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NOTA PREVIA

Constitui o presente documento uma apresentagdo, tao breve quanto
possivel, de um modelo macroecondmico para a economia portuguesa.

0 periodo mais recente, com a nova insercao internacional do Pais e as
reformas internas dos mercados - com especial relevo para o mercado
financeiro - marca um verdadeiro "corte" estrutural que recomenda
inequivocamente a re-estimagao de algumas relagdes, bem como a revisao
do funcionamento de alguns blocos.

Além disso, haverd que reconhecer as dificuldades inerentes a prépria
base estatistica da estimagao que obrigou a um trabalho aturado de
reconstrugao de séries. A qualidade nao poderd ser, naturalmente, isenta
de duvidas.

Todavia, com os devidos cuidados e salvaguardas, o uso do modelo fora do
perfodo de estimagao tem proporcionado resultados muito aceitdveis,
fornecido ensinamentos Gteis através da simulagao de medidas de politica
econbémica e servido de quadro de fundo aos cendrios da PCEDED - Programa
de Correcgdao Estrutural do Défice Externo e do Desemprego. 0 que nao
surpreende de todo, j& que, mesmo nas circunstancias descritas, ha
caracteristicas relativamente permanentes na economia que a leitura
avisada do modelo podera fazer ressaltar.

Por isso e porque o trabalho realizado se debrugca sobre um perfiodo
importante da economia portuguesa, terd interesse a sua divulgagao, até
pelo incentivo que poderd constituir para a discussao da modelizacao
macroecondmica da economia portuguesa e para a realizacao de outras

investigagoes do mesmo tipo.

Serd, em particular, G4til a discussao da modelizacdo do lado da oferta.

Como se sabe, & um aspecto complexo, que tem vindo a ganhar relevo
crescente na politica econdmica nos Gltimos anos, mas muitas vezes



tratado de forma imperfeita - ou mesmo ndao tratado - pelos modelos
econométricos. No presente modelo procura-se ter em conta o papel dos
elementos da oferta na economia portuguesa o que, constituindo alguma
inovagao entre nods, serd certamente um ponto a merecer ref lexao
aprofundada e uma base para ulteriores aperfeigoamentos.

0 nrojecto nasceu em Londres, nos anos 1981 e 82.

Os trabalhos foram langados entre 1983 e 85, no Gabinete de Estudos do
Banco Portugu€s do Atlantico e viriam a ter, posteriormente, jid no
Minis*ério das Financas, aperfeicoamentos de especial significado.
Integraram a equipa Carlos Tavares, que coordenou os trabalhos e ¢&
presentemente Secretdrio de Estado do Tesouro, Rui Pedras, assessor do
Gabinete do Ministro das Financas, e Luls Gens, entre outros. Na fase de
langcamento do projecto e de estruturagiao do modelo, merece referéncia a
colabora¢ao de Manuel Vilares, depois designado para as fungdes de
Presidente do Institutc Nacional de Estatistica.

A publicacao do modelo é um testemunho de aprego pela utilidade que dele
fomos retirando ao longo de mais de trés anos de gestdao da politica
macroeconbmica. Procurdmos fazé-lo com prudéncia - se possivel, com
sabedoria - e é &bvio que o modelo n3ao ¢& responsavel por eventuais
desajustes na regulagdo da economia portuguesa. O0s modelos
macroecondmicos iluminam, mas ndo comandam. E quem conhega a sua
feitura, seguramente nao os endeusa, mas também ndao os despreza. A
politica macroeconbémica n3do decorre de cieéncia certa nem de técnicas
exactas; pelo contrdrio, recorre a ciéncia das incertezas e d arte de as
temperar - com o precioso auxilio dos modelos, sempre que possivel...

Lisboa, Junho de 1989

MIGUEL CADILHE
Ministro das Finangas



UM MODELO MACROECONOMICO PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

-Uma apresentagdo sintética-

(Documento de trabalho)

1. UTILIDADE E LIMITAGOES DO MODELO

0 modelo tem como objectivos fundamentais a previsdo das principais
variavelis macroecondmicas e a simulagdo de medidas de politica
econdémica. E construido numa base anual sobre os valores da
contabilidade nacional e pretende explicar, essenclialmente, os
mecanismos de curto prazo da economlia portuguesa. Dentre estes
mecanismos, atribui-se especial relevancia aos canais de transmissao

das politicas monetaria e orgamental.

A construgdo de um modelo com os objectivos enunciados enfrenta em
Portugal, dificuldades de grande monta. Antes de mais, refira-se a
escassez de informagdo estatistica com um grau de fiabilidade
aceitavel. Em segundo lugar, sendo o modelo anual e havendo que
dispor de um numero suficiente de observagdes, a estimagdo
processa-se sobre um periodo em cerca de metade do qual se verificam
politicas monetaria e orgamental quase passivas e em que, na parte
mais recente, encontramos politicas consideravelmente activas. O que
conduz, em certos casos, a inversdes do sentido da casualidade,
facto nem sempre ficil de traduzir num modelo agregado. Finalmente,
a falta de tradigi3n de modeliza;30 global da economia portuguesa,
impede o confronto de resultados e de concepgdes e o aparecimento de

ensinamentos provenientes de outras experiéncias.



