo entre o hiato da
inflagdo e o hiato do produto), e uma Lei de Okun (relagdo entre o hiato do produto e do
desemprego). O modelo foi estimado com valores anuais de 1980 a 2018 e estimativas
do FMI para 2019, tendo em consideragao trés hipoteses alternativas para a especificagdo
das componentes nao observadas. Em primeiro lugar considerou-se que as componentes
de tendéncia ndo sdo influenciadas ex ante por quaisquer dados observados (designado
“Modelo livre”). Em segundo lugar, considerou-se que as estimativas para as varidveis
ndo observadas sdo parcialmente influenciadas por movimentos de baixa frequéncia
calculados a partir de dados observados, os quais tém por base filtros Hodrick-Prescott
(HP) com coeficientes de alisamento iguais a 100 (“Modelo 100”) e a 6,25 (“Modelo
6,25”7).2

Os resultados obtidos sugerem que o produto potencial da economia de Cabo Verde
apresentou uma trajetéria de desaceleragdo desde o final da década de 90, devendo
registar atualmente um crescimento em torno de 3,5% (as estimativas dos diferentes
modelos apontam para um intervalo de taxas de crescimento entre os 2,9% e os 4,5%),
o que compara com uma média de 5,3% em 1990 (Grafico 13a). Note-se que, no Modelo
livre, a tendéncia estimada é proxima da de um filtro HP com um coeficiente de
alisamento igual a 100.

21. Um coeficiente de alisamento igual a 6,25 equivale aproximadamente a um coeficiente de 1600
quando se trabalha com dados com periocidade trimestral (ver Ravn e Uhlig (2002)). Os detalhes sobre
a metodologia de estimacdo encontram-se no Apéndice.
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GRAFICO 14: Mercados de trabalho e do produto
Fonte: BCV e calculos dos autores.

Notas: A taxa de desemprego encontra-se em percentagem da populagdo ativa. O hiato do produto em
percentagem do PIB observado.

A desaceleracdo do produto potencial foi acompanhada por uma reducdo da
tendéncia de inflacdo, medida pela taxa de variagdo do deflator do PIB, para valores
em torno de 1,2% (média de 5,6% em 1990 e de 2,4% no final da década de 90) (Grafico
13b), enquanto a tendéncia da taxa de desemprego reduziu-se de valores em torno dos
19% para cerca de 13% (Gréfico 14a). No caso da estimativa da tendéncia da taxa de
desemprego, o Modelo livre apenas permite estimar um movimento descendente. Neste
contexto é de recordar que a importancia da economia informal em Cabo Verde dificulta
o apuramento estatistico das varidveis do mercado de trabalho e em particular da taxa
de desemprego e em anos mais distantes. A partir de 2009, as estatisticas do mercado
de trabalho passaram a ser produzidas pelo INE com base nas recomendacdes expressas
na Resolucdo da 13.* Conferéncia Internacional de Estatisticas do Trabalho do Bureau
Internacional du Travail sendo a série estatistica compativel desde 2006.
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As estimativas para os hiatos do produto (ygap) obtidos através das diferentes
parametrizagdes do modelo partilham algumas carateristicas. Entre estas destaca-se
o facto das estimativas para 2008 corresponderem sistematicamente aos niveis mais
elevados (Gréfico 14b). Para o periodo mais recente, as estimativas sugerem a existéncia
de hiatos mais préximos de zero, ap6és um movimento de convergéncia que se iniciou
em 2015 (a partir de hiatos negativos entre -2,5% e -5,0%).

E no entanto de referir que estas estimativas apresentam, ainda assim, alguma
dispersao, o que ilustra a incerteza associada ao calculo destes indicadores. Entre 1990 e
1998, por exemplo, as parametrizagdes alternativas originam sinais e amplitudes muito
distintos, o que real¢a a necessidade de complementar a andlise da posicao ciclica da
economia de Cabo Verde com informacao auxiliar. Por seu turno, os hiatos do produto
do Modelo livre e do Modelo 100 estdo relativamente préximos, mas a sua relagao
com o desemprego observado e os respetivos valores tendenciais é consideravelmente
diferente (Gréfico 14a).

Nao obstante a incerteza, os resultados demonstram as tendéncias decrescentes na
taxa de inflagdo e no desemprego, enquanto o PIB potencial, embora apresente um
crescimento elevado nos anos mais recentes, encontra-se abaixo do estimado para o
periodo anterior a crise financeira internacional.

Neste contexto, iniciativas como o Plano Estratégico de Desenvolvimento Sustentavel
(PEDS) 2017-2021 que as autoridades cabo-verdianas levaram a cabo com o intuito
de promover o crescimento econémico, a melhoria das condi¢des de vida e a
sustentabilidade da divida publica sdo particularmente relevantes.> O modelo
de crescimento proposto baseia-se na promocdo do investimento privado, através
do aumento da confianca na economia e da redug¢do dos custos de contexto,
complementado pelas politicas sociais e de solidariedade. De entre as reformas
previstas, merecem referéncia as da drea financeira, como o refor¢o da supervisdo, a
melhoria das centrais de balangos, de riscos de crédito e de registo de colateral, bem
como a implementagdo das recomendagdes relativas ao combate ao branqueamento de
capitais e ao financiamento do terrorismo. O PEDS inclui ainda reformas destinadas a
melhoria do ambiente de negdcios para apoio ao desenvolvimento do setor privado,
com o estabelecimento de um “ecossistema de financiamento” (que inclui garantias,
capital de risco e apoio ao desenvolvimento dos projetos) e a simplificacdo dos
procedimentos para a criagdo de empresas. No entanto, a sua implementagdo atempada
e a monitoriza¢do préxima dos resultados sdo cruciais para o sucesso do mesmo.

A aprovagdo em julho de 2019 do Instrumento de Coordenacdo de Politicas
(ICP) do FMI, a vigorar durante 18 meses, i.e. até janeiro de 2021, constitui uma
ferramenta adicional importante. O FMI assegurard apoio técnico no sentido de
potenciar a estabilidade macroeconémica através da consolidacdo orcamental e da
promogdo das reformas estruturais. O programa orcamental estd baseado na melhoria
do saldo primério e na eliminagdo, a prazo, das transferéncias do Estado para as
empresas publicas deficitdrias enquanto avanca o programa de reestruturagdo deste

22. A este proposito ver Ministério das Financas de Cabo Verde (2018).
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setor, designadamente através de operagdes de privatizacdo ou de licenciamento de
alguns servigos. O ICP nédo envolve recursos financeiros do FMI mas, de acordo com a
avaliagdo do préprio FMI, a conclusdo com sucesso das revisdes semestrais do programa
ajudara a sinalizar o compromisso das autoridades cabo-verdianas em prosseguirem

com as reformas estruturais.??

6. Consideragoes finais

Os objetivos do Acordo de Cooperagao Cambial entre Portugal e Cabo Verde — promocao
da estabilidade macroecondmica e financeira e da abertura ao exterior — tém vindo a ser
alcancados com um sucesso que justifica uma andlise aprofundada e configura um caso
de estudo.

O aumento do rendimento médio per capita de Cabo Verde, no contexto de
maior abertura ao exterior, foi um dos fatores mais relevantes que marcaram as
ultimas duas décadas. Entre os desafios para o futuro destacam-se, em particular,
a necessidade de continuar o processo de consolidacdo orcamental e a promocdo
do crescimento econémico. Os esfor¢cos de qualificagdo da madao-de-obra, a par do
objetivo de dinamizar o investimento produtivo, devem por conseguinte permanecer
uma prioridade. Neste sentido, as autoridades cabo-verdianas deverdo beneficiar das
iniciativas ja em curso, como o Plano Estratégico de Desenvolvimento Sustentdvel e o
Instrumento de Coordenagao de Politicas, que visam promover o aumento do bem-estar
da populacdo através de reformas que ajustem as caracteristicas estruturais de Cabo
Verde aos desafios identificados.

23. Recorde-se que este Policy Coordination Instrument (2019) foi precedido por um conjunto alargado
de programas entre Cabo Verde e o FMI (com e sem apoio financeiro): Stand-By Arrangement (1998 /2000),
Poverty Reduction and Growth Facility (2002/2005) e Policy Support Instrument (2006/2010 e 2010/2012).
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Apéndice: Metodologia de estimacao do produto potencial e da taxa de
desemprego tendencial

O modelo utilizado neste artigo decompode o PIB (y), a taxa de desemprego (u) e a
inflagdo (7) numa componente de tendéncia (trend) e numa componente ciclica (gap),
nomeadamente Y = Yrend + Ygaps U = Utrend + Ugap € T = Ttrend T Tgap-

As tendéncias sdo descritas pelas equagdes

Ytrend = Ytrend(—1) + Loy (assumindo-se que Iy = p1 AL, + (1 — p1)lay(—1) + &),
Utrend = Utrend(—1) + I (IAU = pgAIU + <1 B pQ)IAu(_l) + €u)’
Ttrend = Ttrend(—1) + Inn (Uar = p2AIx + <1 B pQ)IAW(_l) +éx),

em que as varidveis ndo observadas Ia,, Ia, € Iar sdo influenciadas ex ante pelas
estimativas para Al, = I, — I, Al, = I, — I, 1) e Al, = 7 — n(~1), quando
p1,p2,p3 # 0, enquanto ey, ¢, e e, sdo choques independentes e identicamente
distribuidos (iid), com distribui¢do normal e média nula. Identifica-se com o subscrito
(-1) as varidveis desfasadas um periodo. O modelo foi estimado assumindo que I, e
I,, correspondem ao resultado de um filtro de Hodrick-Prescott sobre o PIB e a taxa de
desemprego, respetivamente, com um coeficiente de alisamento igual a 100 (“Modelo
100”) e a 6,25 (“Modelo 6,25”). O Modelo livre pressupde que p1, p2, p3 = 0.

As componentes ciclicas estdo interligadas através de uma Curva de Phillips e
uma Lei de Okun; o hiato do produto é descrito por um processo autoregressivo. Em
particular,

Tgap = B1Ygap(~1) + Emgaps
Ugap = ’)/1Ugap(_1) + gugap'
ygap = alygap(—l) + Eygap’

em que Er,,,, Euge, € Ey,q, 580 choques iid, com distribuigdo normal e média nula. O
Quadro A.1 apresenta as estimativas dos parametros (obtidas com técnicas Bayesianas).

Distribuicdo a priori Distribuicdo a posteriori - mediana

Pardmetros Média Distribui¢do Modelo livre  Modelo 6,25 Modelo 100

o 0,5 8 0,64 0,49 0,59
" 0,5 B 0,52 0,49 047
Yo 0,5 r 0,42 0,45 0,41
1 0,5 8 0 0,75 0,69
p2 0,5 B8 0 0,62 0,62
3 0,5 r 0 0,69 0,62
B1 0,5 r 0,28 0,35 0,28

QUADRO A.1. Distribuicdes a priori e a posteriori
Fonte: Célculos dos autores.

Notas: As distribui¢des Beta e Gama estdo identificadas por 8 e I', respetivamente. As distribui¢des a
posteriori sdo calculadas com 1 milhdo de extragdes, das quais sdo descartadas 40%. A inflacdo encontra-
se medida pela variagdo do deflator do PIB, no entanto os resultados sdo qualitativamente semelhantes
quando se utiliza a variagdo do IPC. Os resultados sdo baseados na ferramenta IRIS disponivel em
www.iris-toolbox.com.
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A granularidade das exportacdes portuguesas ao nivel da empresa

Sonia Cabral, Carlos Melo Gouveia, Cristina Manteu

As tultimas décadas foram caracterizadas por um forte crescimento do comércio
internacional em todo o mundo e Portugal ndo é excecdo. Nos tltimos 25 anos, o valor
total das exportagdes portuguesas de bens mais do que quadruplicou e o nimero de
empresas exportadoras mais do que duplicou, de cerca de 12 200 em 1993 para cerca de
26 000 em 2017. De facto, o desempenho positivo das exporta¢des portuguesas foi uma
varidvel-chave na mais recente recuperacdo econémica. Assim, compreender a dindmica
das exportagdes é fundamental para prever o crescimento econémico e informar melhor
as decisdes de politica nesta 4rea.

Apesar do forte aumento do niimero de empresas exportadoras, os valores das
exportagdes portuguesas estio muito concentrados em algumas grandes empresas.
A evidéncia para outros paises mostra que, se os mercados sdo dominados por um
pequeno ntimero de grandes empresas, eventos especificos que afetam essas empresas
podem influenciar a evolugdo dos agregados econdmicos. Para analisar uma distribui¢do
em que a atividade estd extremamente concentrada em algumas grandes empresas, um
procedimento estatistico utilizado é a estimagdo de uma lei de poténcia ou distribuigao
de Pareto, sendo que expoentes menores estdo associados a uma maior concentracéo.

O objetivo do nosso artigo é dar resposta as duas questdes seguintes, utilizando
dados das exportagdes de bens ao nivel da empresa para o periodo de 1993 a
2017. Primeiro, testamos se as exporta¢des portuguesas estdo tdo concentradas nas
grandes empresas que a aba da distribui¢do pode ser descrita por uma lei de poténcia
com expoente muito pequeno. Segundo, avaliamos de que forma os movimentos
idiossincraticos dos maiores exportadores influenciam a taxa de crescimento das
exportagdes agregadas.

Relativamente a primeira questdo, sdo utilizados trés métodos distintos na estimagdo
do expoente de Pareto da aba da distribuigdo das exporta¢des portuguesas ao nivel da
empresa. Independentemente do método, os expoentes estimados sdo muito pequenos,
apontando para uma concentracdo extrema dos valores das exportagdes em poucas
empresas.

Em relagdo a segunda questdo, os choques especificos sobre as exportacdes de
uma empresa sdo definidos como a diferenca entre a taxa de crescimento das
exportagdes dessa empresa individual e a taxa média de um pequeno grupo de grandes
empresas. O residuo granular é a média ponderada desses choques especificos sobre
as empresas, como em Gabaix (2011). A contribui¢do do residuo granular para as
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flutuacdes agregadas é obtida regredindo a taxa de variacdo das exportagdes totais
no choque granular e analisando o seu poder explicativo. Conclui-se que os choques
idiossincraticos que afectam as maiores empresas sao relevantes para o crescimento do
total das exportagdes portuguesas ao longo do tempo, sendo responsdveis por mais de
um tergo das flutuagdes agregadas.

Tal significa que a volatilidade ao nivel da empresa pode ter impacto sobre a
dinamica do total das exporta¢des portuguesas, como ilustrado para o caso das 1000
maiores empresas exportadoras no gréfico abaixo. Este resultado tem implica¢des para
a monitoriza¢do e previsdo das exportagdes portuguesas. A andlise da evolugdo das
grandes empresas e dos choques especificos a que estdo sujeitas pode ajudar a explicar
o comportamento das exportagdes agregadas e a prever o seu crescimento futuro.
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Grafico 1: Residuo granular das 1000 maiores empresas exportadoras e crescimento do
total de exportagdes portuguesas (1994-2017)

Nota: A linha resulta da regressdo da taxa de variacdo do total de exporta¢des portuguesas no residuo
granular das 1000 maiores empresas exportadoras no periodo 1994-2017.
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Resumo

Os fluxos de comércio internacional estdo muito concentrados nas principais unidades de
analise. Este artigo estuda a distribuicdo da dimensdo das exportagdes portuguesas de bens
ao nivel da empresa no periodo 1993-2017 e examina o seu impacto na volatilidade agregada.
Sao estimadas relagdes de lei de poténcia utilizando trés métodos distintos. Os expoentes de
Pareto estimados para as exportagdes portuguesas ao nivel da empresa sdo muito pequenos,
apontando para uma extrema concentracdo dos valores de exportacdo nas maiores empresas.
Adicionalmente, as estimativas de Pareto tendem a diminuir ao longo do tempo. Em seguida,
investigamos se o comportamento granular das flutuagdes agregadas de Gabaix (2011) esta
presente nas exportacdes portuguesas ao nivel da empresa. Os resultados mostram que os
choques idiossincraticos sobre as maiores empresas podem ter impacto significativo na dindmica
das exportacdes totais. (JEL: F10, F14)

1. Introducao

s variacOes das exportagdes totais sdo geralmente explicadas por choques
agregados sobre a procura externa e a competitividade mas a interpretagao
dos movimentos anuais das exportagdes totais requere frquentemente uma

andlise do comportamento individual das empresas. O facto de algumas empresas
grandes representarem uma parcela desproporcional da atividade tem implicagdes para
a interpretacdo de varios fendmenos econémicos e o comércio internacional nao é
excecdo. Os fluxos comerciais estdo altamente concentrados num conjunto reduzido de
grandes empresas. Esta distribui¢do da dimensdo das empresas é bem representada
por uma lei de poténcia, em que expoentes mais reduzidos estdo associados a uma

Agradecimentos: Os autores estdo especialmente gratos a Paulo M. M. Rodrigues pelos seus comentérios e
ajuda inestimdvel em relacdo ao estimador Nicolau e Rodrigues (2019). Os autores agradecem também os
comentdrios e sugestdes do editor, Pedro Duarte Neves, e de Nuno Alves, Jodo Amador, Anténio Antunes,
Claudia Duarte e participantes num seminario interno do Departamento de Estudos Econémicos. As
andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sao da exclusiva responsabilidade dos autores e nao refletem
necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

Nota: Este artigo foi submetido para aprovacdo a 21 de fevereiro de 2020, ainda antes da Organizacao
Mundial de Satide ter declarado a pandemia de COVID-19 no dia 11 de marco.

E-mail: scabral@bportugal.pt; cgouveia@bportugal.pt; mcvmanteu@bportugal.pt
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maior concentracdo. O estudo seminal de Gabaix (2011) mostra que, se a distribuicao
da dimensao das empresas tiver abas muito pesadas, os choques idiossincraticos sobre
algumas empresas muito grandes podem explicar uma parte importante das flutuacdes
agregadas.

Portugal é uma pequena economia aberta, onde as grandes empresas representam
uma parcela substancial das exportac¢des totais e, portanto, choques especificos sobre
essas empresas podem ter um forte impacto no agregado. Existe muita evidéncia
circunstancial relativa a este tipo de efeitos em Portugal. Por exemplo, uma interrupg¢ao
tempordria da atividade numa refinaria levou a uma redugéo significativa do volume de
exportagdes de combustiveis em 2014, enquanto um aumento de capacidade produtiva
de uma fébrica de automoéveis contribuiu substancialmente para os ganhos de quota de
mercado das exportagdes portuguesas em 2018.

Este artigo analisa a hipétese granular para as exportagdes agregadas de bens
em Portugal utilizando micro-dados. Pode a aba da distribuicdo das exportacdes
portuguesas ao nivel da empresa ser modelada por uma lei de poténcia com
um expoente suficientemente baixo? Caso tal se observe, podem os movimentos
idiossincraticos dos maiores exportadores explicar uma parte significativa do
crescimento das exportagdes totais? A resposta as duas questdes é afirmativa, como
detalhamos abaixo.

Este artigo utiliza trés métodos distintos para estimar o expoente de Pareto da aba
da distribuicdo das exportagdes portuguesas ao nivel da empresa em cada ano entre
1993 e 2017. Dois sdo os métodos mais populares na literatura — o estimador de méxima
verosimilhanca condicional de Hill (1975) e a regressdao OLS do logaritmo da posi¢do
da empresa no ranking no logaritmo da sua dimensdo (regressdo log-rank, log-size)
com o ajustamento 6timo de Gabaix e Ibragimov (2011) — e o terceiro é o estimador
proposto recentemente por Nicolau e Rodrigues (2019). Independentemente do método,
os expoentes de Pareto estimados sdo muito pequenos, em alguns casos préximos de
1, apontando para uma extrema concentragdo dos valores de exportagdo em poucas
empresas. Adicionalmente, as estimativas do expoente de Pareto tendem a diminuir ao
longo do tempo, principalmente até 2009, o que indica um aumento da concentra¢do dos
valores das exportagdes nas maiores empresas.

Tendo estabelecido o papel significativo das maiores empresas, o artigo analisa
em seguida como a concentracdo das exportacdes em poucas empresas de grande
dimensao afeta o crescimento do total de exportagdes portuguesas. Seguindo a
abordagem empirica do residuo granular de Gabaix (2011), conclui-se que os choques
idiossincraticos sobre as maiores empresas tém efeitos significativos na dinamica das
exportagdes totais, explicando mais de um tergo das flutuagdes agregadas.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 2 discute alguma da literatura
que enquadra este estudo. A seccdo 3 descreve a base de dados e apresenta algumas
estatisticas descritivas. A seccdo 4 estima o expoente de Pareto da aba da distribuicdo
das exportagdes portuguesas ao nivel da empresa ao longo do tempo. Apés uma breve
apresentacdo da metodologia, a sec¢do 5 investiga o papel dos choques idiossincréaticos
sobre as maiores empresas para a variagdo do total de exportagdes portuguesas. Por
altimo, a seccdo 6 apresenta algumas consideragdes finais.
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2. Literatura relacionada

A revisdo da vasta literatura empirica sobre leis de poténcia em economia e as suas
implicagdes para o comportamento de muitas varidveis econémicas e financeiras esta
fora do ambito deste artigo. De facto, ja existem diversas revisdes extensas da literatura
sobre estas questdes que sdo mencionadas abaixo. Em alternativa, esta seccdo oferece
uma lista ndo exaustiva de referéncias de diferentes vertentes da literatura, que estdao
relacionadas com o nosso estudo e fornecem um enquadramento para a nossa analise.