Na sua presente versdo, o modelo, é composto por equagdes que
podemos agrupar em 9 sectores: (I) Determinagico da capacidade
produtiva e do emprego; (II) Salarios e contribuigdes sociais; (III)
Pregos; (IV) Contas das familias; (V) Contas das empresas; (VI)
Contas do sector plblico; (VII) Sector externo; (VIII) Sector
monetario; e (IX) Equilibrio global do modelo em volume e em valor.
Além disso, consideramos a economia decomposta em 2 ramos: o ramo 2,
abrangendo as administragdes publicas e de saide e o ramo 1,

englobando todo o sector produtivo (publico e privado).

Na légica de funcionamento do modelo a producdo é essencialmente
determinada, no curto prazo, pela procura e pelo comportamento da
oferta, este traduzido pela via dos pregos. Foram consideradas as
especificidades de uma economia em desenvolvimento (ou, como também
se designa, semi-industrializada) como é a portuguesa e que, muitas
vezes, nos conduzem a comportamento substancialmente afastados dos

que resultam dos modelos va'idos para economias mais desenvolvidas.



2. CARACTERIZAGAO E FUNCIONAMENTO DO MODELO

Conforme foi referido, o modelo construido teria de reflectir,
necessariamente, algumas pecularidades da economia portuguesa, Tendo
sido estimado sobre um periodo terminado em 1983 reflecte, assim,

algumas ''rigidezes' entretanto atenuadas.

Entre as pecularidades da economia portuguesa deveremos realgar:

a) A determinagdo exdgena da taxa de juro e da taxa de cambio;

b) As imperfeigdes de concorréncia, quer no mercado de bens quer

no mercado do trabalho;

c) O papel primordial do financiamento bancario na economia, de
par com a sua administragdan quantitativa numa parte

substancial do periodo de observacgao;

d) A condigdo de pequeno pais com elevado grau de abertura ao

exterior.

Estas caracteristicas, genericamente enunciadas, significam a
impossibilidade de transpor directamente para a economia portuguesa
os mecanismos de equilibrio dos diversos mercados. Em primeiro
lugar, n3o poderemos falar de um mercado da moeda na verdadeira
acepcdo do termo, dade que a varidvel equilabradora deste mercado (a
taxa de juro) é fixada administrativamente. Por isso, a curva LM

para a nossa economia seria horizontal.



Dado o peso do crédito bancario ne financiamento da actividade
produtiva, o crédito distribuido apresentara, naturalmente, wuma
relac3o estreita com o nivel de actividade. No mercado do crédito,
face 3 determinacdc administrativa* das taxas de  juro, sao
evidenciados os ajustamentos via quantidades, sendo em geral a
procura determinante fora dos periodos de enquadramento. Em periodos
de enquadramento, poderemos encontrar situagdes de racionamento
quantitativo da procura (portanto, de desequilibrio) sempre que os
limites de crédito se situem abaixo da procura potencial a taxa

vigente.

* Esta caracteristica foi significativamente aliviada entre 1986 e
1988. Desde Setembro de 1988, apenas é fixada administrativamente
a taxa minima passiva para depdsito 181 dias a 1 ano. Além disso,
ha a taxa de desconto do Banco de Portugal e a taxa de referéncia
do mercado de titulos. Nas operacdes activas e passivas, as OIM's
praticam taxas de juro livres apenas sujeitas aquele minimo
referido.

— 10 —



Curva da oferta

{
I
1

]
: Curva da procura de crédito
I

C (crédito)

P>

Limite de Crédito

A contracgdo do crédito - via taxa de juro ou via racionamento pela
quantidade - reflecte-se no comportamento das empresas através da
compressdao do investimento e dos saldrios distribuidos. N3o foi
possivel constatar empiricamente uma outra consequéncia plausivel: a
elevagdo dos pregos como forma de geragcdo de meios liquidos
sucedaneos do crédito banciarin. O que n3o surpreende, dado que a
contracgdo do crédito, arrastando a da procura, também tem um efejto
de contencdo sobre os precgos, que se conjuga com a que é determinada
pelos precos externos. A taxa de juro, por seu turno, actua
directamente sobre o investimento, sobre o consumo e sobre os
pregos, completando, assim, o conjunto de implicagdes da parte
monetaria sobre a parte real do modelo. Note-se que a taxa de juro
também reflecte, em larga medida, as situacdes de restricio
quantitativa do crédito, pois é uma presuncdo razoavel adimitir que
a autoridade monetaria atenue os desequilibrios do mercado do

crédito mediante modificagdes da taxa de juro concordantes com o

— 11—



maior ou menor rigor dos limites impostos. Por isso, na estimagdo de
algumas relagdes se torna dificil fazer ressaltar o efeito da

restrigdo quantitativa, de par com o das variagles da taxa de juro.

Assim, do ladeo da procura, ndo nos encontramos perante um modelo do

tipo IS/LM tradicional, ganhando relevincia o mercado do crédito.

No lado da oferta, também se reflectem algumas das pecularidades
atras referidas. Em primeiro lugar, nd3c poderemos considerar estar
proximo de uma situagdo de concorréncia perfeita. S3oc numerosas as
imperfeigdes do mercado e a reduzida dimens3o econdmica do Pais n3o
permite, sequer, em alguns sectores, um numero de empresas
suficiente que nos aproxime daquela situagdo ideal. Por outro lado,
no mercado de trabalho encontram-se frequentemente situagdes de
subemprego; o gque a par de niveis apreciaveis de capacidade
disponivel, significa que n3o sera evidente a verificagdo da lei do
decréscimo da produtividade marginal do trabalho. Finalmente, &
razodvel admitir-se que as empresas determinem os seus pregos em
fungao dos precos exteriores e, em certos sectores, da variagdo dos
custos internos e nao através de um comportamento puro de

maximizagdo do lucro.