Existe um vasto conjunto de literatura econémica que lida com distribui¢des de
lei de poténcia. Gabaix (2009, 2016) apresentam duas revisdes muito inteligiveis sobre
leis de poténcia empiricas em economia, discutindo os seus mecanismos tedricos
e a sua utilidade para compreender diversos fenémenos econémicos, incluindo as
origens granulares das flutuagdes agregadas. Newman (2005) apresenta uma discussdo
mais geral da ocorréncia de distribui¢des de lei de poténcia numa variedade muito
diversificada de areas, da fisica, biologia, ciéncias da computacdo a economia e financas,
demografia e outras ciéncias sociais. O grande interesse neste tipo de distribui¢des
também levou a melhoria e ao desenvolvimento de varios estimadores do indice da
aba ao longo dos anos (veja-se, por exemplo, Embrechts et al. (2012) para uma extensa
revisdo destes métodos).

O papel relevante das maiores unidades de uma distribuicdo estd diretamente
relacionado com a hipétese granular das flutuagdes agregadas de Gabaix (2011), que
estabelece um fundamento microeconémico para os choques agregados. A ideia-chave
é que choques idiossincréticos sobre as empresas podem gerar flutuagdes agregadas, ou
seja, eventos especificos que afetam as maiores empresas podem influenciar a evolugao
do agregado econdémico a que pertencem. O fator crucial é a forte concentragdo da
atividade econémica nos principais “graos” (empresas, industrias ou produtos), com
distribui¢des da dimensdo que podem ser bem representadas por leis de poténcia. O
argumento de averaging out dos choques (choques nulos em média) ao nivel da empresa
ndo se verifica se a distribui¢do da dimensdo das empresas tiver abas muito pesadas.
Nesse caso, choques aleatdrios sobre as maiores empresas podem afetar a atividade total
de forma percetivel. Gabaix (2011) mostra que os movimentos idiossincréticos das 100
maiores empresas americanas explicam cerca de um terco das variagdes do crescimento
do produto.

Ap6s o estudo seminal de Gabaix (2011), um ntimero crescente de artigos cientificos
tem vindo a analisar dados ao nivel da empresa para compreender resultados agregados.
Por exemplo, utilizando a abordagem empirica de Gabaix (2011), foi demonstrado que
as empresas granulares sdo responsdveis por uma parte significativa das flutua¢oes
do ciclo econémico em Alemanha (Wagner 2012), Espanha (Blanco-Arroyo e Alfarano
2017 e Blanco-Arroyo et al. 2018), Itdlia (Gnocato e Rondinelli 2018), Canadé (Karasik
et al. 2016), Austrédlia (Miranda-Pinto e Shen 2019) e em oito paises europeus (Ebeke
e Eklou 2017). Usando dados detalhados para as vendas das empresas francesas em
diferentes mercados, di Giovanni et al. (2014) mostram que os choques especificos
sobre as empresas contribuem mais para a volatilidade agregada do que os choques de
setor-destino. Friberg e Sanctuary (2016) replicam esta anélise para a Suécia e também
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concluem que a componente especifica da empresa contribui substancialmente para o
crescimento das vendas e exportagdes totais.

Outros estudos basearam-se na hipétese granular e desenvolveram modelos onde,
porque a distribui¢do da dimensdo das empresas tem uma aba extremamente pesada,
as flutuagdes agregadas tém origem em choques sobre as empresas individuais.
di Giovanni e Levchenko (2012) estendem a abordagem granular as empresas no
comércio internacional e propdem um novo canal pelo qual o comércio internacional
afeta a volatilidade agregada. Os autores mostram que a preponderdncia de grandes
empresas e o seu papel na volatilidade agregada podem ajudar a explicar duas
regularidades empiricas: paises menores sdo mais voldteis; e paises mais abertos
apresentam maior volatilidade. A abertura ao comércio aumenta a importancia
das grandes empresas, aumentando assim a volatilidade macroeconémica. Mais
recentemente, di Giovanni et al. (2017, 2018) mostram que choques idiossincraticos
sobre as empresas granulares tém impacto no co-movimento dos ciclos econémicos
internacionais; Gaubert e Itskhoki (2018) propdem e quantificam um modelo granular
de comércio multissetorial e mostram que a dindmica idiossincrdtica as empresas é
responsdvel pela maior parte da evolucdo das vantagens comparativas de um pais
ao longo do tempo; Carvalho e Grassi (2019) ampliam o estudo de Gabaix (2011)
e constroem um modelo quantitativo da dinamica das empresas onde as flutuagoes
agregadas sdo causadas apenas por choques ao nivel da empresa.

A literatura atual sobre comércio internacional ja estabeleceu o dominio das
grandes empresas sobre as exportagdes agregadas. Evidéncia empirica sobre uma
distribuicdo extremamente assimétrica da dimensdo dos exportadores é fornecida,
por exemplo, por Mayer e Ottaviano (2008) para sete paises europeus, Bernard et al.
(2009) para os EUA, Eaton et al. (2011) para Franga, e Freund e Pierola (2015) para 32
paises em desenvolvimento. O nosso artigo esta relacionado sobretudo com Wagner
(2013), que utiliza dados de exportacdes ao nivel da empresa e constata que os
choques idiossincraticos sobre as grandes empresas da industria transformadora alema
desempenharam um papel decisivo no colapso das exportagdes de 2008-2009. O nosso
artigo esta também relacionado com del Rosal (2013, 2018). Ajustamos uma distribuicao
da lei de poténcia as exportagdes como em del Rosal (2018) e estimamos o residuo
granular usando a abordagem de Gabaix (2011) como em del Rosal (2013), mas as
andlises deste autor sdo ao nivel do produto para vérios paises europeus e a nossa é
ao nivel da empresa para Portugal.

Finalmente, o nosso artigo contribui para a literatura empirica sobre o comércio
internacional portugués de bens usando micro-dados. Alguns exemplos de estudos
utilizando a mesma base de dados deste artigo incluem Amador e Opromolla (2013,
2017) que analisam as margens intensiva e extensiva das exporta¢des portuguesas nas
dimensdes empresa, destino e produto; Nagengast (2019) que avalia a importancia dos
choques sobre produtos e destinos para as variagdes das exportagOes totais; Bastos e
Silva (2012) que encontram um efeito positivo das redes de migrantes na existéncia e
intensidade das exportagdes; Mion e Opromolla (2014) que mostram que a experiéncia
de exportagdo adquirida pelos gerentes em empresas anteriores tem um impacto
positivo no desempenho das exportacdes da sua empresa atual; Bastos e Silva (2010)
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que concluem que empresas mais produtivas vendem volumes maiores a pregos mais
elevados para um determinado destino; Bastos et al. (2018b) que mostram que exportar
para paises mais ricos leva as empresas a pagar precos mais altos pelos seus inputs;
Esteves et al. (2018) que estimam uma relagdo negativa entre a procura interna e as
exportagdes das empresas; Bastos et al. (2018a) que documentam novos factos sobre a
evolugdo conjunta do desempenho e dos pregos da empresa ao longo do seu ciclo de
vida.

3. Dados e andlise exploratdria

O Instituto Nacional de Estatistica (INE) recolhe mensalmente dados sobre as transagdes
relativas a exportacdo e importagdo de bens por empresas localizadas em Portugal para
calcular as estatisticas oficiais do comércio internacional. Neste artigo, sdo utilizados os
valores totais de exporta¢des declarados pelas empresas entre 1993 e 2017, agregados
por ano e expressos em euros correntes. Para chegar ao valor oficial publicado para
o total das exportacdes, a base de dados inclui algumas estimativas feitas pelo INE
para empresas que ndo reportam, incluidas em identificadores ficticios. Excluimos
esses dados da andlise e, assim, usamos apenas os valores de exportacdo declarados
pelas empresas. Os dados ao nivel da empresa utilizados neste artigo cobrem cerca
de 97 por cento do total de exportagdes publicado nas estatisticas oficiais do comércio
internacional portugués.

O Gréfico 1 ilustra o forte crescimento do setor exportador portugués neste periodo:
o valor total exportado mais que quadruplicou, de cerca de 12 300 milhdes de euros em
1993 para aproximadamente 53 700 milhdes de euros em 2017 e o niimero de empresas
exportadoras mais do que duplicou, de perto de 12 200 em 1993 para cerca de 26 000
em 2017. Outra caracteristica que se destaca no Gréfico 1 é que, como observado em
outros paises, o grande colapso do comércio de 2009 resultou principalmente da redugao
dos valores exportados pelas empresas que continuaram a exportar (isto €, a chamada
margem intensiva) e ndo da diminuicdo do ntimero de empresas exportadoras.!

Os valores das exportagdes portuguesas estdo concentrados ao nivel das empresas?
Esta caracteristica alterou-se ao longo do tempo? Na seccdo seguinte, tentamos
responder a estas questdes estimando o pardmetro da forma da aba da distribuicdo
das exporta¢des ao nivel da empresa, mas o Gréfico 2 apresenta alguma evidéncia
preliminar. Os indicadores mais simples de concentracdo das exportagdes sdo os pesos
no total exportado das principais empresas apresentados no Painel a). Estes pesos
ilustram a elevada concentracdo das exportagdes portuguesas num pequeno grupo
de empresas. Por exemplo, os 250 maiores exportadores em 1993 (2 por cento das
empresas) representavam cerca de metade do total das exportagdes, enquanto os
principais 1000 exportadores (8 por cento das empresas) foram responsaveis por mais

1. Para evidéncia sobre a importancia dos ajustamentos na margem intensiva durante o colapso do
comércio de 2008-2009, veja-se, por exemplo, Bricongne et al. (2012) para Franga, Wagner (2013) para a
Alemanha, Behrens et al. (2013) para a Bélgica, Eppinger et al. (2018) para Espanha e Békés et al. (2011) para
sete paises europeus.
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GRAFICO 1: Exportagdes portuguesas - niimero de empresas exportadoras e valor total (1993-
2017)

de 75 por cento do valor total das exportagdes em 1993. Apesar do forte crescimento do
numero de empresas exportadoras, os pesos das maiores empresas no valor total das
exportagdes também aumentaram, especialmente até 2009. Em 2017, as principais 250
e 1000 empresas exportadoras, que representavam apenas cerca de 1 e 4 por cento dos
exportadores, foram responsaveis por quase 60 e 80 por cento do total das exportacdes,
respetivamente.

Complementarmente, o Painel b) do Gréfico 2 apresenta alguns indices tradicionais
de desigualdade para toda a amostra, nomeadamente o coeficiente de Gini, o indice de
dissimilaridade e o indice de entropia de Theil 77, que também podem ser utilizados
para avaliar a concentragdo das exportacdes.? Os trés indices tém os seus valores
minimos em zero (se todas as empresas exportarem o mesmo valor) e aumentam a
medida que os valores das exportagdes se tornam mais concentrados em algumas
empresas. De igual modo, a evolugdo destes indicadores aponta para um aumento da
concentracdo dos valores de exportacdo entre as empresas ao longo do tempo.

Terminamos esta sec¢do com alguma informacdo adicional sobre as caracteristicas
dos principais exportadores portugueses. Mais precisamente, examinamos a sua
frequéncia e a representatividade das suas exportagdes por sector de atividade
econdmica, definido com base na Classificagdo Portuguesa das Atividades Econémicas
(CAE) Rev 3 a dois digitos. O Quadro 1 ilustra a distribui¢do setorial dos 250 maiores
exportadores, em termos de nimero de empresas e valor das exportagdes no periodo
1993-2017. Para facilitar a leitura, apenas os quinze principais setores de atividade
sdo incluidos no Quadro 1, estando ordenados por ordem decrescente dos seus pesos
percentuais.

2. Designe-se o peso da empresa 4 no total de exporta¢des como p; e N como o ntmero total de empresas,
oindice de Theil é T = InN — Zf\;l pi *In(1/p;) e o indice de dissimilaridade é D = 1/2 « Zfil |pi —1/N]|.
Depois de classificar as empresas por ordem crescente do seu valor de exportagdo z;, o indice Gini é
G- 2N iwmi N+l

NY-L @ N
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GRAFICO 2: Concentracdo das exportagdes portuguesas (1993-2017)

H4 dois setores que se destacam no Quadro 1: os veiculos automéveis e o comércio
por grosso.®> Cada um destes setores representa cerca de 11 por cento do ntimero
de maiores empresas neste periodo. A relevancia do setor de veiculos automoéveis
em termos de valor das exportagdes das principais empresas é superior (20,7 por
cento), enquanto os pesos do comércio por grosso sdo semelhantes em termos de valor
das exportacdes e niimero de empresas. A importancia dos grossistas nos maiores
exportadores portugueses estd em linha com a evidéncia obtida para outros paises
e também em estudos anteriores sobre o comércio internacional portugués: muitas
empresas classificadas nos setores de servigos operam e desempenham um papel
significativo nas exportacdes de bens.?

Catorze dos quinze principais setores do Quadro 1 aparecem representados quer
em termos de peso no niimero de maiores empresas exportadoras quer em termos de
peso nos valores exportados dessas grandes empresas. As duas exce¢des sdo o setor
de calgado e couro, e o setor de coque, petrdleo refinado e combustiveis. Este taltimo
setor, em particular, representa quase 9 por cento do valor de exportagdo das maiores
empresas, mas menos de 0,5 por cento do nimero de maiores empresas, apontando para
a existéncia de um tnico grande exportador neste setor.

3. De acordo com a CAE Rev3, o comércio por grosso compreende a atividade de revenda (sem
transformagdo) de bens a comerciantes (retalhistas ou outros grossistas), a utilizadores industriais,
institucionais e profissionais, a intermedidrios, mas ndo ao consumidor final. Os produtos podem ser
revendidos tal como foram adquiridos ou ap6s a realizacdo de algumas operacdes associadas ao comércio
por grosso, como a classificacdo em lotes, o acondicionamento e o engarrafamento.

4. Veja-se, por exemplo, Crozet et al. (2013) para o papel especifico do comércio por grosso na exportagao

de bens e Banco de Portugal (2016) para evidéncia sobre empresas portuguesas de servicos que participam
do comércio internacional de bens.
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Pesos no niimero de maiores exportadores Pesos no valor das exporta¢des das maiores empresas
Codigo Peso Codigo Peso
29 Veiculos automoéveis 11,1 29 Veiculos automoéveis 20,7
46 Comércio por grosso 11,0 46 Comércio por grosso 10,5
13 Téxteis 8,2 19 Coque, petréleo refinado e combustiveis 8,9
14 Vestuério 6,3 26 Computadores e eletrénica 6,7
10 Industrias alimentares 51 17 Papel e produtos do papel 5,6
23 Outros produtos minerais ndo metélicos 5,0 20 Quimicos, exceto farmacéuticos 5,1
16 Madeira e cortica 4,9 27 Equipamento elétrico 42
27 Equipamento elétrico 4,6 22 Artigos de borracha e pléstico 4,1
20 Quimicos, exceto farmacéuticos 45 13 Téxteis 3,7
22 Artigos de borracha e plastico 41 24 Metais de base 3,6
15 Calgado e couro 38 16 Madeira e cortiga 3,0
25 Produtos metélicos, exceto maquinas 3,7 10 Industrias alimentares 2,9
17 Papel e produtos do papel 3,1 23 Outros produtos minerais ndo metélicos 2,6
24 Metais de base 3,1 14 Vestuario 2,1
26 Computadores e eletrénica 3,0 25 Produtos metélicos, exceto maquinas 1,9
Outros setores 18,5 Outros setores 14,5
Total 100 Total 100

QUADRO 1. Distribui¢do dos 250 maiores exportadores portugueses por setor de atividade -
pesos percentuais no nimero e nas exporta¢des das maiores empresas, 1993-2017

Notas: Os setores sdao definidos ao nivel de 2 digitos da CAE Rev3. Apenas os quinze setores com pesos mais elevados sio incluidos e
ordenados por ordem decrescente dos seus pesos. Os pesos percentuais sdo calculados utilizando todos os 25 anos de 1993 a 2017 e as
maiores 250 empresas exportadoras portuguesas em cada ano.

4. A lei de poténcia das exportacdes portuguesas ao nivel da empresa

"Quando a probabilidade de medir um determinado valor de alguma quantidade varia
inversamente com a poténcia desse valor, diz-se que a quantidade segue uma lei de
poténcia, também conhecida como distribuicdo de Pareto." (Newman 2005, pagina 1).

Esta seccdo comega por descrever como a aba da distribuigdo das exportagdes ao
nivel da empresa pode ser aproximada por uma relacdo de lei de poténcia. O Gréfico 3
apresenta as exportagdes das 1 000 maiores empresas portuguesas em 1993 e 2017. Os
dois eixos estdo em escala logaritmica. O eixo das abcissas exibe a posi¢do da empresa no
ranking, ou seja, a primeira empresa é a que mais exportou no ano de referéncia e assim
por diante, enquanto no eixo das ordenadas estdo representadas as suas exportacoes
em milhdes de euros. O facto de, nos dois anos, a relagdo poder ser representada
aproximadamente por uma linha reta (R-quadrado em 1993 = 0,991 e R-quadrado em
2017 = 0,997) sugere que as exportagdes das empresas em Portugal seguem uma lei de
poténcia.

Analiticamente, sejam X;; o valor de exportacdo da empresa ¢ num determinado
ano t e P(X;; > x) a probabilidade de X;; atingir um valor igual ou superior a . Esta
varidvel segue uma lei de poténcia ou distribuigdo de Pareto se a fungdo de distribuigdo
cumulativa inversa ou a fung¢do de sobrevivéncia empirica for:

Fle)=1- F(z) = P(Xy > ) = (@)a com z > w0 > 0,0 > 0, (1)
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GRAFICO 3: Exportagdes portuguesas das 1000 maiores empresas em 1993 e 2017

Nota: Os pontos sdo os dados empiricos representados em escalas logaritmicas. As linhas ilustram o ajustamento de uma lei de poténcia
que regride as exportagdes da empresa na sua posigao no ranking.

em que zg designa o limite inferior do comportamento de lei de poténcia da distribuigao.
O expoente a, também conhecido como expoente de Pareto ou de aba, é o parametro de
interesse. Este expoente fornece uma medida de quao pesadas sdo as abas, ou seja, quao
concentrada a varidvel esta nas maiores unidades. Quanto menor for o expoente o, mais
pesadas sdo as abas da distribuigdo, maior o grau de desigualdade na distribuicdo e
maior a probabilidade de existirem valores muito elevados. Por exemplo, a lei de Zipf
acontece quando o ~ 1.

Dado o nimero N de unidades na aba superior resultante do valor de z, este artigo
utiliza trés métodos distintos na estimagdo de oo em cada ano ¢ de 1993 a 2017. Dois sédo
os métodos mais populares na literatura e o outro é o estimador recentemente proposto
por Nicolau e Rodrigues (2019).

O primeiro método é o estimador de méaxima verosimilhanca (MLE) condicional
proposto por Hill (1975),

N —1
ayre =N InXy—Inzo | 2)
=1

O segundo método é a regressao OLS log-rank, log-size com o ajustamento proposto
por Gabaix e Ibragimov (2011) (y = 1/2), em que « é o declive da seguinte regressao

5. A lei de Zipf foi originalmente formulada em termos de linguistica quantitativa e recebeu o nome do
linguista americano George Kingsley Zipf que a popularizou. A lei estabelece que a frequéncia de qualquer
palavra em qualquer texto é inversamente proporcional a sua posi¢do na tabela ordenada de frequéncias,
ou seja, a palavra mais frequente ocorrerd duas vezes mais que a segunda palavra mais frequente, trés
vezes mais que a terceira palavra mais frequente, etc.. Esta regularidade existe em todos os idiomas e, por
exemplo, a distribuigdo das palavras usadas neste artigo segue uma lei de Zipf.
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do logaritmo da posig¢do da empresa ¢ no ranking no ano ¢ (r;) no logaritmo da sua
dimenséo:

In(riy —1/2) = Bo — aln Xy + €. 3)

Uma forma popular de estimar o expoente de Pareto é através de uma regressdao
OLS basica log-rank, log-size com v = 0, mas esse procedimento é muito enviesado
em amostras pequenas. Gabaix e Ibragimov (2011) mostram que a aplicacdo de um
ajustamento v = 1/2 é 6timo para reduzir o enviesamento resultante da reduzida
dimensdo da amostra. Para referéncia futura, denominamos a estimativa OLS de «
resultante da equagéo 3 como dpr,s1 /2-

Uma restrigdo destes dois métodos de estimacdo é que assumem que as observagdes
sdo independentes, o que ndo é necessariamente o caso na maioria das bases de dados
microeconémicos. No entanto, ndo hd consenso na literatura sobre como resolver este
problema. Na prética, a maioria dos estudos empiricos apresenta um dos estimadores
anteriores com um aviso de que as observagdes ndo sao necessariamente independentes
e, portanto, os desvios-padrdo calculados provavelmente subestimam os verdadeiros
desvios-padrao (ver Gabaix 2009).

Conforme definida na equacdo 1, a distribuicdo Pareto aplica-se apenas a valores
iguais ou superiores a algum valor minimo z, implicando um limiar ainda na aba
superior. No entanto, a escolha de um valor para este limiar também n&o é consensual
na literatura. Dado que o estimador de Hill é especialmente sensivel ao tamanho da
amostra, Clauset et al. (2009) propdem um método para estimar xy que utiliza o teste
de Kolmogorov-Smirnov. No entanto, na pratica, a maioria dos estudos empiricos ainda
se baseia na qualidade visual de ajustamento ou usa uma regra simples, como as 1 000
principais unidades ou os 5 por cento maiores da distribuigéo.

O terceiro método utilizado neste artigo é 0 & pgreto, UM Nnovo estimador baseado em
regressdes proposto recentemente por Nicolau e Rodrigues (2019), que minimiza as duas
questdes mencionadas acima. Esse estimador é mais resiliente a escolha da sub-amostra
de grandes observagdes usada para estimar o expoente de Pareto e regista um bom
desempenho sob dependéncia de forma desconhecida. Adicionalmente, o estimador
G pgreto também permite uma diminui¢do do enviesamento face as outras abordagens.

O Gréfico 4 apresenta os resultados de estimacdo do expoente de Pareto da aba
da distribuicdo das exporta¢des portuguesas ao nivel da empresa entre 1993 e 2017.
Além de usarmos trés métodos distintos, também estimamos o expoente de Pareto para
diferentes niveis de truncagem da aba. Uma vez que a dimensdo da amostra usada na
estimacdo deve representar uma parcela significativa do valor total das exportacdes,
consideramos as maiores empresas representadas no Painel a) do Grafico 2 da sec¢do
anterior: as maiores 250, 500, 750 e 1 000 empresas exportadoras em cada ano. Uma
estratégia alternativa, que também testdmos, é escolher um percentil superior especifico
da distribuicdo anual das exportagdes ao nivel da empresa (por exemplo, os 5 por cento
maiores exportadores). No nosso caso, os principais resultados sdo semelhantes, mas,
para manter a consisténcia ao longo do artigo, optdmos por apresentar os resultados com
base num ndamero fixo de grandes exportadores. Adicionalmente, também aplicAmos a
metodologia de Clauset et al. (2009) para estimar o limite inferior do comportamento
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de lei de poténcia em cada ano. O ntmero implicito de empresas varia bastante (de um
minimo de 276 a um maximo de 1 244), mas as estimativas dos expoentes de Pareto sdo
consistentes com as reportadas no Gréfico 4.6

1.4 1.4
1.2 1.2 = - _
1.0 10
0.8 0.8
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
Hill (1975) =——OLS rank 1/2 === Nicolau & Rodrigues (2019) Hill (1975) =——OLS rank 1/2 === Nicolau & Rodrigues (2019)
(A) 250 maiores empresas exportadoras (B) 500 maiores empresas exportadoras
1.4 1.4
" \-\/\\-—s.-/\/\_ 2 \\A—/\/\
10 1.0
0.8 0.8
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
Hill (1975) =——OLS rank 1/2 === Nicolau & Rodrigues (2019) Hill (1975) ——OLS rank 1/2 === Nicolau & Rodrigues (2019)
(C) 750 maiores empresas exportadoras (D) 1000 maiores empresas exportadoras

GRAFICO 4: Estimativas do expoente de Pareto da aba da distribuicdo das exportagdes
portuguesas ao nivel da empresa (1993-2017)

Notas: Hill (1975) é o estimador de maxima verosimilhanga definido na equagéo 2, OLS rank 1/2 é a estimativa OLS da regressao
log-rank, log-size definida na equagédo 3. Sdo utilizados quatro limiares distintos em cada ano: maiores 250, 500, 750 e 1000 empresas
exportadoras.

Os expoentes de Pareto estimados para exportagdes portuguesas ao nivel da empresa
sdo muito pequenos, sempre inferiores a 1,4 e, em alguns casos, muito préximos de 1, o
que indica uma extrema concentracdo dos valores de exportagdo em poucas empresas.
Estes resultados estdao em linha com a evidéncia sobre distribui¢des da dimensao das
empresas para outros paises e utilizando outras varidveis para a dimensao das empresas,
como vendas totais, nimero de empregados, ativos ou receitas. Estimativas do expoente
de Pareto consistentes com a lei de Zipf sdo apresentadas, por exemplo, por Okuyama
et al. (1999) para o Japdo, Axtell (2001) para os EUA, Fujiwara et al. (2004) para véarios
paises europeus, Zhang et al. (2009) e Gao et al. (2015) para a China, di Giovanni et al.
(2011) para a Francga e da Silva et al. (2018) para o Brasil. Os nossos resultados também
sdo consistentes com os de del Rosal (2018). O autor analisa as distribui¢des da dimensao
das exportagdes ao nivel do produto para os 28 paises da Unido Europeia e conclui que,
dada a elevada concentracdo dos valores, as relacdes de lei de poténcia com expoentes

6. Todas as estimativas estdo disponiveis mediante pedido aos autores.
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muito baixos sdo uma boa aproximagao aos dados. Por exemplo, considerando os 5 por
cento maiores produtos em 2014, a estimativa do expoente de Pareto para Portugal é
1,2, situando-se a meio do intervalo de estimativas obtidas para os diversos paises por
del Rosal (2018).

Outra caracteristica evidente no Grafico 4, em particular até 2009, é que a maioria
das estimativas do expoente de Pareto tende a diminuir ao longo do tempo. Conforme
discutido por Gao et al. (2015), que encontraram resultados semelhantes para as
empresas chinesas utilizando vendas e capitais proprios de 2001 a 2013, um coeficiente
de Pareto em evolugdo implica que os tamanhos relativos das empresas estdo a mudar.
Para as grandes empresas acima do limite inferior xy, quanto menor o coeficiente, maior
o grau de desigualdade da dimensdo das empresas e menos homogéneas as dimensdes
relativas das empresas.

A trajetoria descendente do Gréfico 4, especialmente até 2009, também é consistente
com o aumento das medidas de desigualdade reportadas na sec¢do anterior, que
indicam um aumento da concentracdo dos valores das exportagdes, ou seja, um aumento
da desigualdade na amostra total de empresas exportadoras portuguesas. Note-se que o
coeficiente de Pareto é um indicador de desigualdade apenas para as maiores empresas
exportadoras incluidas na estimacdo da distribuigdo de lei de poténcia. No entanto, dada
a elevada concentracdo das exportagdes portuguesas nestas empresas e os niveis de
truncagem da aba utilizados na estimacdo, elas representam sempre mais de metade
dos valores totais exportados.

O facto de algumas empresas grandes representarem uma parcela desproporcional
da atividade tem implicagdes na interpretacdo de varios fenémenos econémicos,
incluindo as flutuagdes agregadas, como discutido na seccdo 2. A hipétese granular
de Gabaix (2011) estabelece que, se a distribuicdo da dimensdo das empresas tiver
abas muito pesadas, entdo os choques idiossincraticos sobre as grandes empresas ndo
se cancelam e tém impacto na volatilidade agregada. Esta questdo é abordada na
seccdo seguinte deste artigo. Com um énfase distinto, di Giovanni e Levchenko (2013)
mostram que a distribui¢do da dimensdo das empresas é relevante para avaliar os
ganhos resultantes de redugdes das barreiras a entrada e dos custos de comércio e a
importancia relativa de margens intensiva e extensiva. Utilizando dados ao nivel da
empresa para as exportagdes de 32 paises em desenvolvimento, Freund e Pierola (2015)
apresentam evidéncia sobre a concentracdo muito elevada das exportagdes em poucas
empresas muito grandes e sobre a sua importancia na defini¢do da estrutura setorial
de comércio e das vantagens comparativas. Isto implica que pequenas intervengées de
politica podem ter efeitos agregados significativos se alterarem o comportamento das
maiores empresas.

5. A granularidade das exporta¢des portuguesas agregadas
Esta seccdo analisa se a extrema concentragdo das exportagdes portuguesas em algumas

empresas muito grandes tem impacto no crescimento das exporta¢des agregadas. Os
choques idiossincraticos sobre estas grandes empresas sdo relevantes para o crescimento
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do total de exportagdes ao longo do tempo? A estratégia empirica do residuo granular
de Gabaix (2011) é utilizada para tentar responder a esta questao.

Sejam X;; o valor de exportacdo da empresa i num determinado ano t, X; = ), Xy
o valor do total de exportagdes portuguesas no ano ¢, g;; e g; as taxas de crescimento
respetivas, e K o nimero de empresas granulares. A taxa de crescimento das exportacoes
de uma empresa g;; compreende duas componentes: uma comum a todas as empresas
(um choque macro) e outra especifica a empresa. Existem diversas formas possiveis
de quantificar o choque macro. Gabaix (2011) utiliza uma férmula muito simples: a
média ndo ponderada das taxas de crescimento de um pequeno subconjunto () de
empresas muito grandes. O choque especifico a empresa é entdo a parcela da taxa de
crescimento g;; que ndo é explicada pelo choque comum. Finalmente, o residuo granular
I'; é definido como a soma dos choques especificos as empresas no ano ¢, ponderados
pela sua dimensao no ano anterior. Analiticamente,

K K

Q
X'7,1A X'7,1 — — -
T=Y g s g e om m=@ Y e @

X
i=1 i=1 t=l =1

Note-se que o cdlculo do residuo granular I} incide apenas na margem intensiva
do crescimento das exportagdes, i.e., nas empresas que exportam em t e em ¢t — 1
de modo a que se possa calcular uma taxa de variacdo das suas exportagdes. Além
disso, as principais K e () empresas consideradas sdo as maiores em termos de valor
exportado em ¢ — 1. Adicionalmente, como é comum nesta literatura, foi efetuada uma
winsoriza¢do dos cinco percentis superiores e inferiores das taxas de crescimento das
exportagdes ao nivel da empresa, como tratamento de valores discrepantes. No entanto,
os principais resultados sdo muito semelhantes se ndo fizermos nenhuma winsorizagao
ou se usarmos outros limiares de winsorizagdo, como os um e dez percentis superiores
e inferiores.

Ap6s o calculo do residuo granular, a questdo de interesse é se esses choques
idiossincraticos sobre as grandes empresas exportadoras influenciam a taxa de
crescimento do total de exportagdes. O poder explicativo do residuo granular I; no
crescimento das exportagdes agregadas é avaliado através da seguinte regressao simples:

gt = Bo + Bl + uy, (5)

em que Sy e 1 sdo os parametros a estimar e u; € um termo de erro. Uma versdo
mais extensa da equacdo anterior considera também os valores desfasados do residuo
granular. O coeficiente de determinacdo, R-quadrado, da equacgdo 5 representa a
proporcdo da varidncia do crescimento anual do total de exporta¢des portuguesas que é
explicada pelos choques granulares.

O Quadro 2 apresenta os resultados da regressdao com e sem desfasamento do
residuo granular para quatro valores distintos das K maiores empresas com ) = K.
Foram testados diversos valores para os nimeros K e () > K de principais empresas
exportadoras, sendo os resultados robustos a esses testes. Adicionalmente, os resultados
permanecem basicamente inalterados se a varidvel dependente da equagdo 5, a taxa
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de crescimento do total de exportagdes portuguesas g;, for calculada usando apenas os
valores de exportacdo das empresas ativas em dois anos consecutivos.”

Os movimentos idiossincréticos das principais empresas sdo responsdveis por uma
grande parcela das flutuagdes agregadas das exportagdes. Se apenas os choques comuns
fossem relevantes para a taxa de crescimento do total de exportagdes, o R-quadrado das
regressdes do Quadro 2 seria zero, mas ndo é. Considerando as 250 maiores empresas, o
R-quadrado ajustado mostra que o residuo granular sem desfasamento pode explicar,
em sentido estatistico, cerca de 29 por cento da variabilidade do crescimento das
exportagdes e até 40 por cento com um desfasamento.® O R-quadrado ajustado aumenta
a medida que o nimero de maiores empresas aumenta, chegando a cerca de 60 por
cento para as 750 e 1000 maiores empresas. Este é um valor relativamente elevado nesta
literatura, mesmo usando metodologias ligeiramente diferentes e varidveis distintas, e
estd em linha com a evidéncia de del Rosal (2013). Utilizando dados de exportagoes ao
nivel do produto para vdrios paises europeus, del Rosal (2013) conclui que Portugal é o
pais onde o poder explicativo do residuo granular é maior, com um R-quadrado ajustado
superior a 30 por cento nas regressdes com um desfasamento.

O Gréfico 5 ilustra a qualidade de ajustamento da equagdo 5, apresentando a taxa
de variacdo observada do total de exportagdes portuguesas e os respetivos valores
ajustados. Os residuos granulares das principais empresas captam muito bem a variagao
no crescimento do total de exportag¢des neste periodo, sugerindo que a monitorizagdo de
informagdo qualitativa e quantitativa de um painel de grandes exportadores pode ajudar
a prever o crescimento agregado.

K =0 =250 K =Q =500 K=Q =750 K =Q =1000

I 2433 26524 DEAIM* D U76M D 7E7HE D 7SIR D AQIH* D 361
(0,752)  (0,698) (0,598) (0,551) (0511)  (0,479)  (0,429)  (0,409)

o 1,675% 0,960 0,613 0,643
(0,687) (0,554) (0,476) (0,402)
Intercecdo  6,876"** 6,746** 6574%* 6,108 5971 5372%* 6203+ 57074
(1419)  (1,286) (1,253) (1,143) (1,137) (1,072) (1,108)  (1,054)

Observagdes 24 23 24 23 24 23 24 23
R? 0,322 0,456 0,470 0,562 0,569 0,623 0,588 0,631
R%ajustado 0,292 0,402 0,446 0,518 0,549 0,586 0,569 0,594

QUADRO 2. Residuo granular e crescimento do total de exportacdes portuguesas (1994-2017)

Notas: O quadro reporta os resultados da estimagdo da equagdo 5 em que o crescimento do total das exportagdes portuguesas entre
1994 e 2017 foi regredido no residuo granular I'; de quatro grupos distintos de grandes empresas K = Q = {250, 500, 750, 1000}. As
empresas sao as maiores segundo as suas exportagdes no ano anterior. Os desvios-padrao estdo entre parénteses. Os asteriscos indicam
niveis de significincia de 5% (*), 1 % (**) e 0.1 % (***).

7. Todos os resultados estdao disponiveis mediante pedido aos autores.

8. A inclusio de desfasamentos adicionais ndo melhora os resultados do Quadro 2.
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GRAFICO 5: Valores observados e ajustados do crescimento do total de exportagdes portuguesas

Notas: O grafico ilustra os resultados da estimagdo da equacao 5. O Painel a) apresenta a taxa de variacdo observada do total de
exportagdes portuguesas e os valores previstos usando o valor corrente dos residuos granulares das 250, 500, 750 e 1000 maiores
empresas exportadoras. No Painel b), os valores ajustados sdo obtidos usando os valores correntes e desafasados do residual granular
para os quatro grupos de empresas.

6. Consideragoes finais

Nos tltimos anos, o nivel de conhecimento relativamente as origens micro das
flutuagdes agregadas aumentou significativamente. Quando a distribui¢do da dimensao
das empresas tem abas muito pesadas, os choques idiossincraticos sobre as maiores
empresas contribuem diretamente para a dindmica agregada. Assim, o papel das
principais unidades de uma distribuicdio estd relacionado com o conceito de
granularidade de Gabaix (2011).

Este artigo mostra que a aba da distribuicdo das exportagdes portuguesas de bens
ao nivel da empresa é muito pesada e adequadamente descrita por uma lei de poténcia
com um expoente proximo de 1. Empiricamente, a existéncia de uma distribuicdo de lei
de poténcia da dimensdo das empresas com um expoente tdo pequeno significa que
as exportagdes portuguesas estdo muito concentradas em poucas empresas grandes.
Adicionalmente, a concentracdo dos fluxos de exportacdo portugueses nas principais
empresas tende a aumentar ao longo do tempo, em particular até 2009.

Utilizando a estratégia empirica do residuo granular de Gabaix (2011), conclui-se
que os choques idiossincréticos sobre as maiores empresas sdo relevantes para explicar
o crescimento do total de exporta¢des ao longo do tempo, representando mais de um
terco das flutuagdes agregadas. Tal significa que a volatilidade ao nivel da empresa pode
ter impacto sobre a dindmica do total de exportagdes portuguesas. Os nossos resultados
para as exportagdes estdo em linha com a evidéncia inicialmente apresentada por Gabaix
(2011): se a dimensdo das empresas numa economia é descrita por uma distribuigado
de Pareto, entdo choques independentes ao nivel da empresa podem gerar flutua¢oes
macroecondmicas, de acordo com a hipétese granular.

Esta hipétese granular tem implicagdes para a monitorizacdo e previsdo das
exportagdes portuguesas. Se uma parcela significativa da dindmica do total de
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exportagdes tem origem num pequeno nimero de grandes empresas, é essencial saber
mais sobre essas empresas e sobre os choques idiossincraticos a que estdo sujeitas. Além
de estudar os choques macro, a monitoriza¢do de informacdo quantitativa e qualitativa
de um painel de grandes empresas pode ajudar a explicar e prever o comportamento
das exportagdes agregadas. Estes resultados tém também implica¢des de politica, uma
vez que pequenas alteracdes de politica podem ter efeitos agregados significativos se
alterarem o comportamento das principais empresas.
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A medicao da subutilizacao no mercado de trabalho: uma analise
empirica para Portugal

Fernando Martins, Domingos Seward

Este artigo apresenta uma perspetiva sobre o grau de subutilizagdo no mercado de
trabalho portugués tendo por base o nivel de vinculagdo ao mercado de trabalho de
vérios grupos de individuos ndo empregados. E discutida a adequagio dos critérios
convencionais de desemprego. Seguindo a literatura sobre este topico, é sugerida uma
classificacdo de estado no mercado de trabalho baseada nas transi¢des dos individuos
ndo empregados. Neste contexto, analisa-se de forma detalhada a heterogeneidade entre
os diversos estados do mercado de trabalho portugueés.

Os resultados apresentados tém por base o Inquérito ao Emprego, conduzido trimes-
tralmente pelo Instituto Nacional de Estatistica. Observa-se que os desempregados
encontram trabalho com maior frequéncia do que os inativos que desejam trabalhar
- designados por marginalmente vinculados - os quais, por sua vez, transitam para
o emprego com uma probabilidade cerca de 10 pontos percentuais superior aquela
exibida pelos outros inativos (Quadro 1). Com base nos testes de equivaléncia estatistica,
conclui-se que o grupo dos individuos marginalmente vinculados constitui um grupo
distinto no mercado de trabalho. Além disso, este grupo exibe um comportamento de
transicdo mais préximo do desemprego do que dos outros inativos.

Conclui-se ainda que existe heterogeneidade significativa no grupo dos individuos
marginalmente vinculados. Em particular, o subgrupo que reporta estar "a espera" como
justificacdo para ndo procurar trabalho exibe uma taxa de transi¢do para o emprego
muito superior a dos restantes, assim como uma taxa de transi¢cdo para a inatividade
inferior. Embora os testes de equivaléncia estatistica rejeitem a sua equivaléncia em
relacdo ao desemprego, tal poder-se-a dever ao facto de este subgrupo exibir uma taxa
de transi¢do para o emprego superior. Do mesmo modo, o subgrupo dos individuos
marginalmente vinculados que procuraram trabalho exibe uma taxa de transi¢do para
o emprego comparavel a dos desempregados de longa duracdo, mesmo apés controlar
para as caracteristicas individuais dos inquiridos.

Adicionalmente, existe evidéncia de heterogeneidade no grupo de inativos que
ndo desejam trabalhar. Tal deve-se ao facto do subgrupo compreendido pelos inativos
que iniciardo um emprego além do horizonte de trés meses exibir uma forte
vincula¢do ao mercado de trabalho, estimando-se que em média 36,4% destes individuos
transitam para o emprego em cada trimestre. Embora este subgrupo também transite
frequentemente para o grupo dos inativos que ndo desejam trabalhar (33,3%), o seu
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Estado Stocks Fluxos brutos para o emprego  Taxas de transicdo para o emprego
(milhares) (milhares) (%)
1. Desemprego 445,3 65,0 19,8
Desemprego de curta duragéo 203,0 38,1 25,7
Desemprego de longa duragao 242,1 26,8 14,3
2. Marginalmente vinculados 208,4 20,0 13,4
Inativos que procuram 14,0 1,7 16,4
Inativos a espera 23,1 45 31,0
Desencorajados 55,8 44 9,7
Razoes pessoais 471 3,3 9,3
Outras razoes 68,3 6,1 13,2
3. Inativos que nao desejam trabalhar 2.468,4 55,9 3,0
Inativos que iniciardo um trabalho 14 0,5 36,4
Outros inativos 2.467,2 55,6 3,0

QUADRO 1. Estatisticas sumdrias por grupos do mercado de trabalho, 1998T1-2019T3

Fonte: Célculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).

Notas: Os valores correspondem a médias trimestrais de 1998T1 a 2019T3. As observagdes de 2010 a 2011
ndo sdo consideradas nos célculos para evitar possiveis efeitos decorrentes da alteracdo metodolégica
ocorrida no IE em 2011T1.

comportamento de transi¢do é mais préximo do desemprego do que o dos restantes
inativos, pelo que a sua classificagdo como inativo poderd ndo ser a mais adequada.