Em face destas caracteristicas, a fung3o de produg3o tem implicita a
complementaridade de factores, sendo a capacidade produtiva limitada

pela disponibilidade do factor capital.

Conjugando as hipoteses anteriores com wuma larga margem de
exogeneidade dos salarios nominais e com a condigdo de pequeno pais
com elevado grau de abertura (o que significa uma forte
determindncia dos precos internos pelos pregos externos), seremos
conduzidos a uma curva da oferta agregada quase horizontal, em que
apenas para elevadas taxas de utilizagdo de capacidade e de emprego,
sera razoavel admitir o funcionamento da lei dos rendimentos
decrescentes e, portanto, uma acentuagdc da inclinagdo daquela

curva,

— 12 —



As deslocagdes desta curva da oferta serdo entdo essencialmente
determinadas pela variagdo dos custos variaveis internos (custo
unitario salarial, encargos financeiros) e pelas alteragdes dos
precos internacionais e da taxa de cambio. Esta ultima variavel
assume, aliads, um papel preponderante na determinagdo do nivel de
precos interno. Isto porque, por um lado, o grau de transmissdo dos
precos externos é bastante forte e, por outro, determinando de algum
modo as taxas de juro, acaba por influenciar o nivel dos encargos

financeiros, cuja repercussdo sobre os pregos foi também admitida.

Do lado da oferta, determina-se ainda o emprego, tendo em conta o
produto efective e o ciclo da produtividade; e do confronto entre a
produgdo efectiva e a capacidade produtiva, resulta o indicador de
"aquecimentn" da economia. Este reflecte-se nos salarios, e nos
pregos, fazendo o refluxo da oferta agregada sobre a procura

agregada.

0 quadro contabilistico em que assenta o modelo poderd ser
facilmente compreendido através de um quadro econdmico conjunto
(QEC) onde se expressa as principais operagdes sobre bens e
servicgos, de repartigdo e financeiras. E este quadro, subdividido

*
nos conjuntos de operagdes referidas, que se apresenta a seguir

(*) O significado dos simbolos encontra-se no final deste trabalho
na lista de variaveis do modelo

— 13—



OPERACOES FINANCEIRAS

EMPREGOS RECURSOS

OPERACOES| FAM EMP SPA S.MON EXT FAM EMP SPA S.MON EXT

M2

M1 AMP A MIE A M1
DP.RESID. | A DPPR |ADPEMP AN )2
DP.EMIGR. | ADPEM A DPEM

CT

CI FANNG Y ACH | A CIE | ACLSPA

CcXx D X D XE | A CXSP

OBL A OBLG 2\ OBLG

DLX A DX O DLX




OPERACOES DE REPARTICAO

EMPREGOS RECURSOS
OPERACOES | FAM EMP SPA S.MON EXT FAM EMP SPA S.MON EXT
SALARIOS MS1 MS2 MS
JUROS JUREMP | JSPA JDPOI JDP JDIOI ’%i“’

PREST.SOCIAIS PSOT PSOT

REMESSAS REMIG | REMIG
IMP.DIRECTOS | TDP TE D
CONT.SOCIAIS | CsS CS1 CS2 CSOT

EXC.BRUTO EBEP EBE




OPERACOES S/BENS E SERVICOS

EMPREGOS RECURSOS
OPERACOES FAM EMP SPA S.MON EXT FAM EMP SPA S.MON EXT
OFERTA Y1 Y2 IMP
CONSUMO CPRI1V CPUBL
FBCF FBCFCH FBEMP FBCFSP
VSTCK VSTK
EXP EXP




A base de dados utilizada na estimagdo foi construida essencialmente
a partir da integragdo dos elementos das contas nacionais constantes

de:

Contas Nacionais Portuguesas, 1953-1970 (Julieta Pilar)

-~ Contas Nacionais do INE, 1970/1976

Novas Contas Nacionais do INE, 1977/1981

I

Relatérios do Banco de Portugal

Contas Nacionais, OCDE.

Para as séries relativas ao emprego foram compilados e integrados
elementos do Ministério do Trabalho e do INE. As séries monetérias

foram recolhidas essencialmente dos relatdérios do Banco de Portugal.

Quer as diversas estimagOes quer a resolugio do modelo foram
efectuadas com recurso ao 'package', TSP, versdo 4.0 (1983). A
correcgdo de autocorrelagdao foi feita em geral através de
estimativas de méxima verosimilhanga sobre modelos de autocorrelagio
de primeira ordem, que permite evitar a perda de observagdles
caracteristicas de métodos mais correntes como de Cochrane-Orcutt. A
resolugdo do modelo - que é fortemente ndo linear - foi efectuada
por métodos iterativos, designadamente de Gauss e de Newton. As
estimagdes de equagdes ndo linerizaveis foram obtidas por um método

iterativo (de Gauss) com definig¢3o do critério de convergéncia.

—_ 17 —



3.  AS PRINCIPAIS EQUAGCOES DO MODELO
3.1. FUNGAO DE PRODUGAO E EMPREGO
3.1.1. PRODUGAO

Como foi dito, admitimos complementaridade entre os factores de
produgdo e uma capacidade de produgdo sempre limitada pela
disponibilidade do factor capital (ou seja, que ha sistematicamente

um excesso de oferta no mercado de trabalho).