Estes resultados sugerem que as andlises que utilizam medidas de subutilizagdo
baseadas exclusivamente no critério da procura ativa, como é o caso da taxa de
desemprego, poderdo ser insuficientes para fazer uma classificacdo adequada dos
individuos ndo empregados relativamente a sua vinculagdo ao mercado de trabalho.
Uma andlise mais abrangente do mercado de trabalho torna-se, assim, imprescindivel
para avaliar de forma rigorosa o grau de subutilizagdo no mercado de trabalho.
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Resumo

Este artigo apresenta uma perspetiva sobre o grau de subutilizagdo no mercado de trabalho
portugués tendo por base o nivel de vinculacdo ao mercado de trabalho de varios grupos
de individuos nio empregados. E discutida a adequacio dos critérios convencionais de
desemprego. Seguindo a literatura sobre este t6pico, é sugerida uma classificacdo de estado no
mercado de trabalho baseada nas transi¢des dos individuos ndo empregados. Verifica-se que
alguns subgrupos de inativos exibem um comportamento de transicdo para o emprego mais
proximo dos desempregados do que dos restantes inativos. Tal sugere que a classificacdo de
alguns individuos como inativos poderd ndo ser a mais indicada, uma vez que estes tém uma
forte vinculagdo ao mercado de trabalho e se rejeita a sua equivaléncia relativamente aos seus
pares em inatividade. (JEL: C81, E24, ]J20)

1. Introducao

recuperagdo da economia portuguesa desde 2013 tem ocorrido em paralelo com
uma melhoria significativa da situagdo no mercado de trabalho. A taxa de
desemprego registou uma queda muito acentuada para valores que nédo se
observavam desde 2003, enquanto o emprego voltou a registar niveis proximos dos
observados antes da crise econdmica e financeira. Apesar da melhoria das condigdes
no mercado de trabalho, os salarios tém registado um crescimento abaixo do que seria
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de esperar pela posigdo ciclica da economia e pela redu¢do do grau de subutilizagdo no
mercado de trabalho. De facto, apesar da trajetéria descendente observada para a taxa
de desemprego, e para variagdes e niveis equivalentes de desemprego, o crescimento
salarial mantém-se inferior ao observado antes do eclodir da crise financeira global
OECD (2018). Este cendrio de baixo desemprego e de crescimento salarial modesto tem
sido referido como um "puzzle" econémico. Uma das explicacdes avangadas prende-se
com a taxa de desemprego oficial poder ndo captar a totalidade do nivel de subutilizacdo
no mercado de trabalho (veja-se, por exemplo, Yellen, 2014).

A evidéncia mostra que a populagdo ndo empregada aparenta ser heterogénea.
Enquanto que a distingdo entre o emprego e o ndo-emprego é clara, a fronteira
concetual que distingue o desemprego da inatividade é mais difusa. Por exemplo, alguns
individuos classificados como inativos podem ser considerados como estando préximos
do desemprego se tiverem procurado trabalho recentemente ou se expressarem desejo
em trabalhar. Por outro lado, existem individuos inativos que exibem pouca ou
nenhuma vinculagdo ao mercado de trabalho, nomeadamente ao afirmarem ndo ter
desejo em trabalhar. A maioria destes individuos tem uma menor probabilidade de vir a
encontrar um emprego em comparagao com aqueles que se encontram desempregados,
mas a andlise dos dados respeitantes aos fluxos brutos de trabalhadores sugere que
alguns subgrupos de inativos tém probabilidade igual ou superior de virem a encontrar
um emprego face a alguns desempregados. Além disso, apesar da probabilidade de
transicdo da inatividade para o emprego ser, em média, inferior a probabilidade de
transi¢do do desemprego para o emprego, o elevado contingente de inativos implica
que tais transi¢des possam contribuir substancialmente para o crescimento do emprego,
especialmente quando o desemprego diminui em fases de expansao econémica. Como
discutido por Jones e Riddell (1999, 2006), uma importante implicacdo para politica
econémica é que qualquer tentativa de medir o grau de subutilizagdo no mercado
de trabalho através da divisdao da populagdo ndo empregada em “desemprego” e
“inatividade” é incapaz de captar a complexidade da dindmica do mercado de trabalho.

Este artigo apresenta uma perspetiva sobre o grau de subutilizacdo no mercado
de trabalho portugués tendo por base o grau de vinculagdo de vdrios grupos de
individuos. Neste contexto, é sugerida uma afetacdo destes individuos aos trés estados
convencionais (emprego, desemprego e inatividade). E também discutida a adequacéo
dos critérios convencionais de desemprego. Seguindo a literatura sobre este tépico, o
presente artigo sugere uma classificagdo de estado no mercado de trabalho baseada nas
transigdes dos individuos ndo empregados.

2. A base de dados

Os resultados apresentados tém por base o Inquérito ao Emprego (IE), conduzido
trimestralmente pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), com o objetivo de
caracterizar o mercado de trabalho portugués.

O IE recolhe informagao individual sobre varios aspetos do mercado de trabalho,
assim como de caracteristicas demogréficas e socioeconémicas dos inquiridos. Com
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base nessa informagdo, o INE estima trimestralmente os stocks de empregados, de
desempregados e de inativos, os quais sdo utilizados para o calculo de vérios
indicadores, como a taxa de desemprego.

Em cada trimestre, o INE inquire aproximadamente 22.000 alojamentos. A amostra
total é composta por seis sub-amostras de individuos, sendo que, em cada trimestre, 1/6
da amostra é renovada, enquanto que os restantes 5/6 sdo mantidos. Assim, uma vez
selecionado, cada alojamento deverd ser inquirido durante seis trimestres consecutivos,
pelo que é possivel observar o estado do mercado de trabalho para 5/6 dos individuos
em trimestres adjacentes, o que permite o cdlculo de fluxos brutos e de taxas de transi¢ao
entre estados.!

Para o presente artigo utilizaram-se os microdados do IE para o periodo 1998T1-
2019T3.

3. A medicdo do grau de subutilizacao no mercado de trabalho

Z

A taxa de desemprego é a medida de subutilizacdo no mercado de trabalho mais
comummente utilizada. E definida como o récio entre o nimero de desempregados e a
populacéo ativa. O Inquérito ao Emprego (IE) constitui a principal fonte de informagao
para a estimagdo do namero de desempregados e sua caracterizagdo. As estatisticas do
mercado de trabalho separam a popula¢do em idade ativa em trés grupos mutuamente
exclusivos: emprego, desemprego e inatividade (i.e. o grupo de individuos considerados
como estando fora da populagdo ativa). No entanto, enquanto a distin¢do entre o
emprego e o ndo-emprego é clara, a fronteira concetual que separa o desemprego da
inatividade é menos inequivoca.

De acordo com o IE, que segue as diretrizes de harmoniza¢do definidas pela
Organizagdo Internacional do Trabalho (ILO - International Labour Organization), o
individuo desempregado deve satisfazer os seguintes trés critérios: (i) ndo ter trabalhado
durante a semana de referéncia, (i7) estar disponivel para trabalhar durante a semana
de referéncia ou nas duas semanas seguintes e (7i7) ter procurado ativamente trabalho
durante a semana de referéncia ou nas trés semanas anteriores.? A classificacio baseia-se
no grau de vinculacdo ao mercado de trabalho, assentando decisivamente no critério da
procura ativa por trabalho. No entanto, este critério podera néo ser suficiente para captar
a totalidade do grau de subutilizacdo no mercado de trabalho. O critério da procura
ndo estd definido em relacdo ao tempo ou a retribuicdo pecunidria, e ndo se refere as
caracteristicas do trabalho, e.g. o salario proposto (Jones e Riddell, 1999, 2006).

Adicionalmente, a populacdo ndo empregada aparenta ser um grupo particular-
mente heterogéneo. Ao adotar uma classificagdo de estados do mercado de trabalho

1. Veja-se INE (2015) para informagado adicional sobre a metodologia subjacente ao IE e ao método de
inferéncia estatistica utilizado na constru¢do da amostra. Para uma descri¢do detalhada do método de
célculo dos fluxos brutos e das taxas de transi¢do, remetemos o leitor para Martins e Seward (2019, p. 34—
35).

2. Incluem-se também os individuos que, apesar de ndo terem procurado ativamente trabalho, iniciarao
um trabalho nos trés meses seguintes.
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com base na informagdo obtida pelo IE (Quadro 1), conclui-se que alguns individuos
classificados como inativos podem ser considerados préximos do desemprego se, por
exemplo, tiverem procurado trabalho recentemente, se tiverem expressado desejo de
trabalhar ou se vao iniciar um trabalho para além do limite de trés meses para um
individuo ser considerado desempregado. Por outro lado, existem individuos inativos
que exibem reduzida ou nenhuma vinculacdo ao mercado de trabalho, quer pelas
escassas qualificagdes, quer porque ndo expressam desejo de trabalhar. Um grupo
classificado como inativo que tem sido alvo de crescente atengao por parte dos decisores
de politica econémica é o denominado grupo dos individuos marginalmente vinculados
(marginally-attached), constituido por individuos que expressam desejo de trabalhar, mas
que ndo reportam qualquer diligéncia de procura ativa. Entre o grupo dos individuos
marginalmente vinculados, destaca-se igualmente o grupo dos trabalhadores desencora-
jados e que é constituido pelos individuos que querem trabalhar, mas que ndo procuram
ativamente trabalho por razdes econémicas (Quadro 1).3

Neste contexto, a taxa de desemprego poderd nao ser uma métrica suficiente para
avaliar o grau de subutilizacdo no mercado de trabalho se os critérios utilizados ndo
classificarem os individuos adequadamente quanto ao seu desejo de trabalhar ou
probabilidade de virem a encontrar um emprego, i.e. se existirem fra¢des considerdveis
de individuos ndo empregados que, apesar de ndo satisfazerem os requisitos para
serem classificados como desempregados, responderem de forma idéntica quando
confrontados com uma dada vaga de emprego.*

Na prética, muitos individuos ndo empregados encontram emprego sem terem sido
registados como desempregados. O Quadro 2 sumaria os fluxos brutos trimestrais
médios para o emprego desagregados por diferentes subgrupos de origem no periodo
de 1998T1 a 2019T3.° De facto, observa-se que os fluxos para o emprego com
origem na inatividade sdo substanciais, representando, em média, 76 mil individuos
em cada trimestre. Este valor compara com uma média de 65 mil individuos com
origem no desemprego. Em particular, observa-se que o padrdo de transicdo difere
significativamente entre subgrupos de inatividade. Por exemplo, em média em cada
trimestre, 13,4% dos individuos marginalmente vinculados (que desejam trabalhar)
transita para o emprego. Por outro lado, os outros inativos (que ndo desejam
trabalhar) exibem uma probabilidade de transi¢do para o emprego muito inferior (3,0%).
Mesmo assim, considerando o niimero significativo dos outros inativos, essa taxa de
transigdo traduz-se em fluxos brutos para o emprego ndo negligencidveis em termos
absolutos (55,9 mil em média por trimestre). Adicionalmente, as diferengas entre os
desempregados sao notdrias. Como expectavel, os desempregados de curta duragao tém

3. De entre as razdes enunciadas para nao procurarem trabalho destaca-se a ideia de néo existir trabalho
disponivel.

4. Veja-se, e.g. Jones e Riddell (1999, 2006) e Schweitzer (2003) para interessantes discussdes sobre esta
questao.

5. O Inquérito ao Emprego baseia-se numa amostra probabilistica. Assim, tendencialmente, os pequenos
agregados familiares serdo extrapolados com menor precisdo. Neste contexto, os valores apresentados no
Quadro 2 deverdo ser interpretados com alguma prudéncia.
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uma probabilidade de transitar para o emprego superior a dos desempregados de longa
duracdo (25,7% versus 14,3%).

Estas aparentes diferencas na empregabilidade estdo também associadas a diferencas
em algumas caracteristicas sociodemogréficas dos grupos do mercado de trabalho
em andlise (Quadro 3). Neste contexto, observa-se que os marginalmente vinculados
apresentam niveis de escolaridade significativamente superiores aos exibidos pelos
restantes inativos e mais proximos dos registados pelos desempregados (apenas 4,8%
dos marginalmente vinculados ndo tem qualquer escolaridade, um valor que compara
com 16,7% dos restantes inativos e com 3,3% dos desempregados). Do mesmo modo,
23,0% dos marginalmente vinculados tém idades compreendidas entre os 25 e os 34
anos vis-a-vis 4,7% nos restantes inativos. E também de registar que os marginalmente
vinculados se encontram em média ha menos tempo fora do emprego em comparagdo
com os restantes inativos (em média 15,4% dos marginalmente vinculados esta fora do
emprego ha menos de um ano, ao passo que apenas 2,3% dos restantes inativos regista
periodos fora do emprego de menos de um ano).

No que concerne aos saldrios auferidos quando os individuos transitam para
o emprego, os marginalmente vinculados reportam um saldrio liquido mediano
comparavel ao reportado pelos desempregados e muito préximo do reportado pelos
desempregados de longa durago.® Por outro lado, o saldrio liquido mediano reportado
pelos outros inativos é consideravelmente inferior, o que constitui evidéncia adicional
de heterogeneidade entre os inativos.

Refira-se igualmente que, de entre o conjunto dos inativos, se destacam trés
subgrupos pelas elevadas taxas de transi¢cdo estimadas para o emprego: os inativos
que procuram um trabalho, os inativos que reportam estar “a espera" e os inativos que
iniciardo um trabalho num horizonte superior a trés meses. Estes subgrupos exibem
igualmente caracteristicas sociodemograficas mais préximas das dos desempregados e
que os distinguem dos restantes inativos. Em particular, estes subgrupos apresentam
niveis de escolaridade superiores aos dos restantes inativos, sdo mais jovens (com
destaque para a proporcdo de individuos com idades compreendidas entre os 25 e os 34
anos), estdo ha menos tempo fora do emprego e obtém em média uma maior proporgao
de trabalhos com contrato sem termo, reportando auferir saldrios liquidos medianos
superiores.

Os referidos grupos em inatividade sdo quantitativamente relevantes, podendo
assim afetar a avaliagdo do grau de subutilizagdo no mercado de trabalho. Os dados
do IE revelam que os individuos marginalmente vinculados representam, em média,
6,5% da populacdo ndo empregada e os desencorajados 1,7% (Quadro 2). Apesar da
maioria dos individuos pertencentes a estes grupos exibir menores taxas de transi¢do
para o emprego, ainda assim estes transitam frequentemente para o emprego, pelo que
poderdo constituir uma fonte potencial de oferta de trabalho.

6. Para uma andlise detalhada dos saldrios liquidos medianos de entrada dos individuos nao
empregados, remete-se o leitor para Martins e Seward (2019, p. 37).



Estado Abreviatura Defini¢ao adotada
Nao empregados que néo trabalharam durante a semana de referéncia, estao disponiveis para trabalhar durante a semana de referéncia ou nas
1. Desemprego U duas semanas seguintes e procuraram ativamente trabalho durante a semana de referéncia ou nas trés semanas anteriores (incluem-se também
os individuos que, apesar de nao terem procurado ativamente trabalho, iniciardo um trabalho nos trés meses seguintes).
Desemprego de curta duragao U(ST) Desempregados ha menos de 12 meses.
Desemprego de longa duragao U(LT) Desempregados ha 12 ou mais meses.
2. Marginalmente vinculados M Inativos que desejam trabalhar.
Inativos que procuram M(S) Inativos que procuram trabalho (inclui trabalhadores que procuram passivamente).
Inativos a espera M(W) Inativos que reportam “esperar” como razao para nao procurar trabalho (inclui trabalhadores em dispensa temporaria).
Desencoraiados M(D) Inativos que indicam razdes econémicas para ndo procurar trabalho (consideram que ndo had empregos disponiveis, sio muito jovens/idosos,
) nao tém instrugao suficiente, ndo sabem procurar ou consideram que nao vale a pena procurar).
Razdes pessoais M(P) Inativos que reportam razdes pessoais para ndo procurar trabalho (doenga ou incapacidade, necessidade de cuidar de cri-
P angas/incapacitados/idosos ou outras razdes pessoais/familiares).
Outros marginalmente vinculados M(O) Inativos que reportam estar a estudar ou em formagao, estarem reformados do trabalho e outras razdes para nao procurar trabalho.
3. Inativos que nao desejam trabalhar N Inativos que nao desejam (nem procuram) trabalho.
. R Inativos que iniciardo um trabalho num horizonte superior a trés meses (ou num horizonte até trés meses, mas que reportam nao estar
Inativos que iniciardao um trabalho N(FJS) . P P :
disponiveis para trabalhar durante a semana de referéncia ou nas duas semanas seguintes).
Outros inativos que ndo desejam trabalhar N(O) Todos os restantes inativos que ndo desejam (nem procuram) trabalho (inclui estudantes, reformados, domésticos, incapacitados e outros).

QUADRO 1. Defini¢des dos estados do mercado de trabalho
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Estado Stocks Fragdo do ndo-emprego  Fluxos brutos para o emprego Fragdo do emprego criado  Taxas de transi¢do para o emprego

(milhares) (%) (milhares) (%) (%)

1. Desemprego 4453 14,0 65,0 46,7 19,8
Desemprego de curta duragéo 203,0 6,4 38,1 28,8 25,7
Desemprego de longa duragao 2421 7,5 26,8 17,9 14,3
2. Marginalmente vinculados 208,4 6,5 20,0 13,4 13,4
Inativos que procuram 14,0 04 1,7 1,1 16,4
Inativos a espera 23,1 0,8 45 4,0 31,0
Desencorajados 55,8 1,7 44 2,8 9,7
Razdes pessoais 471 1,5 3,3 2,1 9,3
Qutras razoes 68,3 2,1 6,1 3,6 13,2

3. Inativos que nao desejam trabalhar 2.468,4 79,5 55,9 39,9 3,0
Inativos que iniciardo um trabalho 14 0,1 0,5 0,4 36,4
Outros inativos 2.467,2 79,5 55,6 39,6 3,0

QUADRO 2. Estatisticas sumadrias por grupos do mercado de trabalho, 1998T1-2019T3

Fonte: Céalculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).
Notas: Os valores correspondem a médias trimestrais de 1998T1 a 2019T3. As observacdes de 2010 a 2011 néo sdo consideradas nos célculos para evitar possiveis
efeitos decorrentes da alteragdo metodolégica ocorrida no IE em 2011T1.
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Desempregados Marginalmente vinculados Outros inativos
Total Desemprego Desemprego Total dos quais: . Total dos quais:
de curta duragao de longa duracao Que procuram A espera Iniciardo um trabalho(!)
por Nivel de Escolaridade
Sem escolaridade 33 2,8 3,7 4,8 4,2 33 16,7 6,1
Ensino basico 634 59,1 67,1 68,1 61,9 64,2 64,8 55,8
Ensino secundario 20,2 22,3 18,5 18,0 22,0 18,2 13,6 23,5
Ensino superior 13,1 15,7 10,7 9,0 11,9 14,3 49 14,6
por Idade
15-24 223 30,8 14,1 25,7 23,8 21,7 27,7 30,2
25-34 26,9 30,0 24,1 23,0 28,3 279 4,7 26,9
35-44 214 19,5 23,4 18,6 20,3 224 50 16,7
>45 294 19,7 38,4 32,8 27,6 28,0 62,7 26,2
por Género
Feminino 52,9 53,0 53,2 62,4 61,5 56,9 60,2 48,3
Masculino 47,1 47,0 46,8 37,6 38,5 43,1 39,8 51,7
por Tempo Fora do Emprego
<1 ano 22,3 - - 154 20,0 30,7 2,3 24,7
1-2 anos 27,3 - - 19,9 25,7 27,0 4,7 25,7
>2 anos 50,4 - - 64,7 54,4 42,3 93,0 49,6
por Tipo de Contrato de Trabalho(?)
Contrato sem termo 13,6 12,7 15,3 16,2 17,9 17,7 15,9 26,3
Outro tipo de contrato 86,4 87,3 84,7 83,8 82,1 82,3 84,1 73,7
Salarios liquidos de entrada‘® 520,0 550,0 500,0 500,0 505,0 525,0 485,0 600,0

QUADRO 3. Caracteriza¢do sociodemografica e saldrios liquidos medianos reportados por grupos do mercado de trabalho, 1998T1-2019T3

Fonte: Calculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).

Notas: Os valores sdo as médias trimestrais das propor¢des (%) em cada grupo de mercado de trabalho por caracteristicas sociodemogréficas, no periodo de 1998T1
a 2019T3. As observagdes de 2010 a 2011 néo sdo consideradas nos célculos para evitar possiveis efeitos decorrentes da alteragdo metodolégica ocorrida no IE em
2011T1.

S Subgrupo constituido pelos individuos inativos que iniciardo um trabalho num horizonte temporal superior a trés meses.

(2) Os valores sdo as médias trimestrais das proporcdes (%) em cada grupo de individuos que obtém emprego com contrato de trabalho sem termo e outro tipo de
contrato de trabalho (contrato de trabalho com termo ou contrato de prestagdo de servigos), no periodo de 1998T1 a 2019T3.

(3) Os valores sao os salarios liquidos medianos reportados em euros para cada grupo quando os individuos transitam para o emprego, no periodo de 2012T1 a
2019T3.
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4. Revisao de literatura

2

O estudo da heterogeneidade entre estados no mercado de trabalho é crucial para
uma caracterizagdo compreensiva do grau de subutilizagdo no mercado de trabalho.
A literatura que estuda as taxas de transicdo entre estados do mercado do trabalho
para efeitos de classificagdo dos individuos foi iniciada por Clark e Summers (1978).
Na anélise das dindmicas do desemprego jovem nos Estados Unidos da América (EUA),
os autores afirmam que a maioria do ndo-emprego jovem ndo é captado pelas estatisticas
do desemprego convencionais, uma vez que muitos jovens deixam de procurar trabalho
e saem da populagdo ativa. A distingdo entre o estado de desemprego e o de inatividade
para esta faixa etaria podera ndo ter significado econémico se se considerar a variedade
de opcoes acessiveis aos jovens e as limitagdes impostas a elegibilidade deste grupo para
0 acesso a esquemas de compensacdo de desemprego. A andlise sugere que a distingao
empirica entre estes estados para esta faixa etdria é arbitrdria, assumindo pouco valor
pratico.

Mais genericamente, Clark e Summers (1979) concluem que as transi¢des entre o
desemprego e o emprego nos EUA sdo substancialmente inferiores em magnitude em
comparagdo com as transi¢cdes que envolvem o estado de inatividade. Adicionalmente,
muitos individuos mudam de classificagdo num mesmo periodo de ndo-emprego, com
vérias passagens pelo desemprego descontinuadas por saidas da populagao ativa. Esta
evidéncia é favordvel a existéncia de uma distin¢do pouco evidente entre os estados de
desemprego e inatividade.