No capital consideramos apenas os bens de equipamento, o que
equivale a supor que o que se admite relativamente ao factor
trabalho permanece valido para o factor '"construgdo'". Deveriamos
atender a duragdoc média de utilizagdo dos equipamentos: contudo, o©
aparelho estatistico nacional n3o fornece elementos sobre a mesma ,
pelo que esta forma particular de substituigZo ex-post do capital
pelo trabalho n3o serd considerada (o gque poderda originar
enviesamentos na estimagdo da produtividade potencial média do

capital).

Temos, pois, que o modelo implicito é da forma:

onde Q* representa o valor acrescentado potencial do ramo 1 e K o
capital em equipamento disponivel pelo mesmo no inicio do periodo.
Para a produtividade potencial média do capital - Cyp - admite-se uma
evolugdo tendencial, o que equivale a supor que, embora fixa num
dado momento, a relacdo de complementaridade entre os factores pode

evoluir no tempo (bem como a prépria "eficiéncia" do processo).

— 18 —



A hipbtese do racio capital-trabalho evoluir tendencialmente &
razoavel desde que nZo se verifiquem alteragdes estruturais (grandes
inovagdes tecnolégicas, alteracgdes bruscas nos pregos dos
factores,...). Mais forte é a hipdtese implicita no modelo de que os
equipamentos instalados num dado momento té&m todos a mesma
produtividade potencial, colocando-se, pois, o problema de agregagio
e de geracgdes da capital (o que, igualmente, permitiria integrar uma
melhor representacdo do processo de obsolesc&ncia - nomeadamente,
tornando-o sensivel & conjuntura e a evolugdo dos pre¢os do produto

~ e, logo, a uma melhor avaliag¢3o do capital fixo disponivel).
A relacido estimada que acabamos por reter foi(1l)

*
100 Q@ = 160.8053-852.061 D - 4.1064 t + 6.5097 D t
K (-17.70) (-19.60) (18.46)

MMQ(64-83)  R?=0.984 F=319.00  =2.1977 Dw=1.28

sendo D uma variivel bindria (D=1 se a observag3o respeita a um ano
. () = <. * =

posterior a 1974) . Como se constata, a evolugdo do racio Q /K ndo

é uniforme no periodo de estimag3do, apresentando nos Gltimos anos

uma evolugdo ascendente.

(1) Em tudo o que se segue, as variaveis relativas ao produto e ao
stock de capital sd3o tomadas a pregos constantes de 1977.

(2) A estatistica de Durbin-Watson situa~-se na regidoc de
inclonclusividade. Optamos por nd@o considerar o ajustamento com
correccdo de autocorrelacdo ja que, por um lado, a correcgdo ndo
se revelou eficaz e, por outro, o ajustamento respeitante ao
segundo subperiodo proporcionou um valor para Dw préximo de dois
(e note-se que sd@o as estimativas respeitantes a este subperiodo
que s3o relevantes para a previsdo).

— 19 —



0 ajustamento

*
100 Q =343.3097 - 2.8260 t - 2.4669 Xt
K {-32.33) {~19.90)
MMQ(64-83) R?=0.985 F=548.52 0 =2.0539 Dw=0.9
igualmente se mostrou razoavel. A evolugdo tendencial da

-

produtividade potencial média do capital é associada a evolugdo de
um indicador da estrutura etaria do capital (Xt)(l). Note~-se que
este indicador ndoc é verdadeiramente uma varidvel explicativa em
termos econdmicos, Jja que o '"'rejuvenescimento'" do capital nao
tem,obrigatoriamente, as mesmas consequéncias (em termos de
eficiéncia dos processos produtivo e da substituigdo intertemporal
entre os factores de producdo) ao longo do tempo; a relagdo entre a
variavel explicada e Xt ndo podera ser entendida como uma relagdoc de

causa~efeito, mas como uma simples associagdo que nao foi rejeitada

pela evidéncia estatistica disponivel.

Testamos, igualmente, fungdes que consideram explicitamente a
substituigdo entre os factores {em vez de a considerar
implicitamente em ct), interpretando-as como fungSes histdricas
descritivas da evolugdo da capacidade de produgdo em fungdo das

combinac¢des dos factores efectivamente utilizadas (note-se que

8 .
(1) Um indicador simples dessa estrutura é Xt = I Kgb_VKt,(sendo que
t-1 . . i=1
K. = ¢ k! ), onde K' é a parte do capital disponivel no
t i=t-1-d t t

inicio do ano t correspondente ao investimento realizado em i
(d corresponde ao ano mais recuado do investimento de que ainda
ha capital operacional. Sendo embora um indicador limitado, ja
que pondera igualmente o equipamento 'visto'" correspondente ao
investimento de qualquer dos uUltimos 8 anos. Trata-se de uma
simplificagdo aceitavel quando n3c se consideram func¢des de
produgdo de geragdes de capital (para cuja estimacdo a base &,
alids, precaria).
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continuamos a admitir a complementaridade no curto prazo)(l). Entre
estas, aquela que melhor resul tados proporcionou foi a
"transcendental production function', estimada com a presungdo de
rendimentos constantes a escala,

* -«
Q = A K« N1 e 6K/Net

(A> 0,0¢ « <1 e O <=+ g K <1)
N

onde N representa o volume de trabalho. Trata-se duma fungdo VES
("variable elasticy substitution) j& que a elasticidade de

"substituigdo" ( ) & funcdo do racio capital-trabalho:

G=1"' GK/N
(ot § K/N)’— «

seg >0 < 0) a elasticidade serd superior (inferior) a um,
afastando-se tanto mais de um quanto mais capital-intensiva for a
tecnologia wutilizada. A sua estimagdao levanta, no entanto, um
problema, j& que uma das suas variaveis explicativas & ni3o
observavel; na verdade, ndo conhecemos o trabalho necessario a plena
utilizagdo do capital fixo disponivel, de modo que utilizamos como

"proxy'" deste o efectivamente utilizado.