Os resultados obtidos por estes autores inspiraram vdrias andlises estatisticas com
vista a testar a equivaléncia entre os vérios estados de ndo-emprego. No seu trabalho
seminal, Flinn e Heckman (1983) racionalizam a distingdo entre os estados do mercado
de trabalho com base nas respetivas probabilidades de transi¢cdo. Neste sentido, os
individuos pertencem ao mesmo estado se exibem um comportamento equivalente
no que diz respeito ao seu préximo estado.” Os autores propdem uma abordagem
estatistica para testar a equivaléncia entre os varios estados com base num modelo
econométrico de duracéo. E testada a equivaléncia entre o desemprego e a inatividade
para jovens americanos brancos de sexo masculino, com a evidéncia estatistica a rejeitar
essa hipotese.

Tano (1991) testa a hipdtese de o desemprego e a inatividade serem classificacoes
sem significado do ponto de vista econémico, utilizando dados para fluxos brutos
do Current Population Survey (CPS). Para o efeito, o autor adota um modelo bindrio
logistico. Os resultados indicam que os dois estados diferem para os jovens, enquanto
que para trabalhadores na faixa dos 25 aos 54 anos essa distingdo ndo tem significado. No
mesmo sentido, Goniil (1992) estende a anélise a um grupo mais amplo de diplomados,
aplicando um modelo econométrico de duragdo, obtendo resultados diferentes por
género.

7. Assim, dois grupos exibem igual vinculacdo ao mercado de trabalho se tém igual probabilidade de
transitar para o emprego no periodo seguinte.
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Jones e Riddell (1999, 2006) estendem a literatura ao examinar o comportamento de
transigdo para subgrupos do desemprego e da inatividade, utilizando dados para os
EUA e Canada. Com base em modelos econométricos multinomiais e bindrios logisticos,
os autores concluem que o subgrupo constituido pelos individuos que desejam trabalhar
(marginalmente vinculados) constitui um grupo distinto no mercado de trabalho. Além
disso, discutem a adequacdo dos critérios convencionais de desemprego, visto que
existem subgrupos em inatividade que exibem um comportamento mais préximo do
desemprego.® O estudo realizado por Schweitzer (2003) corrobora em grande medida
essas conclusdes para o Reino Unido.

Brandolini et al. (2006) também encontram evidéncia substancial que suporta a
existéncia de heterogeneidade entre os grupos de inativos em vérios paises europeus.
Os autores focam-se no critério da procura ativa para investigarem o comportamento
de transi¢do daqueles inativos que procuraram emprego para além do limite de quatro
semanas. A sua andlise baseia-se num teste de equivaléncia ndo paramétrico. Os
resultados sugerem que, na maioria dos paises, esse grupo constitui um estado distinto
no mercado de trabalho. Além disso, os autores concluem que esses individuos sdo
equivalentes aos desempregados quando a sua tltima diligéncia de procura foi realizada
proxima do limite das quatro semanas, evidenciando a arbitrariedade do critério.

Centeno e Fernandes (2004) estudam a heterogeneidade no mercado de trabalho em
Portugal. Os dados utilizados advém do IE para o periodo 1992T1-2003T4. Os autores
aplicam um modelo econométrico de duragao para as probabilidades de transi¢do. Os
resultados sugerem que o grupo dos individuos marginalmente vinculados constitui um
grupo distinto no mercado de trabalho portugués. Estes resultados sdo confirmados por
Centeno et al. (2010), com implica¢des para a medigdo da taxa de desemprego natural.

No que concerne a heterogeneidade no estado de desemprego, Hornstein (2012) e
Krueger et al. (2014) concluem que, mesmo no desemprego, o comportamento exibido
pelo desemprego de longa duragdo revela consideraveis varia¢cdes na empregabilidade.
Do mesmo modo, varios outros estudos concluem que o desemprego de curta e de longa
duragdo exibem substanciais diferencas quanto a sua transi¢do para o emprego (veja-se
Kroft et al., 2012 e Eriksson e Rooth, 2014).

5. Heterogeneidade no mercado de trabalho portugués
5.1. Método estatistico

A abordagem estatistica adotada segue a contribui¢cdo seminal de Flinn e Heckman
(1983), subsequentemente estendida por Jones e Riddell (1999, 2006), centrada nas taxas
de transigdo para avaliar a equivaléncia entre estados e o grau de heterogeneidade no
mercado de trabalho.

8. Por exemplo, os individuos que reportam esperar como uma razdo para ndo procurarem um emprego.
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Seja Y; uma varidvel aleatéria que descreve o estado de um individuo no mercado
de trabalho no trimestre t.° Assume-se que a transigdo de individuos entre estados é
representada por uma cadeia de Markov de ordem 1. Assim, o processo governante
para as transicdes, {Y;}7_,, satisfaz a seguinte condigéo:

Pr(Y; =1|Yi—1,Yi—9,.... Y1) = Pr(Y; = i|Y;—1), (1)

onde ¢ = 1,2,...,k indexa o estado observado no dominio de Y;. O processo
representado pela equacio (1) respeita a propriedade de Markov.!?

As probabilidades de transicdo do estado ¢ para o estado j entre os trimestres t — 1 e
t sdo dadas por:

pij,t:PI‘(Y;g:j’Y%_lzi% i,j:1,2,...,k. (2)

Comecemos por considerar quatro estados no mercado de trabalho (k = 4).
As transi¢Oes entre os estados de emprego (E), de desemprego (U), de individuos
marginalmente vinculados (1), e de outros inativos (IV), sdo descritas pela matriz de
transi¢do P, na qual o elemento (4, j), p;;, representa a probabilidade de um individuo
transitar do estado i € {E,U, M, N} no trimestre atual para o estado j € {E,U, M, N}
no trimestre seguinte:

PEE DPEU PEM DPEN
PuE DpPuu PUM PUN
P = ) 3)
PME DPMU PMM PMN
PNE PNU PNM PNN/,

Neste artigo, aplica-se uma classificagdo de estados baseada em resultados
(transi¢oes), utilizando as informagdes sobre os resultados do comportamento dos
individuos ndo empregados.11 Assim, classificam-se os individuos no mesmo estado se
exibirem comportamento equivalente quanto a transicao para o estado de destino.!

5.2. Andlise descritiva

O Quadro 4 reporta as taxas médias de transigdo trimestrais para trimestres adjacentes
ao longo do periodo da amostra. H4 uma diferenca notéria entre as transi¢des para E
com origem em U e M, com a transi¢do de U para E estimada em 19,8%, quase 6 pontos

9. No contexto deste artigo, assume-se que Y; é discreta e toma valores correspondentes a k estados
mutuamente exclusivos e exaustivos.

10. Assim, os valores observados para Y; dependem apenas do estado atual. Esta hipotese é restritiva
e deve ser testada sempre que possivel. Foi conduzida uma andlise de robustez a esta hipé6tese, ao
se restringir a amostra aos individuos que se encontram em ndo-emprego por menos de doze meses,
concluindo-se que os resultados sdo robustos.

11. Os artigos pioneiros desta andlise incluem Flinn e Heckman (1983) e Jones e Riddell (1999, 2006).
Veja-se Centeno e Fernandes (2004) e Centeno et al. (2010) para aplicagdes ao caso portugués.

12.  Por exemplo, dois grupos exibem o mesmo grau de vinculacdo ao mercado de trabalho se registarem
uma probabilidade idéntica de transicdo para o emprego no trimestre seguinte. A abordagem generaliza
este conceito para todos os estados considerados na analise.
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percentuais superior a taxa de transicdo de M para E (13,4%). Além disso, existe uma
diferenga considerével entre as taxas de transi¢do com origem em M e N, uma vez que
a taxa de transi¢do de N para E é estimada em apenas 3,0%. Adicionalmente, para cada
estado cujo destino é o ndo-emprego, as taxas de transigdo para os estados de origem
U e M, bem como M e N, diferem consideravelmente: pyn = 27,4% > pun = 8,3% e
pyu = 22,8% > pyny = 1,5%.

Da andlise das taxas de transigdo ao longo do periodo da amostra (Grafico 1) é
possivel concluir que (i) as taxas de transicdo exibem considerdvel estabilidade ao
longo do tempo, com excecdo das taxas de transicdo para emprego, cujo padrao ciclico
é acentuado, (i¢) a ordem das transi¢cdes mantém-se para cada trimestre, visto que
PUE > DME > PNE, Duu > DMu > PNU € DPNN > PMN > PUn, e (iii) a diferenga estimada
entre pyg e py g é substancialmente inferior a estimada entre py/p e pyg. O facto de
PmE ser proximo de pyr é uma indicacdo de que o desejo de trabalhar expresso por
individuos em inatividade constitui informagdo relevante quanto a sua vinculagdo ao
mercado de trabalho.

Com vista a avaliar o grau de heterogeneidade dentro dos estados do mercado
de trabalho considerados, também se calculam as taxas médias de transi¢do por
subgrupo de origem (Quadro 4). Ao executar a divisdo convencional de U por duracdo,
conclui-se que os desempregados de curta duragdo tém uma probabilidade quase duas
vezes superior de transitar para o emprego (25,7%) face aos desempregados de longa
duracdo (14,3%). Analogamente, os desempregados de longa duragdo tém uma maior
probabilidade de permanecer no desemprego ou de transitar para a inatividade no
trimestre subsequente.

Adicionalmente, existe uma heterogeneidade significativa dentro do estado M. E de
notar que o subgrupo de M que reporta estar “a espera” exibe uma taxa de transicdo
para E (31,0%) consideravelmente superior a dos outros subgrupos de M, bem como
uma taxa de transi¢do para N comparativamente inferior (13,9%). Adicionalmente, o
subgrupo de M constituido pelos individuos que reportam ter procurado trabalho
também exibe vinculagdo significativa ao mercado de trabalho, visto que, em média,
16,4% destes individuos transita para o emprego em cada trimestre, uma taxa de
transigdo superior & estimada para os desempregados de longa duragao (14,3%).1

Uma questdo de classificacdo que se pretende avaliar refere-se aos individuos que
ndo procuram trabalho, mas que iniciardo um trabalho nos trés meses seguintes a
terem respondido ao inquérito.!* Em Portugal, tal como em muitos outros paises,
estes individuos sdo classificados como inativos, apesar de exibirem a maior taxa de
transicdo para E de todos os subgrupos considerados nesta andlise (36,4%).!> Em média,
encontram-se neste grupo 1,4 mil individuos em cada trimestre (Quadro 2).

13. Por outro lado, estes individuos também transitam frequentemente para o grupo dos restantes
inativos (20,0%); no entanto, este valor continua a ser consideravelmente inferior ao valor estimado para
o0s outros subgrupos de individuos marginalmente vinculados.

14.  Ounos trés meses seguintes, mas que reportam nao estar disponiveis.

15. No entanto, também exibem uma taxa de transicdo para a inatividade elevada (33,3%), pelo que é
dificil avaliar este critério de classificagdo com base nestes valores.
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Para E U M N
De
E 0,963 0,015 0,005 0,016
(0,002) (0,001) (0,000) (0,001)
U 0,198 0,625 0,094 0,083
(0,005) (0,007) (0,003) (0,004)
subgrupos de U
U(ST) 0,257 0,583 0,082 0,078
(0,006) (0,008) (0,002) (0,003)
U(LT) 0,143 0,665 0,103 0,089
(0,004) (0,006) (0,004) (0,004)
M 0,134 0,228 0,364 0,274
(0,003) (0,005) (0,004) (0,005)
subgrupos de M
M(S) 0,164 0,348 0,295 0,200
(0,009) (0,011) (0,010) (0,010)
M(W) 0,310 0,295 0,263 0,139
(0,016) (0,012) (0,011) (0,007)
M (D) 0,097 0,208 0,436 0,259
(0,004) (0,005) (0,006) (0,006)
M(P) 0,093 0,182 0,393 0,331
(0,005) (0,007) (0,007) (0,008)
M(O) 0,132 0,213 0,325 0,330
(0,006) (0,008) (0,009) (0,010)
N 0,030 0,015 0,029 0,926
(0,002) (0,000) (0,003) (0,004)
subgrupos de N
N(FJS) 0,364 0,179 0,127 0,333
(0,034) (0,025) (0,024) (0,033)
N(O) 0,030 0,015 0,029 0,926
(0,002) (0,000) (0,003) (0,004)

QUADRO 4. Taxas de transicdo trimestrais médias entre grupos do mercado de trabalho, 1998T1-
2019T3

Fonte: Célculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).

Notas: Os valores sdo as médias trimestrais de 1998T1 a 2019T3. Os erros-padrdo sdo reportados entre
paréntesis. As observagoes de 2010 a 2011 ndo sdo consideradas nos calculos para evitar possiveis efeitos
decorrentes da alteragdo metodolégica ocorrida no IE em 2011T1.
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GRAFICO 1: Taxas médias de transicado trimestrais por grupos da inatividade, 1998T1-2019T3

Fonte: Célculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).
Notas: As séries sdo médias moveis de 4 trimestres para eliminar o padrdo sazonal bastante acentuado. Os
periodos de recessdo econémica, de acordo com Rua (2017), sdo sinalizados a sombreado. A reta vertical
sinaliza a alteragdo metodolégica ocorrida no IE em 2011T1.
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5.3. Andlise condicional
5.3.1. Modelo econométrico

As taxas de transicdo analisadas referem-se a individuos que diferem em varias
caracteristicas, pelo que se torna imprescindivel avaliar em que medida os resultados
obtidos se devem a efeitos de composigéo.16 Para o efeito, estimam-se modelos
multinomiais logisticos dos determinantes das transi¢cdes entre vdrios estados do
mercado de trabalho.!718

Em modelos logisticos, a probabilidade de transi¢do para um determinado estado é
comparada a um estado de referéncia. Considerando o caso mais geral de k estados,
a estimacdo do modelo exige k£ — 1 equagdes, uma para cada estado de destino
relativamente ao estado de referéncia. Assim, sdo estimados k — 1 logaritmos dos racios
de probabilidades (log-odds) previstos. Se representarmos o estado de referéncia por j*,

obtemos o seguinte sistema de equacdes:'’

PF(Yh,t = j’Yh7t—1 =1, 33h,t)

[i(xn:) =1n =aj+x,8, j#7", (4)

Pr(Yh: = j*|Yhi—1 =4, Tpy)

onde h indexa o individuo, Y}, ; representa a cadeia de Markov de ordem 1 para o
individuo h no periodo t, j, ; refere-se ao vetor das caracteristicas individuais, «; refere-
se a constante e 3; ao vetor dos coeficientes de regressao.

Para testar, por exemplo, a equivaléncia entre os estados M e IV, retinem-se todos os
individuos da amostra que ocupam os estados M e N no periodo inicial, de forma que
os trés destinos possiveis sdo I/, U ou permanecer na inatividade (M + N), estimando-
se 0 modelo multinomial logistico (equagdo (4))?°, controlando para as caracteristicas
pessoais e socioeconémicas dos inquiridos e incluindo varidveis categdricas sazonais
e regionais.”! De seguida, estima-se um modelo mais flexivel, que inclui uma variavel
categorica que identifica os individuos que se encontravam no estado M e as respetivas
interagdes com as outras varidveis explicativas. O teste de equivaléncia entre M e N é um

teste de racio de verosimilhanga, sob a hipdtese nula de equivaléncia entre os estados. O

16. Isto é, se diferentes tipos de individuos tém uma probabilidade mais ou menos elevada de pertencer
a determinados grupos (com um impacto nas respetivas taxas de transi¢do) ou se os resultados se mantém
apo6s se controlarem essas diferengas.

17. Em oposicdo a Jones e Riddell (1999, 2006), neste artigo estimam-se modelos para dados agrupados,
uma vez que tém a vantagem de aumentar a dimensdo da amostra.

18. Estes modelos econométricos permitem testar se dois estados de origem sdo equivalentes, controlando
para as caracteristicas dos individuos.

19. No presente artigo, define-se como estado de referéncia a permanéncia no estado de origem, ou seja,
Jr=1i.

20. Os modelos sdo estimados através do método da méxima verosimilhanca.

21. Veja-se Martins e Seward (2019, p. 41) para uma descri¢do pormenorizada dos controlos utilizados
nas regressoes.
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mesmo procedimento é executado para os demais testes de equivaléncia entre estados
do mercado de trabalho.??

5.3.2. Discussdo dos resultados

Os resultados para os testes de rcio de verosimilhanga sdo reportados no Quadro 5.23
Periodo
Hyp 1998T1-2010T4 2011T1-2019T3
M =N 9.021,85 (0,000) 5.720,34 (0,000)
M=U 2.816,79 (0,000) 6.759,55 (0,000)
U=N 121.896,63 (0,000) 84.699,43 (0,000)

QUADRO 5. Teste de racio de verosimilhanga para a equivaléncia entre grupos de ndo-emprego
em modelos multinomiais logisticos

Fonte: Célculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).
Notas: Os valores sdo as estatisticas do teste de racio de verosimilhanga para a respetiva Hy. Os valores-p
sdo reportados entre paréntesis.

A evidéncia obtida aponta para a rejeicdo, em termos estatisticos, da equivaléncia
entre M e N, M e U, e N e U, em todos os periodos em andlise.?* Estes resultados
suportam a hip6tese de que o grupo dos individuos marginalmente vinculados constitui
um grupo distinto dos restantes inativos, assim como do grupo dos desempregados.
Adicionalmente, rejeita-se a equivaléncia entre o desemprego e os outros inativos.
Assim, os testes estatisticos corroboram em grande medida a evidéncia observada para
as taxas de transigdo empiricas.

No que se refere ao grau de heterogeneidade presente dentro de cada um dos grupos
em andlise (Quadro 6), (i) para o desemprego, os resultados apontam para a rejeicdo
da equivaléncia entre o desemprego de curta e de longa duracdo, (i7) para o grupo
dos individuos marginalmente vinculados, rejeita-se a equivaléncia entre todos os seus
subgrupos, e (iii) para o grupo dos outros inativos, rejeita-se a equivaléncia entre aqueles
que iniciardo um trabalho e os restantes.

Finalmente, sdo conduzidos testes estatisticos para a equivaléncia entre subgrupos
pertencentes a diferentes estados de ndo-emprego (Quadro 7). Mais uma vez, os testes
levam a uma rejeicdo da equivaléncia entre todos os subgrupos considerados. No
entanto, o facto dos testes levarem a rejeicdo da equivaléncia entre os subgrupos poder-
se-4 dever em grande medida ao facto de, por exemplo, a probabilidade de transicdo

22. Visto que o IE foi sujeito a uma alteragdo metodolégica em 2011T1 (INE, 2015; Neves, 2014), os testes
sdo executados separadamente para cada periodo de tempo.

23. Considerando o interesse nos resultados dos testes de equivaléncia, em detrimento da interpretagdo
das regressoes estimadas, por motivos de espago essas ndo se encontram no presente artigo. Remete-se o
leitor interessado para Martins e Seward (2019, p. 46-49), onde podera consultar os resultados detalhados
das regressdes.

24. Esta conclusdo resulta dos valores elevados observados para as estatisticas de teste, bem como dos
respetivos valores-p, iguais a 0,000 para todos os testes de equivaléncia conduzidos.
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Periodo
Hy 1998T1-2010T4 2011T1-2019T3
U(ST)=U(LT) 3.415,48 (0,000) 2.508,15 (0,000)
M(W) = M(S)=M(P)=M(D)=M(O) 149390 (0,0000  3.116,98 (0,000)
N(FJS)= N(O) 257,63 (0,000) 111,20 (0,000)

QUADRO 6. Teste de racio de verosimilhanca para a equivaléncia entre subgrupos pertencentes
ao mesmo estado de ndo-emprego em modelos multinomiais logisticos

Fonte: Célculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).

Notas: Os valores sdo as estatisticas do teste de rdcio de verosimilhanca para a respetiva Hy. Os valores-
p sdo reportados entre paréntesis. U(ST'), U(LT), M(S), M(W), M(D), M(P), M(O), N(FJS) e N(O)
representam, respetivamente, desemprego de curta duracdo, desemprego de longa duragéo, inativos que
procuram emprego, inativos “a espera”, desencorajados, inativos que reportam “razdes pessoais” para ndo
procurarem emprego, inativos que reportam “outras razdes” para ndo procurarem emprego, inativos que
iniciardo um trabalho e outros inativos.

para o emprego do subgrupo dos individuos inativos que estdo “a espera” (M (W))
ser superior a dos desempregados, e, analogamente, para o subgrupo dos inativos que
iniciardao um trabalho (N (F'J5S5)).

Periodo
Hy 1998T1-2010T4 2011T1-2019T3
MW)=U 344,33 (0,000) 124,04 (0,000)
M(S)=U 137,56 (0,000) 389,24 (0,000)
N(FJS)=U 63,08 (0,002) 56,99 (0,004)

QUADRO 7. Teste de racio de verosimilhanga para a equivaléncia entre subgrupos pertencentes
a diferentes estados de ndo-emprego em modelos multinomiais logisticos

Fonte: Célculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).

Notas: Os valores sdo as estatisticas do teste de racio de verosimilhanca para a respetiva Hy. Os valores-p
sdo reportados entre paréntesis. U, M (W), M(S) e N(FJS) representam, respetivamente, desemprego,
inativos “a espera”, inativos que procuram emprego e inativos que iniciardo um trabalho.