1) a substituigdo entre os factores consequente alteracdo da
relagao capital-trabalho-~deve, em nossa opinido, ser entendida
como um fendénemo de médio prazo ja que, no curto, as empresas
dispdem (racicionando em termos ex post) de equipamentos que tém
subjacente uma forma particular de combinar os factores.
Admite-se, contudo, uma evolugdo em virtude da adopcio de novas
técnicas incorporadas através dos novos investimentos (ou seja,
a substituibilidade ex ante) que, no entanto, nd3o & explicada
pelo modelo (o que implicaria considerar geracdes no capital e a
necessidade de descrever o processo pelo qual se faz a escolha
da técnica a instalar).
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|

In _Q* K
= 0.1544 + 0.5345 1n - 0.1486 — + 0.0306t
N (20.97) N (-5.38) N (27.78)

0.01 Dw = 2.1

MCO (64-83) R® = 0.99 F = 16499.53 g

5 = —0.5067

Efectuada a simulagdo do valor acrescentado potencial com os
previsores que resultam das relacdes antes apresentadas (utilizando,
no Gltimo, ndc o trabalho efectivo - que é uma variavel enddgena do
) o (1) . . .
modelo - mas as '"previsdes' do mesmo, foi precisamente o previsor
que supde uma funcdo VES aquele que originou melhores resultados,
embora, face aos riscos que a sua utilizacdao envolve, tenha sido

preterido pela relagao

Q £ = 0.01 Kt (160.805 - 852.06 D—4.106t + 6.51 Dt)

correspondente a hipdotese de complementaridade de factores

evolutiva.

(1) Geradas por relacdo a apresentar na secgao seguinte.
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3.1.2. EMPREGO
3.1.2.1. O Trabalho desejado

Tendo considerado anteriormente:

a nossa definigdo de capacidade produtiva corresponde ao pleno
emprego do capital fixo em equipamento. Este requer a utilizacao de
um determinado volume de trabalho "eficiente" (N*t). Sendo ainda Ve
a produtividade potencial do trabalho com plena utilizagdo da

capacidade produtiva podemos escrever:

e o volume de trabalho que assegura a plena utilizagdo do factor

capital sera determinado pela expressio:

0 trabalho efectivo €, porém, determinado a partir do produto
efectivo. A hipotese assumida de complementaridade de factores
conduz a seguinte relagdo (sendo Nd o trabalho desejado (ou

eficiente):

th = Qt = a
> K3 t
N t @Q t
que significa que a taxa de wutilizagdao - com pressuposto de

eficiéncia - é a mesma para ambos os factores. Sera entdo:
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Poderemos ainda obter a relagac entre o volume de trabalho desejado

e 0 valor acrescentado efectivo:

]
O
t
2

W

ou,

vt = gt
N

ct

Note-se que ndo sendo th

observavel, estaria excluida a

possibilidade de explicar directamente a evolugdo da produtividade

potencial do trabalho (v,) a partir

t
recorre frequentemente para

trabalho desejado com o efectivamente

aquele

desta relagao. Por isso se
efeito a identificagdo do

utilizado. Como é evidente,

este procedimento enferma de sérias limita¢Bes. Apesar disso, e na

auséncia de alternativa, foi esta a solucdo por nds adoptada.
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3.1.2.2. 0 ciclo de produtividade

Sera razoavel admitir que o trabalho efectivo (Nt) se ajusta
parcialmente ao nivel desejado, em virtude de erros na antecipacgio
do nivel de actividade, do tempo de concretizacao das decisdes e da
existéncia de custos ou restrigdes de ajustamento. Poderemos entdo

traduzir esta hipdtese por:

Nt = Nt ) (o < A <«1)

sendo a parte efectivamente realizada da variagdao desejada do
volume de trabalho. E admissivel que a velocidade de ajustamento em
seﬁtido ascendente seja diferente da que se verifica em periodos de
queda do emprego. Tal poderia ser traduzido por um modelo de
resposta assimétrica, com a utilizagdo tradicional de variaveis
"dummy'". No entanto, esta hipdétese ndo se viu confirmada pela

evidéncia estatistica disponivel.

Ensaiou-se ainda a hipdtese de ser a elasticidade de ajustamento
instantinea do trabalho ao seu valor "eficaz" fungdo das tensdes no
mercado do trabalho. Na auséncia de um racio entre a procura e a
oferta de trabalho serio satisfeitas para todo o periodo-amostra,
utilizou-se a taxa de desemprego (TDES) como indicador daquelas

tensdes, formalizando-se, por exemplo:

(a 1 *Ao TDES)

Mas também aqui n3o se verificou ser esta uma relacgado

estatisticamente significativa.



3.1.2.3. Resultados

Sendo, conforme vimos

d x
Nt = N
(—t )
Nt—l Nt—l
d
Nt = et at Kt
e
d
N = 1
t 1 Qt
Vi
vira:
log Nt = x log e, + A log a,
Nt—l

I}
>
—
O
.o}
[¢1]
+
S
—
O
0a
QD

B
>
—
Q
19}
o
(23
[
>
s
O
[ie]

Considerando ainda uma expressdo da forma

e a + bt + cX
t

para v,, vem a seguinte relagdo estimada:

— 26 —

+ Alog Kt

Nt—l
. Kt/Nt_l)
Ve



log Nt x 100 = 3.2898 - 0.0276 t ~ 0.0063 Xt +
-3. -4.09
Nt—l (-3.38) ( )
+ 0.4214 log Qt x 100
o]
(3.23) Nt_1
Periodo: 1964/83

~

R’ 0.536 F 5.76 g = 0.0198 Dw = 2.39

Q>
i
(@]

.0198

>
I

0.472 rr . = 0.434
vy

A elasticidade de ajustamento instantadnea estimada é 0.4214, o que
corresponde a um prazo de adaptacdo de 1.3730, ou seja, cerca de 16
meses. Por outro lado, a partir dos valores encontrados, estimamos

(1)
ser

Ve = exp {~1.4841 + 0.06555t + 0.0150 Xt} (%)
segundo a qual a produtividade potencial do trabalho tem crescido
tendencialmente e vé-se favorecida pelo rejuvenescimento do capital
(como era de esperar). Finalmente, a série gerada pela relagio

d
N £ = Qt/vt

. P ~ d
afigura-se-nos razoavel, embora com o senao de apresentar N t>N

para os anos 1975, 1976 e 1983.

t

(1) Com as limitagdes que se conhecem

() No que respeita ao termo independente considerou-se a
estimativa encontrada na regressiao de 1n Nt/Nt—l sobre 1n
Qt/Nt 1 t e Xt'
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Embora estes ultimos resultados n3o se afastem no essencial dos ja
apresentados, podemos constatar alguma inferioridade face as
estimativas obtidas sobre a formulagdo anterior (activos reais). Mas
qualquer delas confirma o ajustamento relativamente lento do consumo
privado as flutuag¢des do rendimento corrente, bem como a importancia
do nivel da taxa de juro real. Pode estimar-se que, aos niveis
presentes do consumo e do rendimento, uma variagdo de um ponto na
taxa de juro real implica uma variag3do em sentido contrario de cerca
de 0.5 pontos no valor real do consumo privado. E este aspecto pode
atribuir especial relevincia também 3as taxas de juro nominais em
periodo de flutuagdo rapida, se as expectativas inflacionistas dos
agentes naoc se ajustarem instantaneamente as variacdes efectivas da

inflag3o.

Os ‘resultados obtidos tém importantes consequéncias em termos de
politica econdémica. Em primeiro lugar, apontam para a fraca
probabilidade de reac¢gdes imediatas e proporcionais do consumo
privado as flutuag¢des do rendimento corrente dos particulares. O que
significa que os efeitos de multiplicador tenderio a ser atenuados

no curto prazo e a acentuar-se em periodo longo.

Em segundo lugar aparece como relevante o papel da taxa de juro e
das flutuagdes da inflagdo. Tal implica que em situacdes de
desinflagdo o efeito impulsionador sobre o consumo decorrente da
valorizagdo real dos activos financeiros tera de ser compensado por
uma elevagdo suficiente da taxa de juro real. E had ainda que avaliar
em que medida as antecipag¢des inflacionistas dos agentes se ajustam

a evolucdo efectiva dos precos no consumo.

Finalmente, note-se a influéncia porventura inferior ao esperado da
repartigdao do rendimento sobre o consumo privado. O que ndo
surpreendera grandemente se atendermos ao peso que nos rendimentos
ndo salariais detém os rendimentos dos empresarios em nome
individual, com padrdes de consumo nao muito afastados das

caracteristicas dos detentores de rendimentos salariais.
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3.2. FUNGAO CONSUMO

As funcdes consumo ensaiadas para efeito de inclusdo no modelo
procuraram reflectir - <com as necessarias adaptagdes - as

*)
formulagdes do ciclo de vida e do rendimento permanente.

3.2.1. Teoria do ciclo de vida

A traduc3o empirica desta teoria pressupde a explicitagdao do efeito
riqueza através de uma variavel adequada. No caso portugués, esta
determinante do consumo tem caracteristicas préprias, designadamente
no periodo amostra, onde a gama de activos financeiros detida pelos
particulares foi restrita e, em largos periodos praticamente
limitada a activos de natureza monetaria ou qQuase monetaria. Dai que
o efeito riqueza se possa resumir, neste caso, & erosdo provocada

pela inflagdo sobre aquele tipo de activos.

Assim, traduziu-se o efeito riqueza através de duas alternativas.
Uma das vias testadas limitou-se a considerar o valor dos activos
monetarios detidos pelos residentes (ndo bancarios), que

constituiram ao longo do periodo de estimagdo a forma principal de

(*) Vide, em anexo, uma breve explanagdo de algumas teorias da

fungao consumo
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aplicacdo da poupanga. Em alternativa, testou-se uma variavel
"proxy' para a riqueza financeira (FW), construida a partir da
acumulagdo des valores da poupanga dos particulares, deduzida do

investimento em habitacdo e adicionada do crédito para habitag?ao.

0 valor real dos activos liquidos varia em fungdo das alteragdes dos
pregos e da taxa de juro. Dadas as caracteristicas anteriormente
descritas, este Oltimo foi introduzido separadamente, através da
consideracdo da taxa de juro real. Assim se consegue também traduzir
o efeito contraditorio das variacdes do nivel de precos: uma
elevacdo deste tende por um lado a fazer diminuir o consumo devido a
reducdc do valor real dos activos liguidos e, simultaneamente a

fazé-lo aumentar devido A& quebra da taxa de juro real e as

antecipagdes de compras de bens de consumo duradouro.