5.3.3. Limitacoes e andlise de robustez

A especificagdo do modelo multinomial logistico impde a hipétese das alternativas
irrelevantes (IIA) (Luce, 1959). Sob esta hipdtese restritiva, as probabilidades de
transigdo relativas com destino, por exemplo, E' e U ndo se alterariam dada a remocgédo
da alternativa (irrelevante) de transicdo para a inatividade. Tal cenario é irrealista, visto
que o estado U encontra-se, em varios aspetos, mais préoximo da inatividade do que de
E.25

Hausman e McFadden (1984) desenvolveram um teste para a hipétese IIA. O teste é
conduzido para os modelos multinomiais logisticos utilizados previamente para testar a

25. Esta questdo de modelagdo foi inicialmente discutida por Jones e Riddell (1999).
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equivaléncia estatistica entre M e N, M e U, e N e U, sendo os resultados obtidos mistos,
dependendo da alternativa que é omitida do modelo.?® Assim, ndo é possivel excluir a
presenca da hipétese IIA nos modelos, pelo que se torna crucial avaliar a sua robustez.

Neste contexto, estimaram-se modelos bindrios logisticos, que impdem a hipotese
oposta de dependéncia completa’” (Quadro 8): um modelo que controla efeitos de
sazonalidade e regionais e um modelo mais completo que incorpora também as usuais
variaveis explicativas de indole demografica e socioeconémica. Através da aplicagdo
dos testes estatisticos ao modelo mais simples, conclui-se que trés dos onze subgrupos
de inatividade considerados sdo compardveis ao desemprego relativamente ao seu grau
de vinculagdo ao mercado de trabalho: os inativos que procuram trabalho, os inativos
que reportam estar “a espera” e os inativos que iniciardo um trabalho num horizonte
superior a trés meses. A consideracdo dos controlos individuais no segundo modelo
reforca estas conclusdes, uma vez que os resultados dos testes de equivaléncia nao se
alteram significativamente.

26. Veja-se os quadros em Martins e Seward (2019, p. 50) para os resultados detalhados dos testes de
Hausman e McFadden (1984).

27. Veja-se Schweitzer (2003) para uma aplicagdo idéntica.
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Modelo com controlos sazonais e regionais Modelo com controlos individuais

Subgrupos de U

U(ST) 6,415*** 4,749%**
(0,101) (0,103)
U(LT) 3,708*** 2,693***
(0,053) (0,052)
Subgrupos de M
M(S) 3,527*x+AA 2,758*+AA
(0,156) (0,128)
M (W) 9,512%k ¥ 7,023k X
0,573) (0,437)
M(D) 2,502*** 2,030***
(0,059) (0,053)
M(P) 2,221*** 1,831**
(0,061) (0,055)
M(O) 2,306*** 1,859***
(0,049) (0,050)
Subgrupos de N
N(FJS) 9,103** % 6,591+ %%
(1,664) (1,218)
N, Estudantes 0,753*** 0,658%**
(0,013) (0,018)
N, Reformados Excluido Excluido
N, Domésticos 1,343** 1,409**
(0,023) (0,028)
N, Incapacitados 0,532%** 0,453***
(0,018) (0,016)
N, Outros 2,213%** 1,756%**
(0,055) (0,047)
Numero de observagdes 404.590 404.590
Pseudo-R? 0,081 0,091

QUADRO 8. Resultados da estimacdo de modelos bindrios logisticos e testes de equivaléncia
entre subgrupos de ndo-emprego

Fonte: Célculos dos autores com base no Inquérito ao Emprego (INE).
Notas:

1.
2.

6.

As estimagdes sdo conduzidas com dados agrupados do Inquérito ao Emprego para individuos cujo
estado de origem é o estado de ndo-emprego;

A variavel dependente assume os valores 0 ou 1, consoante o estado de destino: respetivamente, o
estado conjunto de ndo-emprego e o estado de emprego. A categoria excluida é permanecer no estado
conjunto de ndo-emprego.

Os valores sdo os rdcios de probabilidades (odds ratios). Os erros-padrao robustos sdo reportados entre
paréntesis;

Cada modelo inclui uma constante. Fatores sazonais e regionais sdo captados por varidveis categoricas.
Os controlos individuais incluem: idade, idade com termo quadratico, género (masculino, feminino),
estado civil (solteiro, casado), nivel de escolaridade (nenhum, basico, secundério, superior);

Os niveis de significancia estatistica sdo: 10% (*); 5% (**); 1% (***);

Os testes de equivaléncia (ao nivel de significancia de 5%) sdo: (**) o coeficiente ¢é estatisticamente
significativamente superior relativamente ao desemprego de curta duracdo; (¥) o coeficiente é
estatisticamente significativamente igual relativamente ao desemprego de curta duragdo; (**) o
coeficiente é estatisticamente significativamente superior relativamente ao desemprego de longa
duracdo; (*) o coeficiente ¢ estatisticamente significativamente igual relativamente ao desemprego de
longa duracao.

Consideragoes finais

Este artigo apresenta uma perspetiva sobre o grau de subutilizagdo no mercado de

trabalho portugués tendo por base o nivel de vinculagdo ao mercado de trabalho
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de vérios grupos de individuos. Neste contexto, analisa-se de forma detalhada
a heterogeneidade entre os diversos estados do mercado de trabalho portugués,
estendendo o trabalho inicialmente desenvolvido por Centeno e Fernandes (2004) e
Centeno et al. (2010) para a popula¢do ndo empregada.

A desagregacdo da populacdo ndo empregada em trés grupos (desemprego,
marginalmente vinculados e outros inativos) revela uma distin¢do evidente ao nivel
do comportamento de transi¢do: os desempregados encontram trabalho com maior
frequéncia do que os individuos marginalmente vinculados, os quais, por sua vez,
transitam para o emprego com uma probabilidade cerca de 10 pontos percentuais
superior aquela exibida pelos outros inativos.?® Com base nos testes de equivaléncia
estatistica, conclui-se que o grupo dos individuos marginalmente vinculados constitui
um grupo distinto no mercado de trabalho. Além disso, este grupo exibe um
comportamento de transigdo mais préximo do desemprego do que dos outros inativos.

Conclui-se ainda que existe heterogeneidade significativa no grupo dos individuos
marginalmente vinculados. Em particular, o subgrupo que reporta estar “a espera” como
justificacdo para ndo procurar trabalho exibe uma taxa de transicdo para o emprego
muito superior a dos restantes, assim como uma taxa de transi¢do para a inatividade
inferior. Embora os testes de equivaléncia estatistica rejeitem a sua equivaléncia em
relacdo ao desemprego, tal poder-se-a dever ao facto de este subgrupo exibir uma taxa
de transicdo para o emprego superior. Do mesmo modo, o subgrupo dos individuos
marginalmente vinculados que procuraram trabalho?’ exibe uma taxa de transigdo para
o emprego comparavel a dos desempregados de longa duragdo, mesmo ap6s controlar
para as caracteristicas individuais dos inquiridos. Adicionalmente, existe evidéncia
de heterogeneidade no grupo de inativos que ndo desejam trabalhar. Tal deve-se ao
facto do subgrupo compreendido pelos inativos que iniciardo um emprego além do
horizonte de trés meses exibir uma forte vinculagdo ao mercado de trabalho, estimando-
se que em média 36,4% destes individuos transitam para o emprego em cada trimestre.
Embora este subgrupo também transite frequentemente para o grupo dos inativos que
ndo desejam trabalhar (33,3%), o seu comportamento de transigdo é mais préoximo do
desemprego do que o dos restantes inativos, pelo que a sua classificagdo como inativo
podera ndo ser a mais indicada.

Em suma, estes resultados sinalizam potenciais insuficiéncias das andlises que
utilizam medidas da subutilizacdo no mercado de trabalho baseadas no critério da
procura ativa, como é o caso da taxa de desemprego. Uma andlise mais abrangente do
mercado de trabalho torna-se, assim, imprescindivel para avaliar de forma rigorosa o
grau de subutilizagdo no mercado de trabalho. Em todo o caso, os resultados sugerem
que a procura de trabalho e o desejo expresso em trabalhar constituem informacao
relevante quanto a vinculagdo dos individuos ao mercado de trabalho.

28. Adicionalmente, estas diferencas refletem-se nos saldrios reportados pelos individuos em cada um
destes grupos.

29. Mas que procuraram passivamente ou ndo preenchem os demais requisitos para serem classificados
como desempregados.
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A disponibilidade de observacdes repetidas dos saladrios dos trabalhadores, obtidas
através da mobilidade entre diferentes empresas ao longo de vérios periodos, permite ao
investigador explorar questdes importantes tais como quem é o trabalhador e onde trabalha.
O salério do trabalhador vai ainda depender do sucesso ou insucesso da componente
ideossincratica do emparelhamento entre o trabalhador e a empresa. Para além de quem
é, onde trabalha e da qualidade do emparelhamento hd uma importante dimensdo
frequentemente negligenciada pela literatura econémica: o que faz.

Uma outra extensdo importante é a consideragdo de efeitos de externalidades de
capital humano que podem emergir, no local de trabalho, do relacionamento dos
trabalhadores com os seus colegas de trabalho. Neste ambito, importa considerar ndo
s6 quem é o trabalhador, onde trabalha e o que faz, mas também com quem. A presenca
destes efeitos pode advir tanto de aprendizagem como da pressdo dos colegas trabalho.

A afetagdo dos trabalhadores a diferentes empresas e categorias profissionais ndo é
aleatéria. Tendo em conta o processo endégeno de seriagdo dos trabalhadores pelas
empresas e pelas categorias profissionais é fundamental perceber se os trabalhadores
melhor remunerados se emparelham com empresas com politicas de remuneracdo mais
generosas, e vice-versa.

Nesta revisdo, serdo apresentados nove estudos empiricos que analizam as fontes de
variagdo salarial no mercado de trabalho portugués. O trago comum destes estudos é a
atengdo dedicada a heterogeneidade dos trabalhadores, das empresas e das categorias
profissionais. De seguida, sdo listadas as conclusdes centrais desses estudos.

Primeiro, a heterogeneidade dos trabalhadores é a fonte de variacdo salarial mais
importante, sendo responsdvel por cerca de um ter¢o da varidncia dos saldrios. As
diferencas nas politicas salariais das empresas também é relevante, contribuindo para
um quarto da varidncia. A heterogeneidade das categorias profissionais explica um
quinto da variancia dos saldrios.

Segundo, é apresentada evidéncia empirica convincente mostrando que os
trabalhadores com saldrios mais elevados tendem a ser desproporcionalmente
empregados por empresas que oferecem saldrios mais altos. Consequentemente,
trabalhadores com baixos saldrios tendem a ser recrutados por empresas com politicas
de remuneragdo menos generosas.
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Terceiro, bons trabalhadores (isto é, trabalhadores mais produtivos) sdo tipicamente
emparelhados com boas empresas (empresas mais produtivas). Esta ideia de
seriagdo positiva no emparelhamento entre trabalhadores e empresas resulta da
complementaridade entre os niveis de produtividade individual e da empresa.

Quarto, é apresentada evidéncia robusta de que a dispersado salarial, em Portugal,
se manteve, no essencial, constante ao longo dos tultimos 20 anos. A razdo
principal porque a variancia dos saldrios se manteve constante advém do facto das
principais componentes de variabilidade dos salérios (trabalhador, empresa e categoria
profissional) se terem mantido inalteradas ao longo desse periodo.

Quinto, os saldrios reais exibem uma forte sensibilidade ao ciclo econémico. Em
todo o caso, a indicagdo de ciclicalidade dos saldrios é atenuada pelas alteracdo da
composi¢do da populagdo empregada ao longo do ciclo econémico. Isto acontece porque
os trabalhadores menos qualificados, os que ocupam categorias profissionais menos
remuneradas, perdem empregos desproporcionadamente nas recessoes.

Sexto, as mulheres estdo menos presentes em empresas e categorias profissionais que
pagam saldrios mais elevados. Cerca de um quinto do hiato salarial entre mulheres
e homens decorre da afetagdo ndo-aletéria pelas empresas (glass door) e outro quinto
provém da afetacdo ndo-aletoria pelas categorias profissionais (glass ceiling).

Sétimo, a possibilidade de as empresas poderem determinar os seus saldrios decorre
da presenca de fricgdes no mercado de trabalho. E apresentada evidéncia empirica
sugerindo que as empresas portuguesas detém poder de monopsénio e que esse poder
se traduz em saldrios mais baixos.

Oitavo, ap6s o encerramento duma empresa os trabalhadores incorrem, em média,
numa perda de 7 por cento do seu saldrio. Esta perda é repartida, em partes
aproximadamente equivalentes, por trés fontes: por passarem a ocupar uma categoria
profissional menos remunerada, por serem reempregados numa empresa menos
generosa em termo salariais, e por verem deteriorada a qualidade do emparelhamanto
trabalhador-empresa.

Nono, em Portugal, o prémio salarial associado a sindicalizagdo é de cerca de 17 por
cento. A parte mais importante deste hiato salarial decorre da afetagdo dos trabalhadores
sindicalizados as empresas com saldrios mais elevados. No entanto, ndo hd evidéncia de
que os trabalhadores sindicalizados sejam mais produtivos do que os ndo sindicalizados.
Uma parte, menor, do prémio sindical decorre do facto dos sindicalizados ocuparem
categorias profissionais mais bem pagas e de serem promovidos mais frequentemente.
A qualidade do emparelhamento trabalhador-empresa ndo desempenha um papel
significativo.

Décimo, maiores niveis de escolaridade garantem acesso a empresas e categorias
profissionais melhor remuneradas. Cerca de um quarto do retorno da educagdo é
gerado através do canal da empresa, enquanto um tergo advém do canal da categoria
profissional. A educacgdo dos colegas de trabalho também é relevante na determinacédo
dos salarios. Um ano adicional de escolaridade dos colegas de trabalho causa um
aumento de meio por cento no saldrio do trabalhador.
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Resumo

A disponibilidade de observagdes repetidas dos salarios dos trabalhadores, obtidas através da
mobilidade entre diferentes empresas ao longo de vérios periodos, permite ao investigador
explorar questdes importantes tais como quem é o trabalhador e onde trabalha. O saldrio do
trabalhador vai ainda depender do sucesso ou insucesso da componente ideossincratica do
emparelhamento entre o trabalhador e a empresa. Para além de quem §é, onde trabalha e da
qualidade do emparelhamento ha uma importante dimenséao frequentemente negligenciada pela
literatura econdmica: o que faz. Nesta revisdo, serdo apresentados nove estudos empiricos que
analizam as fontes de varia¢do salarial no mercado de trabalho portugués. O tragco comum destes
estudos é a atencdo dedicada a heterogeneidade dos trabalhadores, das empresas e das categorias
profissionais.

"O que estd na pessoa se deve estimar: tudo o mais é da fortuna”
"Os homens sdo alcatruzes do mundo: pelos sdos vem a ordem,

e pelos quebrados se vai a virtude”

D. Francisco de Portugal, 1° Conde de Vimioso, século XVI

1. O admirdavel mundo da heterogeneidade individual, empresarial e
profissional

um mercado de trabalho concorrencial, trabalhadores com atributos idénticos,
empregados em empresas semelhantes, deveriam auferir o mesmo salério, o

que se traduziria numa distribuicdo de saldrios degenerada que se colapsava

num tnico ponto de massa. Mesmo na presenca de custos de ajustamento, o equilibrio
seria unico, correspondendo ao saldrio de monopsénio - um resultado conhecido na
literatura econémica como o paradoxo de Diamond (Diamond, 1971). Os salarios
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observados, contudo, exibem um insuspeitado grau de dispersio, mesmo entre
trabalhadores observacionalmente equivalentes.

A construcdo tedrica de um equilibrio com dispersdo salarial pode certamente ser
racionalizada de varias maneiras, considerando a heterogeneidade entre trabalhadores
e/ou empresas, de forma ex-ante ou como o resultado de uma competicdo
monopsonistica (principalmente em modelos de job search, como em Burdett e
Mortensen, 1998).

A contribui¢do empirica da heterogeneidade do trabalhador e da empresa para a
formacao de salarios tem sido investigada extensivamente, em particular apés o trabalho
seminal de Abowd, Kramarz e Margolis (AKM) (1999). Ao estender a equacdo de
saldrios de Mincer de forma a incluir efeitos fixos de trabalhadores e das empresas, o
estudo de AKM despertou um interesse significativo no papel das empresas na formagao
de salarios e projetou a importancia da heterogeneidade das politicas salariais das
empresas.

O acesso aos dados longitudinais sobre par empregador-empregado, permitindo
o seguimento do trabalhador nas empresas e sua mobilidade inter-empresarial,
oferece ao econometrista a possibilidade de medir e acomodar a heterogeneidade do
trabalhador e da empresa. Dito de outro modo, ao observar repetidamente os saldrios
dos trabalhadores em diferentes empresas durante um longo periodo de tempo, o
investigador obtém informacdes relevantes sobre quem é o trabalhador e onde trabalha.
Nos modelos AKM, essas informacdes sdo cristalizadas nos efeitos fixos do trabalhador
e da empresa. Obviamente, os efeitos do trabalhador ndo passam de médias de residuos
indicando se o trabalhador recebe ou nao saldrios acima ou abaixo do que seria esperado
com base nas suas caracteristicas observadas. Da mesma forma, os efeitos fixos da
empresa refletem a generosidade (assumidamente constante) das politicas salariais das
empresas.

O que se esconde por trds de um efeito fixo do trabalhador? O que quer que seja
que respeite ao trabalhador individual, seja constante durante o periodo da amostra
e influencie o nivel dos saldrios. As caracteristicas observadas dos trabalhadores
que ndo se alteram durante o periodo amostral, tais como o género, a raca ou o
ano de nascimento, sdo implicitamente incorporadas na regressdo de saldrios como
efeitos fixos do trabalhador. Mas as caracteristicas permanentes ndo observadas
também sdo consideradas. Notoriamente, o papel da capacidade produtiva (ability)
dos trabalhadores esta incluido no efeito fixo do trabalhador, assim como a influéncia
da sua inser¢do familiar ou a sua motivacdo. H4 outras caracteristicas que também
podem ndo ser observadas pelo econometrista, mas que desempenham um papel
ndo-negligenciavel na determinagdo do saldrio do trabalhador. Por exemplo, ha uma
multitude de estudos mostrando que a altura, o peso ou a beleza dos individuos afetam
os seus saldrios. O mesmo pode ser dito em relacdo as preferéncias religiosas ou a
orientacdo sexual. O efeito fixo do trabalhador captura todas essas influéncias.

O que se esconde por detrds de um efeito fixo da empresa? O que quer que respeite
a politica salarial das empresas e que persiste durante o periodo sob observagao.
Caracteristicas observadas tais como localizagdo e setor de atividade provavelmente
afetam os saldrios. A capacidade de gestdo empresarial, no entanto, pode muito bem
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ndo ser observada. As rendas econdmicas, a produtividade total dos fatores e o poder
de monopsénio podem ter um impacto sobre os saldrios, mas sdo desconhecidos pelo
econometrista. Aqui, também, o efeito fixo da empresa condensara todos esses efeitos.

Para além da nocdo de quem é o trabalhador e onde trabalha, ha sem dudvida
uma importante terceira dimensdo, porventura negligenciada na literatura: o que faz.
Isso significa que a heterogeneidade ocupacional também deve ser considerada na
especificacdo da regressdo de salarios, justificando a inclusdo de um terceiro efeito
fixo de elevada dimensionalidade. A existéncia de diferenciais salariais compensatérios
associados a condi¢des amenas de trabalho ou a incomodidade do exercicio da
atividade profissional autoriza a adi¢do de um efeito fixo correspondente a categoria
profissional, na medida em que afeta persistentemente o nivel dos saladrios. Da
mesma forma, o risco de acidentes ou de satide associados a determinadas profissdes
também podem gerar diferenciais compensatérios. Por sua vez, o poder de negocia¢do
sindical também pode manifestar-se ao nivel da categoria profissional, até porque os
acordos coletivos sobre os niveis salariais sdo negociados precisamente em torno dela.
Finalmente, o congestionamento crénico em algumas ocupagdes serd traduzido em
saldrios persistentemente mais baixos para essas ocupagdes. O efeito fixo associado a
categoria profissional deve absorver todos estes impactos, observados e ndo observados.

Uma outra extensdo util da equagao de saldrios, uma que se baseia na exploragdo das
estimativas dos efeitos fixos dos trabalhadores e na identificacdo dos seus colegas de
trabalho, é considerar as externalidades que podem advir das repercussdes do capital
humano que emergem do relacionamento com outros trabalhadores no local de trabalho.
Nesse sentido, o investigador quer considerar ndo apenas quem ¢ o trabalhador, onde
trabalha e o que faz, mas também com quem. A presenca deste ultimo efeito pode
advir do processo de aprendizagem com os colegas de trabalho, ou simplesmente da
reacdo a mecanismos de pressdo. De qualquer forma, a inclusdo do efeito fixo do
trabalhador nessa regressdo salarial generalizada permite contornar o problema da
homofilia (trabalhadores com caracteristicas semelhantes) e a inclusao dos efeitos fixos
da empresa e da categoria profissional afasta o problema da correlagdo esptria ao nivel
do local de trabalho (Mansky, 1993; Angrist, 2014).

A afetacdo dos trabalhadores as empresas e as categorias profissionais ndo é
aleatdria. De facto, os trabalhadores procuram empregadores e escolhem profissdes
maximizando o valor atualizado do fluxo futuro de remuneragdes (Roy, 1951). A
inclusdo dos efeitos fixos da empresa e da categoria profissional na regressao de salarios
permite isolar a alocagdo enddgena as empresas e as categorias profissionais, medir
a sua importancia e construir exercicios contrafactuais em que os trabalhadores sao
aleatoriamente atribuidos as empresas e/ou categorias profissionais.

A estimativa dos efeitos fixos dos trabalhadores e das empresas permite que se
investigue como os trabalhadores de altos (ou baixos) saldrios se emparelham com as
empresas de altos (ou baixos) salarios. O coeficiente de correlagdo entre os efeitos fixos
do trabalhador e da empresa, se positivo, fornecerd evidéncia de que trabalhadores
de baixos saldrios tendem a ser emparelhados com empresas de baixos salarios e que
trabalhadores com altos salarios tendem a ocupar desproporcionalmente empresas com
saldrios altos. A evidéncia empirica sobre o sinal da correlagdo é ambigua e imprecisa,
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principalmente porque o erro de medida na estimagdo de um efeito fixo é transmitido
com o sinal oposto ao outro efeito fixo, influenciando negativamente o coeficiente de
correlacao.

Quando um trabalhador estabelece uma ligacdo com uma empresa, o seu saldrio sera
parcialmente determinado pelo seu efeito fixo (quem ele €), pelo efeito fixo da empresa
(onde trabalha) e pelo sucesso (ou insucesso) do emparelhamento idiossincratico do
par trabalhador/empresa. A esta terceira componente, chamaremos qualidade do
emparelhamento. Em geral, a componente qualidade do emparelhamento nao pode
ser separada das componentes trabalhador e empresa. No entanto, sob a hipétese de
ortogonalidade entre a qualidade do emparelhamento e os efeitos fixos do trabalhador
e da empresa, pode-se obter uma estimativa da qualidade do emparelhamento
(Woodcock, 2015). Nalguns casos, a consideracdo deste efeito pode ser muito revelador.

Em principio, a indicagdo de uma correlagdo positiva entre efeitos fixos do
trabalhador e da empresa ndo deve ser confundida com a indicagdo de que os
trabalhadores mais produtivos se emparelham com empresas mais produtivas (positive
assortative matching). Embora se possa argumentar que o efeito fixo do trabalhador reflete
em grande parte a sua produtividade subjacente, ndo héd razado para estabelecer que
as empresas de elevada produtividade sejam necessariamente as empresas que melhor
remuneram os seus trabalhadores. Na auséncia de uma medida direta da produtividade
da empresa, seria dificil extrair o sinal e a magnitude da correspondéncia entre a
produtividade do trabalhador e da empresa.

A inclusdo dos efeitos fixos do trabalhador, da empresa e da categoria profissional
na equagdo de regressao de saldrios aumenta drasticamente o conjunto de questdes de
investigacdo que podem ser abordadas. Em particular, o modelo generalizado permite
analisar o papel das caracteristicas observadas e ndo observadas do trabalhador, da
empresa e da categoria profissional. Uma metodologia ttil para estudar o impacto
da heterogeneidade é a extensdo sugerida por Cardoso et al. (2016) do método de
decomposic¢do proposto por Gelbach (2016), com o fim de destringar a influéncia
dos varios efeitos fixos de elevada dimensionalidade. Com essa metodologia, pode-
-se perguntar, por exemplo, quanto do hiato salarial entre homens e mulheres seria
reduzido se os trabalhadores fossem atribuidos aleatoriamente as empresas? Serd que
o prémio salarial sindical radica no facto de os trabalhadores sindicalizados serem
mais produtivos? Qual é a parte da perda salarial dos trabalhadores que foram
despedidos que se deve a perda da qualidade do emparelhamento? Hé indica¢des de
que os trabalhadores de baixa produtividade perdem empregos desproporcionalmente
durante as recessdes? Que evidéncia existe de que trabalhadores passam de categorias
profissionais melhor remuneradas para categorias profissionais pior remuneradas
durante periodos de crise econémica? De que forma o convivio com colegas de trabalho
mais instruidos se reflete no retorno individual do investimento em educac¢do?

Nesta revisdo, serdo apresentados nove estudos empiricos que analizam as fontes de
variagao salarial no mercado de trabalho portugués. O trago comum destes estudos é a
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atencdo dedicada a heterogeneidade dos trabalhadores, das empresas e das categorias
profissionais.!

2. A arquitectura do sistema de negociacao salarial em Portugal

A Constituigdo Portuguesa concede aos sindicatos o direito exclusivo de negociar
saldrios. A negociacdo coletiva ocorre principalmente no nivel da industria mas,
independentemente do nivel, os acordos coletivos sobre saldrios determinam apenas
os valores minimos para os saldrios (tabelas salariais). Segundo o Cédigo do
Trabalho, esses acordos salariais apenas vinculam formalmente os membros da
associacdo de empregadores e os trabalhadores dos sindicatos signatarios. Os acordos
coletivos sdo de trés tipos. Primeiro, existem acordos negociados entre uma ou mais
associacoes de empregadores e um ou mais sindicatos, conhecidos como Contratos
Coletivos de Trabalho (CCTs). Segundo, existem acordos coletivos assinados por varios
empregadores que ndo fazem parte de uma associagdo de empregadores e um ou mais
sindicatos, conhecidos como Acordos Coletivos de Trabalho (ou ACTs), significativos
no setor financeiro. Por fim, existem acordos ao nivel da empresa entre uma empresa
individual e um ou mais sindicatos, os chamados Acordos de Empresa (ou AEs).

Mais concretamente, os acordos coletivos de salario especificam os niveis salariais
para o saldrio base de um conjunto de categorias profissionais. As categorias
profissionais sdo tanto mais desagregadas quanto a sua especificidade justificar a
negociagdo de um nivel salarial minimo. A classificagdo detalhada das categorias
profissionais radica na complexidade das tarefas, na posi¢do hierdrquica do trabalhador
e nas dificuldades associadas as condi¢des de trabalho. Num ano tipico, sdo assinados
cerca de 300 acordos coletivos, cobrindo cerca de 30 000 categorias profissionais. Note-se
que essa classificagdo é muito mais granular do que a desagregacdo de profissdo mais
comummente usada.

Apesar das restri¢oes legais, o impacto dos acordos de negociac¢do coletiva vai muito
além das partes signatdrias. O mecanismo critico que molda a formacdo dos salérios
tem sido a extensdo sistemdtica, através das chamadas Portarias de Extensdo, dos
acordos a todo o sector de atividade pelo Ministério do Emprego. Isso significa que, ao
nivel da empresa, ndo ha diferengas salariais entre trabalhadores sindicalizados ou ndo
sindicalizados. Da mesma forma, ndo havera distingdo entre membros e ndo membros
da associacdo de empregadores em termos do acordo salarial. O resultado desse
procedimento quase automatico é que o principal canal de forga sindical (indexado pela
densidade sindical) s6 pode ser observado no nivel do acordo coletivo (normalmente,
no setor). Em conjunto, os acordos e suas extensdes subsequentes explicam os niveis
de cobertura da negociacdo coletiva na ordem de 90 por cento dos trabalhadores. As
empresas frequentemente pagam mais do que o saldrio negociado. Na pratica, cerca de
40 por cento dos trabalhadores recebem salarios-base acima do saldrio negociado. Para

1. As dificuldades computacionais que envolvem a estimacgdo desse tipo de modelo sdo discutidas em
Guimaraes e Portugal (2010), em que é proposto um algoritmo que supera essas dificuldades.
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além do salario base, os trabalhadores podem receber subsidio de refei¢dao, remuneracao
de horas extraordindrias, subsidio de turno e bénus relacionados a produtividade.

A diferenca entre o saldrio total e o saldrio negociado é comummente denominada
almofada salarial. H4 alguma evidéncia de que a almofada salarial é mais relevante em
setores com baixos saldrios (Cardoso e Portugal, 2005). A explica¢do parece ser que os
empregadores que se inserem em sectores em que os saldrios negociados sdo baixos
(provavelmente industrias com baixo poder de negociagdo sindical) tém a capacidade
de estabelecer saldrios acima do minimo para atender as condic¢oes particulares do seu
mercado de trabalho local.

Além desse sistema desagregado ou informal de saldrios minimos, a parcela de
trabalhadores que recebem o salario minimo nacional aumentou dramaticamente nos
altimos anos (a incidéncia de assalariados atualmente ultrapassa 20 por cento). Acordos
coletivos e, portanto, acordos de extensdo s6 podem pagar menos do que o saldrio
minimo nacional a tipos especificos de trabalhadores, como aprendizes e pessoas
portadoras de deficiéncia.?

3. Uma base de dados tnica

Os investigadores do mercado de trabalho portugués foram abengoados com o acesso a
um conjunto de dados excecionalmente rico que, por construcdo, combina trabalhadores
com estabelecimentos, a0 mesmo tempo que regista a categoria profissional do
trabalhador e o correspondente acordo salarial.

Os dados portugueses empregados nos estudos aqui revistos provém de uma
fonte administrativa que colige informacdo longitudinal sobre o par empregador-
empregado. Esta base de dados corresponde aos Quadros de Pessoal para anos 1986
a 2009 (excepto 1990 e 2001) e ao Relatério Unico para os anos de 2010 a 2017. Este
conjunto de dados é administrado pelo Ministério do Emprego e da Solidariedade
Social e é extraido a partir de um inquérito que todos os estabelecimentos com pelo
menos um assalariado tém de preencher no més de referéncia, marco de cada ano até
1993, outubro nos anos subsequentes. O inquérito abrange varias caracteristicas da
empresa e do estabelecimento, bem como um conjunto detalhado das caracteristicas
da forca de trabalho. Sendo obrigatério, ndo sofre dos problemas de ndo resposta
que frequentemente afetam este tipo de inquéritos. Além disso, abrange todos os
assalariados portugueses, com as excegdes do setor de Administracdo Publica e dos
trabalhadores domésticos.

Mais especificamente, o conjunto de dados inclui informagdes sobre o estabeleci-
mento (identificador, local, indtstria e emprego), a empresa (identificador da empresa,
local, setor, forma juridica, tipo de propriedade, ano de criacdo, volume de emprego,
vendas e capital) e seus trabalhadores (identificador da seguranca social, género,
idade, educacao, habilita¢des escolares, profissdo, nivel de qualificagdes, antiguidade na

2. Para uma revisdao detalhada sobre os desenvolvimentos recentes da nogociagdo coletiva e dos
mecanismos de extensdo em Portugal, ver Addison et al., 2017.
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empresa, salario [saldrio base, diuturnidades, outros beneficios regulares e irregulares e
remuneracdo por horas extraordindrias], horas normais e extra, tempo decorrido desde
a ultima promocdo, categoria profissional e classificacdo do correspondente acordo
coletivo).

4. As fontes de varia¢do salarial

Porque é que trabalhadores idénticos auferem remuneragdes distintas e empresas
semelhantes pagam saldrios diferentes? Num mercado de trabalho em concorréncia
perfeita, cada trabalhador deve receber um saldrio igual ao seu valor do produto
marginal. Os diferenciais salariais devem refletir diferencas na produtividade do
trabalhador, em vez de depender dos atributos do trabalhador ou do empregador
(exceto aqueles que afetam a utilidade do trabalhador, como a perigosidade das
condi¢des de trabalho que, em circunstancias normais, atrairio um diferencial
compensador). Por sua vez, a produtividade do trabalhador tem como base a sua
competéncia, observada ou ndo, normalmente obtida através de investimentos em
capital humano.

H4 uma mirfade de modelos teéricos que buscam explica¢des alternativas para a
variabilidade salarial, mas sdo as que se baseiam nas caracteristicas das empresas as
que tém um papel central. Do leque de abordagens (por exemplo, a teoria dos contratos
implicitos, os modelos de agente principal e os saldrios de eficiéncia), duas merecem
maior destaque. A primeira baseia-se na consideracdo de mecanismos de partilha de
rendas econémicas (modelos insider/outsider), enquanto a segunda enfatiza os atritos
(frictions) no mercado de trabalho.

Nos modelos de partilha de rendas econémicas, os salarios dependem da capacidade
de pagamento do empregador. Prevé-se que os saldrios tenham uma correlacdo positiva
com os lucros da empresa, uma vez que as empresas podem achar benéfico compartilhar
os ganhos com os seus trabalhadores. Nestes modelos, os saldrios dependem nao
apenas das condic¢Oes externas do mercado de trabalho, mas também da produtividade
da empresa, dos lucros, do grau de concorréncia, dos custos de rotatividade da
mao-de-obra, assim como do poder negocial dos trabalhadores. Esta abordagem
também oferece uma explicagdo para o facto dos saldrios dos trabalhadores de diferentes
grupos de profissdes, niveis de escolaridade e escaldes de antiguidade serem mais
elevados numas empresas ou setores do que em outras.

A outra explicacdo para a presenca de diferenciais salariais entre os trabalhadores
com caracteristicas semelhantes deriva da literatura sobre procura de emprego que
enfatiza a importancia dos atritos do mercado de trabalho na determinagdo de saldrios.
Neste contexto, o modelo de equilibrio da procura de emprego de Burdett e Mortensen
(1998) prevé que as empresas podem ter incentivos para oferecer saldrios mais altos
do que seus concorrentes, a fim de garantir uma baixa taxa de separagdo e atrair um
grande nimero de trabalhadores num mercado caracterizado pela existéncia de atritos
— mesmo quando se trata de trabalhadores e empresas homogéneos. Por sua vez, os
modelos de emparelhamento matching, que também levam em consideracéo a existéncia
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de atritos no mercado de trabalho, fornecem uma explicacdo para a dispersdo salarial.
Neste caso, as diferencas na produtividade entre emparelhamentos distintos fazem com
que os empregados obtenham salarios acima da norma.

Uma outra fonte de variagdo salarial é a heterogeneidade da categoria profissional,
que pode influenciar os saldrios por varios motivos. Primeiro, é sabido que as tarefas
que envolvem riscos de acidentes fatais ou graves sdo mais bem pagas do que as tarefas
seguras. Assim, por exemplo, deve-se esperar diferenciais compensatorios significativos
associados a profissdes como a dos toureiros. Segundo, espera-se que os trabalhos que
precisam ser executados sob condi¢des muito dificeis sejam melhor remunerados do
que os executados em ambientes agradédveis; por exemplo, deve-se observar saldrios
mais elevados para individuos que trabalham em plataformas de petréleo offshore
ou em minas. Terceiro, a complexidade de algumas tarefas pode exigir doses pesadas
de formacdo especifica ou requerem a contratagdo de trabalhadores incomumente
qualificados. Essa seria uma razdo pela qual, por exemplo, neurocirurgides ou prima
ballerinas ganham saldrios mais altos. Quarto, sabe-se que algumas ocupagdes sdo
cronicamente congestionadas, enquanto para outras ha um excesso de procura.
Finalmente, o tipo de tecnologia usada também pode promover a sindicalizagao do local
de trabalho e favorecer a extracdo de rendas econémicas. As atividades de producado
que implicam a concentracdo de um grande ntimero de trabalhadores numa tnica
fabrica (digamos, nas indtstrias automobilistica ou de constru¢do naval) facilitam a
organizagao sindical e, portanto, podem melhorar as condi¢des salariais. Para incorporar
adequadamente esses e outros determinantes salariais, é preciso uma informacdo muito
detalhada do tipo de trabalho que é executado pelos trabalhadores.

O estudo de Torres et al. (2016) foi o primeiro a explorar a importancia relativa da
heterogeneidade de trabalhador, empresa e da categoria profissional. Nesse estudo, os
autores concluem que a heterogeneidade dos trabalhadores é a fonte mais importante
de variacdo salarial em Portugal (contribuindo para um terco da variacdo salarial). A
componente ndo observada desempenha um papel ligeiramente menos importante do
que as caracteristicas observadas dos trabalhadores, como o género e a educacdo. Os
efeitos da empresa também sdo importantes (contribuindo com um quarto da variacdo
salarial), dividido em partes aproximadamente iguais pela componente ndo observada e
pelas caracteristicas observadas, tais como a localizagao regional, o tipo de propriedade
do capital ou o sector de atividade. Por sua vez, embora menos importantes que os
efeitos correspondentes do trabalhador ou da empresa, os efeitos fixos da categoria
profissional sdo ndo-negligencidveis e explicam um quinto da variagdo salarial.

5. A associacdo entre os niveis de salarios recebidos pelos trabalhadores
e 0s pagos pelas empresas

No mercado de trabalho portugués, existe evidéncia convincente de que os
trabalhadores com saldrios mais altos tendem a ser colocados em empresas que
remuneram os seus trabalhadores mais generosamente (Torres et al., 2016). A evolucdo
da alocagdo dos trabalhadores as empresas (sorting), no entanto, é notavel. Torres e
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co-autores mostram que a correlacdo entre o efeito fixo do trabalhador e o efeito fixo
da empresa declinou de 0,31 em 1991 para 0,08 em 2013. Essa evolugdo contrasta
fortemente com a evidéncia apresentada na Alemanha por Card et al. (2013), que
apontam precisamente no sentido contrério, isto €, para um aumento do coeficiente de
correlacdo.

Poder-se-d0 invocar vdrias tendéncias do mercado de trabalho portugués para
explicar a quebra da associacdo entre os niveis de saldrios recebidos pelos trabalhadores
e os pagos pelas empresas, ao longo dos tultimos 20 anos. Primeiro, a dimensdo
média das empresas portuguesas diminuiu visivelmente; segundo, a propor¢do de
trabalhadores que recebem o saldrio minimo aumentou consideravelmente; terceiro,
a proporcdo de mulheres empregadas também aumentou; e, finalmente, a fracdo de
trabalhadores com grau universitario aumentou acentuadamente. Seja como for, quando
se considera cada mudanca de composicdo isoladamente, ndo ha indicacdo de que
as tendéncias relatadas estejam por trds da evolugdo dos coeficientes de correlagéo.
De facto, a quebra no coeficiente de correlagdo é observada dentro de cada categoria
de classificagdo. Em particular, a tendéncia para uma associagdo mais fraca ocorre
principalmente entre os trabalhadores com altos salarios.

6. A associacdo entre os niveis de produtividade dos trabalhadores e das
empresas

A alocagdo de trabalhadores heterogéneos por empresas tem sido objeto de um
debate intenso. A ideia por trds da nogdo de triagem positiva dos emparelhamentos
trabalhador/empresa radica na complementaridade entre os niveis de produtividade
individual e da empresa, em que os bons trabalhadores se associam a boas empresas.
A base tedrica para essa correspondéncia é alimentada por modelos de assignment. A
primeira geracdo de modelos de assignment, no entanto, estavam enraizados na hip6tese
de equilibrio competitivo, desconsiderando a componente especifica da empresa na
equacdo de saldrios. Com a introduc¢do de mecanismos de atrito, os desenvolvimentos
tedricos mais recentes incorporam a afetagdo dos trabalhadores as empresas. O que esta
em questdo nesses modelos é a natureza do padrdo de triagem em equilibrio, uma vez
que os diferentes modelos geram padrdes diferentes, de acordo com as assungdes do
modelo.

Parece existir um consenso geral de que bons trabalhadores (ou seja, os mais
produtivos) tendem a ganhar saldrios mais elevados. Neste sentido, é possivel ordenar a
produtividade dos trabalhadores com base no componente permanente individual dos
seus saldrios, ou seja, os efeitos fixos dos trabalhadores estimados a partir da equagao
de saldrios. Da mesma forma, boas empresas (ou seja, mais produtivas) tendem a ter
maiores lucros. No entanto, essas empresas podem pagar saldrios mais baixos ou mais
altos devido a presenca de ndo-monotonicidades nas tabelas de saldrios. De facto, as
empresas de elevada produtividade tém melhores opcdes externas do que as de baixa
produtividade, o que leva a que possam exercer pressdo para baixar os saldrios dos
seus trabalhadores. Isso pode ser particularmente relevante para trabalhadores pouco
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qualificados, que podem receber menos do que se estivessem a trabalhar para empresas
menos produtivas. As ndo-monotonicidades na tabela de saldrios também significam
que os saldrios refletem a sua contribuicdo marginal e tanto pode ser que as empresas
mais produtivas como as menos produtivas que podem obter os maiores beneficios
marginais ao empregar um trabalhador mais produtivo (Eeckhout e Kircher, 2011).

Os resultados de estimacdo apresentados em Torres et al. (2018), em que sdo
estimadas as elasticidades de uma fun¢ao de produgao com milhares de inputs distintos
de trabalho, sdo consistentes com uma histéria que favorece a super-modularidade
ou a hipoétese de triagem positiva dos emparelhamentos. A correspondéncia entre a
correlacdo dos efeitos fixos do trabalhador e da empresa e a correlagdo entre os efeitos
fixos dos trabalhadores e a produtividade das empresas, assim como a semelhanca da
sua evolucdo temporal, sugere que a primeira, afinal, pode ser uma boa aproximacdo
da segunda. A evidencia empirica desalinhada com esta assercdo poderéa ser explicada
pela curta dimensdo temporal dos painéis temporais utilizados, que fazem emergir os
enviesamentos ligados a amostras finitas e 8 mobilidade limitada.

7. As fontes de dispersao salarial

A estimacdo de uma regressdo de saldrios com efeitos fixos de elevada dimensionalidade
fornece uma estrutura natural para investigar as fontes de dispersdo salarial e sua
evolucdo ao longo do tempo. A decomposi¢do dos elementos da variagdo salarial é
informativa sobre forgas subjacentes a evolugdo temporal da desigualdade salarial.

Partindo da decomposi¢do anual da variacdo dos saldrios, Portugal, et al. (2018)
mostram que a contribuicio dos principais componentes na variacdo salarial é
essencialmente constante ao longo do periodo em andlise. De facto, ndo é possivel
estabelecer uma tendéncia clara para a dispersdo salarial quando consideramos cada
componente salarial separadamente (as varia¢des dos efeitos fixos do trabalhador, da
empresa e da categoria profissional).