0 rendimento corrente é representado pelo rendimento disponivel dos
particulares, deflacionado pelos pregos no consumo privado. Na
formulagdo do ciclo vital, o rendimento corrente refere-se apenas
aos rendimentos do trabalho. No entanto, mostra-se facilmente que a
consideracdo para fim de estimacgdo do rendimento global é igualmente
correcta.(*) Procurou ainda traduzir-se a diferenciagdc entre
propensdes ao consumo de rendimentos salariais e ndo salariais. Dado
que a colinearidade entre as respectivas séries dificulta a
distingdo estatistica entre os coeficientes, optou-se por incluir na

equagdo uma variavel representativa do peso dos rendimentos

salariais no PIB {(a custo de factores).

(*) Ver, por exemplo, W. Branson, 1979.
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Os resultados seleccionados da estimacdao desta formulagdo foram os

seguintes:

(1) CPRIV = 190 074.8 + 0.4736 YDP

P (1.108) (8.055) P
C C

+ 152180 RSAL - 2051.2 TXR + 0.172% M2-1

(2.269) ~2.351) (2.367) P_
R = 0.990 Dw = 1.553 (1965/1983)
(2) CPRIV _ ;96 395 4 0.536 YDP + 133 154 RSAL - 2 179.6 TXR +
P (2.085) (18.735) P (2.198) (-2.825)
+ 0.185 Eﬂ 1
(3.192) P
C
R® = 0.991 Dw = 1.880 (1965/1983)

sendo:

CPRIV = Consumo Privado

YDP = Rendimento disponivel dos particulares

PC = Pregos no consumo privado

RSAL = Peso dos rendimentos salariais no PIB a custo de factores
Eé = Massa monetaria na posse dos residentes

TXR = Taxa de juro real liquida dos depdsitos a prazo:

(1 + TxDLP x 100)
1 + P

(em que P representa os pregos no PIB)

Fw = Riqueza das familas



Os resultados seleccionados da estimag3o desta formulagdo foram os

seguintes:

(1) CPRIV

= 190 074.8 + 0.4736 YDP

P (1.108) (8.055) P
c c

+ 152180 RSAL - 2051.2 TXR + 0.1729 M2-1

(2.269) -2.351) (2.367) P,
R® = 0.990 Dw = 1.553 (1965/1983)
(2) CPRIV _ 195 3a5 + 0.536 YDP + 133 154 RSAL — 2 179.6 TXR +
P (2.085) (18.735) P (2.198) (-2.825)
+ 0.185 Fw_,
(3.192) P
C
R = 0.991 Dw = 1.880 {1965/1283)

sendo:

CPRIV = Consumo Privado

YDP = Rendimento disponivel dos particulares

Pc = Pregos no consumo privado

RSAL = Peso dos rendimentos salariais no PIB a custo de factores
M2 = Massa monetaria na posse dos residentes

TXR = Taxa de juro real liquida dos depdésitos a prazo:

(1 + TxDLP x 100)
1 +P

(em que P representa os precgos no PIB)
Fw = Riqueza das femilas
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Estes resultados indiciam a importincia dos rendimentos passados na
determinagdo do consumo corrente: atendendo & especificagdo
antericrmente desenvolvida, as estimativas indicariam que as
familias consomem 18% da sua riqueza liquida, o que é& um valor

elevado quando confrontado com outras economias.

A propensdo marginal relativa ao rendimento corrente surge por sua
vez algo baixa e a diferenciagdo entre rendimentos salariais e ndo
salariais n3o surge t3o acentuada como seria de supor: para o ano
final da amostra essa diferenga nao ultrapassard os 5 pontos

percentuais.

As estimativas obtidas apontam para um efeito atenuado sobre o
consumo das flutuagdes do rendimento corrente. Estas tendem a
reflectir-se lentamente no valor esperado do rendimente dos

individuos.

Refira-se finalmente que na definigdo da taxa de juro real seria
légico utilizar-se a taxa de inflagdo antecipada. N3o sendo esta
observavel, ensaiou-se a utilizag3o de varias médias méveis (simples
e ponderadas) sobre a taxa de inflagdo efectiva, tendo porém a
variacdo dos pregos implicitos no PIB produzido sempre melhores

resultados.

3.2.2. Teoria do rendimento permanente

Para além da via de concretizagdo -~ referida em anexo - que envolve
a utilizagdo da variavel enddgena desfasada utilizou-se como
variavel "proxy'" do rendimento permanente uma média ponderada do
rendimento disponivel do periodo e de dois periodos anteriores sendo

as ponderagdes calculadas com base na taxa média de crescimento real



do rendimento disponivel no periodo de estimagdo (9d)' corrigidas

(%)

por um coeficiente (0.5)

2
RPERM = I [ 0.5 ; YDP_, x 0.5%

i= 1+y
o] * ¥y
Os resultados mais significativos obtidos foram os seguintes:

(3) CPRIV = 290 673 + 0.549 RPERM + 110 150 RSAL -

P, (2.534) (12.997) (1.516)
- 2488 TXR
(-2.667)
R® = 0.983 Dw = 1.818 (1967/1983)

(4) CPRIV _ 253 553 + 0.428 YDP + 73071 RSAL -
PC (2.308) (4.049) Pc (0.956)

- 2153 TXR + 0.234 (CPRIV

(-2.207) (1.365) Pc

)
-1

R = 0.985 Dw = 2.119 (1967/1983)

(*) De acordo com sugestdes referidas em varios trabalhos empiricos.
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3.3. INVESTIMENTO