Nao surpreende, portanto, que os indicadores convencionais de dispersao salarial se
tenham mantido constantes nos tltimos 20 anos. Como mencionado acima, a correlacao
entre o efeito fixo do trabalhador e o efeito fixo da empresa tem vindo a enfraquecer ao
longo do tempo, o que, por si s6, se traduziu numa menor desigualdade salarial.

8. As fontes de variac¢ao ciclica dos salarios reais

O comportamento ciclico dos saldrios reais tem sido objeto de muitos estudos desde
o debate original entre Keynes, Dunlop e Tarshis. Os primeiros estudos, baseados em
dados agregados, conduziram a conclusées ambiguas sobre a sensibilidade ciclica dos
saldrios reais. Uma das razdes pelas quais esses estudos ndo chegaram a conclusdes
definitivas reside no facto de terem ignorado as mudangas na composi¢do da forca de
trabalho ao longo do ciclo econémico. Além disso, com dados agregados, assume-se
implicitamente que a relagdo entre salarios reais e o ciclo econémico é a mesma para
todos os individuos ou grupos de individuos. Se essa suposi¢do ndo for verdadeira,
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as estimativas da ciclicidade dos saldrios reais serdo contaminadas por um viés de
especificacdo.

A presenga de efeitos de composicdo atraiu muita atencdo nos dltimos anos e os
estudos seminais baseados em dados de painel para os Estados Unidos mostram que
mudangas ciclicas na composigdo da forca de trabalho podem gerar um viés no saldrio
real agregado.

Também é amplamente admitido que a composicdo sectorial pode mudar ao longo
do ciclo econémico. Tal como é referido por Okun, se algumas industrias/empresas
partilham rendas com os seus trabalhadores e se esses setores também sdo mais sensiveis
ao ciclo econémico, os trabalhadores podem mudar para empregos melhor remunerados
durante as expansdes econdmicas, porque esses empregos sdo menos racionados
durante esses periodos. Essa mobilidade intersectorial/empresa de trabalhadores gera,
por si s6, um comportamento pro-ciclico dos salarios.

Mesmo depois de controlar para a heterogeneidade individual e da empresa, é
sempre possivel argumentar que a composigdo e a qualidade dos empregos dentro de
uma empresa também podem variar ao longo do ciclo econémico. Se as promog¢des
e os padrdes de contratacdo das empresas exibem um padrao ciclico, a ciclicidade
geral dos saldrios é motivada principalmente pela mudanga de categoria profissional
dos trabalhadores, em vez de por mudancas salariais em cada categoria profissional.
A mesma linha de raciocinio se aplica se a qualidade do emparelhamento entre
os novos contratados diminuir durante as recessdes ou as empresas contratarem
proporcionalmente mais trabalhadores para empregos pouco qualificados nas recessoes
do que nas expansdes.

No estudo de Carneiro et al. (2012) mostra-se que, tendo em conta simultaneamente a
heterogeneidade do trabalhador, da empresa e da categoria profissional, os saldrios reais
em Portugal reagem fortemente ao ciclo econémico, independentemente da medida
utilizada para caracterizar esse ciclo. O viés de composic¢do, no entanto, desempenha
um papel muito importante. Ignorar a heterogeneidade ndo observada do trabalhador,
da empresa e da categoria profissional induz um viés contraciclico. Isto deve-se ao facto
de que os trabalhadores pouco qualificados e os empregos de baixa produtividade (baixa
remuneragdo) representam uma parcela menor de empregos em recessdes do que em
expansoes.

Uma descoberta importante do trabalho de Carneiro et al. (2012) foi que os salérios
dos trabalhadores recém recrutados sdo mais sensiveis ao ciclo econémico do que os
saldrios dos trabalhadores que permanecem na empresa em dois anos consecutivos.
Essa conclusao é vélida se é usada a taxa de desemprego como a medida das flutuacdes
do ciclo econémico, ou a medida mais comum em modelos de search e matching —
a produtividade agregada do trabalho. Também se mostra que, ap6s considerar a
heterogeneidade do trabalhador, da empresa e da categoria profissional, os saldrios dos
vérios tipos de trabalhadores exibem uma elasticidade salario-produtividade préxima
de um. Por fim, considerando a probabilidade de encontrar um emprego e a probalidade
de perder o emprego como indicadores do ciclo econémico, conclui-se que os salérios
reais reagem positivamente a incrementos da probabilidade de encontrar emprego e
negativamente a aumentos da probabilidade de perder o emprego.
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9. As fontes de discriminacao salarial de género

Num mercado de trabalho em que existem boas e més empresas, ou simplesmente
empresas com politicas salariais diferentes, é provdvel que a segregacdo de
trabalhadores por empresas conduza a um hiato salarial que persistird ao longo do
tempo (Groshen, 1991).

De igual maneira, a alocagdo de trabalhadores a profissdes e categorias profissionais
diferentemente remunerados e, em particular, as restri¢des para aceder aquelas que sdo
altamente remunerados (glass ceilings), também pode gerar penalizag¢des salariais.

Cardoso et al. (2016a) investigam os mecanismos que moldam as diferengas salariais
entre homens e mulheres em Portugal e fornecem uma medida ndo ambigua do impacto
da alocacdo de trabalhadores as empresas e as categorias profissionais. Os autores
revelam que um quinto do hiato salarial de género resulta da afetagdo dos trabalhadores
as empresas e outro quinto resulta da afetacdo as categorias profissionais.

As mulheres, para além de serem empregadas mais frequentemente em empresas de
baixos salarios, também sofrem uma perda salarial que é tanto maior quanto maior é o
efeito fixo da empresa. Os autores concluem que a barreira a entrada em empresas com
politicas salarias mais generosas se traduz num efeito de porta de vidro (glass door).

Porque é que as mulheres sofrem penaliza¢des salarias no processo de afetacdo as
empresas? Uma possibilidade seria a de que as trabalhadoras sejam menos eficientes no
processo de procurar um posto de trabalho. Varios mecanismos podem ser invocados.
Primeiro, as mulheres podem procurar menos intensamente que os homens uma vez que
podem ter alternativas mais produtivas para a alocacdo de seu tempo (por exemplo, a
produgao doméstica). Segundo, as mulheres podem limitar o conjunto de oportunidades
de trabalho a empregos com caracteristicas particulares (por exemplo, flexibilidade
de horarios de trabalho). Terceiro, as mulheres podem adaptar sua estratégia de
procura as decisdes de oferta de trabalho dos maridos, como seria sugerido por
modelos de oferta de trabalho da primeira geragdo. Por exemplo, as mulheres podem
restringir severamente os limites geogréficos da sua procura de emprego. Quarto,
as mulheres podem ter desvantagens significativas em comparacdo com os homens,
quando exploram as suas redes de contactos para melhor localizar ofertas de emprego
adequadas. Em quinto lugar, as mulheres podem subestimar a distribui¢do relevante
de ofertas salariais, seja porque esperam ser discriminadas por algumas empresas ou
porque subavaliam o seu verdadeiro valor para a empresa e negoceiam os seus saldrios
menos agressivamente do que os homens (Card et al., 2015). Uma indicagdo reveladora
de que as mulheres tém expectativas mais baixas em relacdo aos saldrios é dada pela
evidéncia empirica de que reportam saldrios de reserva mais baixos do que os homens
para caracteristicas observadas semelhantes (Addison et al., 2004).

Porque é que as mulheres sdo colocadas em categorias profissionais que remuneram
pior os trabalhadores? O que se esconde na segregacdo das profissdes e das categorias
profissionais? A presenca de barreiras a entrada nos cargos com saldrios mais
elevados, impulsionada pelas decisdes de contratagdo dos empregadores ou pelos
requisitos do cargo, é certamente um dos mecanismos em funcionamento. Decisdes
de promoc¢do de emprego enviesadas contra as trabalhadoras também poderdo estar
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presentes. O congestionamento das profissdes e das categorias profissionais preferidas
pelas trabalhadoras pode induzir em baixa os respetivos saldrios. Por outro lado,
0 acesso a certas categorias profissionais com saldrios elevados, como aquelas que
sdo controladas por certos sindicatos, é frequentemente dominado por homens (por
exemplo, estivadores). Como se disse atrds, a afetacdo a categorias profissionais é
responséavel por cerca de um quinto do hiato salarial. Contudo, ndo hé indica¢do de que
a diferenca salarial entre homens e mulheres aumente significativamente com o valor do
efeito fixo da categoria profissional.

Merece, por fim, preocupagdo a indicagdo do estudo de Cardoso et al. (2016b)
alertando para o facto de que a alocacdo de trabalhadoras as empresas e as categorias
profissionais ndo ter melhorado nas ultimas duas décadas. De facto, deteriorou-se
ligeiramente. Em 2013, as mulheres tendem a estar menos presentes em empresas e
categorias profissionais com politicas salariais mais generosas, em compara¢do com
1991.

10. O poder de monopsénio das empresas no mercado de trabalho
portugués

A hipétese dum tnico saldrio no mercado que faria com que todos os trabalhadores
deixassem a empresa instantaneamente ap6s um corte de um céntimo nos saldrios
parece irrealista. A evidéncia empirica sugere a existéncia duma considerédvel dispersao
salarial entre trabalhadores com caracteristicas idénticas e entre empresas semelhantes.
Em particular, os efeitos fixos estimados nas regressoes de saldrios podem ser pensados
como decorrentes de distor¢des nos mercados de trabalho. Os atritos no mercado de
trabalho, tais como a informacdo imperfeita sobre empregos alternativos disponiveis,
os custos de ajustamento associados ao recrutamento e a formacdo, o capital humano
especifico da empresa, os custos de reputagdo, a exploracdo de rendas econdmicas
e as preferéncias heterogéneas dos trabalhadores em relacdo as caracteristicas ndo
remuneradas do emprego sdo fontes de poder de mercado, e ajudam a explicar porque a
curva de oferta de trabalho enfrentada por uma empresa individual ndo é perfeitamente
elastica. Neste contexto, a presenca de atritos no mercado de trabalho vai gerar curvas
de oferta ascendentes para as empresas individualmente consideradas.

Num modelo convencional de determinagdo de saldrios, isto significa que as
empresas possuem poder para reduzir seus saldrios abaixo do valor do produto
marginal. Esta linha de raciocinio vai de encontro a literatura do “novo monopsénio,”
popularizada por Manning (2003), na qual os empregadores ganham poder de mercado
derivado do efeito dos atritos na procura de emprego na formagdo de saldrios.
O monopsénio ndo é entendido no sentido tradicional de um empregador tnico
no mercado de trabalho, mas sim como sinénimo de concorréncia imperfeita, de
concorréncia monopsonistica, de curva de oferta de trabalho ascendente ou elasticidade
finita da oferta de trabalho. Uma empresa em particular pode enfrentar uma curva de
oferta de trabalho em ascendente, mesmo que nao haja concentragdo do lado da procura
do mercado.



92

No estudo de Félix e Portugal (2017) é estimada uma medida da elasticidade da oferta
de trabalho, ao nivel da empresa, diretamente a partir da funcdo de produgdo, a um nivel
muito granular. Os autores investigam o efeito da elasticidade da oferta de trabalho
e da produtividade total dos fatores, explorando a decomposi¢do exata de Gelbach,
para perceber como o poder de monopsénio da empresa estd associado a politica
de saldrios dessa empresa. Os resultados empiricos sugerem que uma diminui¢do
de um desvio padrdo na elasticidade da oferta de trabalho faz decrescer os saldrios
em aproximadamente 1,5 por cento. Isso significa que o poder de monopsoénio afeta
negativamente os saldrios dos trabalhadores. Além disso, os autores mostram que a
elasticidade da oferta de trabalho estd fortemente correlacionada com os efeitos fixos
das empresas, de acordo com a literatura da economia do trabalho. Este resultado
permite presumir que o poder de monopsénio é um ingrediente chave para explicar
a heterogeneidade empresarial na formagdo de saldrios.

11. As fontes das perdas salariais dos trabalhadores despedidos

H4 escassez de estudos empiricos que se debrucem sobre 0os mecanismos econémicos
que explicam as perdas salariais dos trabalhadores despedidos. O estudo de Raposo
et al. (2019) oferece uma nova avaliacdo das fontes de perdas salariais incorridas
pelos trabalhadores despedidos devido ao encerramento da empresa. Neste trabalho
tem-se presente que os saldrios do emprego anterior sdo uma fun¢do de um conjunto
de caracteristicas dos trabalhadores (por exemplo, género, educacdo e experiéncia
profissional) que, em geral, se espera que gerem o mesmo retorno antes e depois
do despedimento. Para além disso, devem ser consideradas as caracteristicas da
empresa, da categoria profissional e da qualidade do emparelhamento, os quais ndo
geram necessariamente o mesmo retorno nos empregos subsequentes ao despedimento.
Portanto, se os saldrios refletirem principalmente as caracteristicas dos individuos,
entdo os saldrios individuais seriam altamente persistentes e invaridveis em relacdo
a onde os individuos trabalham, e as perdas potenciais devido ao despedimento
serdo despreziveis. Se, por outro lado, a empresa, a categoria profissional e a
heterogeneidade especifica do par trabalhador/empresa forem importantes, entdo os
custos de despedimento incorridos pelos trabalhadores poderao ser consideraveis.

Um evento de despedimento pode levar a perda de capital humano especifico
da profissdo devido a dificuldade de encontrar um emprego que use otimamente as
competéncias existentes ou devido a depreciacdo de capital humano especifico durante
o periodo de desemprego. O capital humano tem um papel decisivo durante a fase
inicial do periodo de desemprego, porque a maiores dota¢des de capital humano sdo
inicialmente associadas a maiores oportunidades de emprego e maiores custos de
oportunidade de desemprego que necessariamente se deterioram com a progressdo do
periodo de desemprego.

As perdas salariais dos trabalhadores despedidos podem estar relacionadas com
empresa, com a categoria profissional e com qualidade do emparelhamento que se
verifique antes e depois do encerramento da empresa. A abordagem de Raposo et al.
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(2019) fornece um enquadramento unificado que permite identificar separadamente os
componentes das fontes das perdas salariais associadas ao par trabalhador-empresa, em
termos da contribui¢do do trabalhador, da empresa e da qualidade do emparelhamento.

Nesse contexto, é importante distinguir um bom trabalhador numa boa empresa de
um bom emparelhamento entre a empresa e o trabalhador (ou seja, um emparelhamento
de qualidade superior). No caso de um despedimento, ocorre uma perda se houver
uma dissolu¢do de um bom emparelhamento. Além disso, o capital humano especifico
do emparelhamento que foi acumulado ao longo vinculo laboral é permanentemente
destruido quando ocorre a separagdo do posto de trabalho. O seu valor é perdido para
o trabalhador, para a empresa e para a sociedade como um todo.

No estudo de Raposo et al. (2016) mostra-se que os saldrios mensais apods
despedimento sdo, em média, 7,5 por cento inferiores aos saldrios que precederam o
despedimento. Essa perda é decomposta em trés componentes. A componente mais
importante na explicagdo das perdas sofridas pelos trabalhadores despedidos devido
ao encerramento da empresa é a despromogdo em termos de categoria profissional,
representando 37 por cento do total da perda média de saldrios. A perda correspondente
a qualidade do emparelhamento também é significativa, respondendo por 32 por cento
do total da perda média de salario. Por fim, os 31 por cento restantes sdo atribuidos a
mudanga para uma empresa com uma politica salarial menos generosa.

12. As fontes de variacao do prémio sindical

Empregando a agora familiar abordagem de regressdo, que incorpora a hetero-
geneidade do trabalhador, da empresa, da categoria profissional e da qualidade do
emparelhamento, os autores concluem que o prémio sindical seria muito atenuado se
os trabalhadores fossem aleatoriamente distribuidos pelas empresas, o que levaria a
uma redugdo do prémio salarial em cerca de dois ter¢os; que ndo ha qualquer indicacdo
de que os trabalhadores sindicalizados sdo mais produtivos do que os seus colegas
ndo sindicalizados; que cerca de um ter¢o do prémio sindical se deve ao facto de os
trabalhadores sindicalizados preencherem categorias profissionais melhor remuneradas
ou beneficiarem de politicas de promoc¢do mais generosas; e que a qualidade do
emparelhamento ndo desempenha um papel significativo na determinacdo do hiato
salarial.

A estrutura estocastica dos efeitos fixos estimados pode ser explorada para perceber
melhor os mecanismos da desigualdade salarial, através do uso de regressdes de quantis.
Dito de outro modo, uma decomposicdo semelhante a usada para a média de salarios
pode ser empregada para investigar o papel da triagem em termos das qualificagdes dos
trabalhadores, da generosidade da politica de saldrios da empresa e das condic¢des de
remuneracdo das diferentes categorias profissionais.

Tendo em consideracdo a heterogeneidade ndo observada dos trabalhadores e
a afetacdo a empresas com politicas salariais distintas e categorias profissionais
diferentemente remuneradas, mostra-se que uma maior densidade sindical contribui
para uma menor dispersdo salarial. Mas a heterogeneidade ndo observada dos
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trabalhadores também desempenha um papel equalizador para os trabalhadores
sindicalizados. Trabalhadores sindicalizados pouco qualificados tém salarios mais altos
do que os seus colegas ndo sindicalizados. Por outro lado, a alocagdo de trabalhadores
sindicalizados por categorias profissionais gera um aumento da desigualdade. A
indicagdo de que a diferenca salarial entre trabalhadores sindicalizados e ndo
sindicalizados aumenta com os valores do efeito fixo das empresas é bastante forte em
toda a distribuicdo de salarios. A contribuigdo para a desigualdade salarial, no entanto,
é relativamente pouco expressiva.

13. As fontes de repercussodes do capital humano

Embora a literatura econdmica sobre o retorno ao investimento em educacao tenha feito
progressos notaveis nos tltimos 50 anos, o papel da seriagdo dos trabalhadores pelos
empregadores ou pelos postos de trabalho tem sido negligenciado. Na medida em que
trabalhadores com diferentes niveis de educacdo ndo sdao alocados aleatoriamente as
empresas e os padroes de remuneragdo das empresas sdo heterogéneos, os mecanismos
de afetagdo podem constituir um canal essencial para gerar retornos a educagdo. Um
argumento semelhante pode ser construido sobre as profissdes, ou mais especificamente,
as categorias profissionais. Existem contrastes salariais notaveis entre profissdes
definidas de forma estrita, possivelmente motivados por diferencas no seu grau de risco,
na quantidade de formagéo especifica ou na tecnologia utilizada. Desde que a educagdo
possa conceder um "passaporte” para empregos com melhor remuneragdo, parte do
retorno geral da educacdo funcionaria através do canal da categoria profissional.

O estudo de Cardoso et al. (2018) explora o papel da heterogeneidade da empresa
e da categoria profissional ao determinar o retorno ao investimento em educagdo,
quantificando o impacto da atribuicdo dos trabalhadores as empresas e as categorias
profissionais nos retornos da educacdo. A andlise do papel da heterogeneidade da
empresa e da profissdo, estruturando os retornos da educacéo, levanta outra questao:
e se 0s pares importarem? Fundamentalmente, a qualidade de uma empresa dependera
da qualidade dos seus recursos humanos. O que implica que se deve reconhecer
explicitamente que o trabalho dentro de uma empresa nao é realizado isoladamente,
mas com os colegas de trabalho.

E possivel demonstrar que, de facto, niveis de escolaridade mais elevados abrem o
acesso a empresas e profissdes com melhores salarios. Neste estudo é revelado que cerca
de um quarto do retorno geral de um ano de educagao (que se estimou em 8 por cento)
opera através do canal da empresa, enquanto um terco desse retorno opera através do
canal da categoria profissional. A componente individual do trabalhador é responsével
por 38 por cento do retorno a educagao.

Na segunda parte da sua andlise, os autores consideram o papel dos colegas
de trabalho na formacdo dos saldrios individuais. Para esse fim, eles generalizam a
estrutura de efeitos fixos de alta dimensionalidade de forma a incorporar uma medida
da qualidade dos seus pares (através da média dos efeitos fixos dos colegas de trabalho).
Deste modo, concluem que a qualidade dos pares tem um impacto considerdvel na
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formagdo de saldrios. Na especificacdo preferida, um aumento de 10 por cento na
medida da qualidade dos pares leva a um aumento salarial de 2 por cento. Mais
importante ainda, concluem que um ano adicional de escolaridade dos colegas de
trabalho geraria um aumento de meio por cento no salario do trabalhador.

14. As fontes da investigacdo futura

Do ponto de vista da especificagdo econométrica, a extensdo natural dos modelos de
regressdo de efeitos fixos de elevada dimensionalidade é a generalizacdo em direcdo
a coeficientes de regressdo varidveis, como em Gibbons et al. (2019) e Guimaraes et
al. (2017). Na mesma linha, uma estratégia empirica promissora é a transposigdo de
modelos lineares para ndo-lineares, como em Félix et al. (2019). O desenvolvimento de
modelos teéricos, em particular modelos de search e matching, dando suporte a uma
valiosa interpretagdo de forma reduzida dos pardmetros dos modelos do tipo AKM,
como em Kline et al. (2019), é muito bem-vindo. Por fim, o estudo de camadas multiplas
e complexas de conexdes sociais (por exemplo, pais, filhos, irmdos, conjuges, colegas,
colegas de turma, vizinhos e amigos), como em Eliason et al. (2019) também é vista
como uma forma auspiciosa de aprofundar o nosso conhecimento sobre a influéncia das
redes de contactos sociais nos salarios.
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