3.3.1. INVESTIMENTO DAS EMPRESAS

3.3.1.1. FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

3.3.1.1.1. Especificagd@o e estimagdo da equacdo

As funcdes mais habituais de procura de bens de investimento partem
da determinagdo do '"stock" de capital de equilibrio correspondente
ao ponto em que a receita marginal e o custo marginal do capital se
igualam. Aplicado tal critério a fungdes de produgcdo a factores
substituiveis (normalmente do tipo Cobb-Douglas) e aceitando que os
empresarios antecipam uma restrigdo do 1lado da procura, somos
conduzidos aos modelos chamados de acelerador flexivel. Nestes
modelos, o investimento corrente surge determinado pelas variagdes
da procura final e pelo chamado custo de uso do capital, sendo este
Gltimo traduzido pela taxa de juro, pela taxa de depreciagdo do

equipamento, e pela evolugdo do prego dos bens de capital.

No caso portugués - que se pode admitir como uma economia de
endividamento e em que se considera que o capital é o factor escasso
- as variagBes da procura n3o serdo por si s determinantes da

decisdao de investir das empresas.

A restrigdo financeira assume neste caso um papel relevante na
determinagdo do investimento por duas vias distintas: a
disponibilidade de crédito e a rentabilidade das empresas.

disponibilidade de financiamento alheio condiciona o montante do



investimento por dois_tipos de razdes. Por um lado, na medida em que
0s recursos financeiros das empresas s3o limitados pela existéncia
de uma taxa de endividamento acima da qual os bancos tendem a ndo
prolongar a concessido de crédito: é a restrigio de solvabilidade.
Por outro 1lado, nos periodos de enquadramento de crédito, o
racionamento quantitativo deste (ltimo limitarad naturalmente as
disponibilidades financeiras para o investimento das empresas.
Situag8o que resulta agravada pelo facto de o "aperto" do crédito
tender a ser acompanhado da elevag3o das taxas de juro nominais, com
efeitos negativos quer sobre o custo do capital quer sobre a

liquidez das empresas.

Este tipo de restrigdes financeiras resulta particularmente
importante numa economia onde o crédito bancario funciona quase
sempre como a Unica fonte de financiamento alheio aoc investimento,
dada a exiguidade dos mercados de capitais obrigacionistas e
equiparados. Sendo, por outro lado, os depdésitos a prazo a principal
aplicagdo financeira das familias portuguesas, a intermediagio

bancaria assume um papel determinante neste dominio.

A outra vertente das restrigdes financeiras que pesam sobre o
investimento diz respeitc a componente do autofinanciamento e,
portanto, da rendibilidade das empresas. Para além da restrigio
orgamental traduzida pelo confronto entre o investimento desejado e
o montante de meios financeiros disponiveis {(prdprios e alheios), a
rendibilidade do investimento em equipamento sera confrontada com o

seu custo de oportunidade (normalmente medido pela taxa de juro).

Esta concepgdao da determinacio do investimento pelas restrigles
financeiras tem implicagdes que vao para além da fungdo de
investimento. Ela acaba por determinar o préprio regime da oferta de
bens e servigos. No nosso caso, em que adoptémos‘ uma fungdo de
produgdo a factores complementares, a restrigdo do investimento

pelas variaveis financeiras implica automaticamente a restrigdo da
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oferta interna de bens e servigos, pela via do '"stock" de capital
que & o factor determinante. Assim, uma expans3o da procura (que n3o
de investimento) n3o acompanhada de um alivic das restrigdes
financeiras referidas ndo tera inteira correspondéncia no acréscimo
da capacidade produtiva e, se a taxa de utilizag3o desta Ultima for
elevada, tenderda a reflectir-se preferencialmente na elevagdo dos

pregos.

Varias tém sido as formalizagdes dos modelos explicativos do

investimento com restri¢des financeiras.

No Anexo 2 descreve-se uma formalizacdo possivel que segue de perto
a que é proposta por Poret (*). Esta conduz a um modelo linear de
rentabilidade com variaveis financeiras que pode ser (ou ndo)
integrado com um modelo de acelerador. A formulagdo simplificada do
modelo linear de variaveis financeiras levaria a uma equagdo do

tipo:

I = =0 + cl(l-k) TLUC +« 5 (1 -x) UCK + =3 (1-x) CTE +x I
K-l pIK—l K-l

em que a varidvel explicada é a taxa de acumulag3o (investimento

relativo ao stock de capital) e

TLUC = taxa de lucro das empresas

UCK = custo de uso do capital

CTE = crédito total a empresas

K = stock de capital

A = parametros de ajustamento parcial (o< i< 1)

Por seu turno, a formulagdo mais simples do modelo integrado de
varidveis financeiras e do acelerador, podera ser escrito (supondo

um ajustamento de duragdo anual, ou seja, A = 0):

(*) Poret, P., 1986
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I = = F ol TLUC + 5 UCK + ¢3 CTE + 4 Y1

K PIK_

1

em que Yl representa a taxa de variag3o real do produto do sector

produtivo.

Em qualquer dos casos ndo figura como variavel explicativa o custo
relativo dos factores (capital e trabalho), o que é consistente com
a complementaridade de factores admitida quante & fungdo de

producgao.

Trata-se agora de encontrar ao nivel empirico as grandezas adequadas
para traduzir as variaveis adoptadas. Surgem aqui, desde logo as
dificuldades inerentes & ndo disponibilidade pratica de indicadores
directos dos lucros das empresas. A solucdo que pareceu henos
inconveniente foi a de adoptar como ‘'proxy" o excedente de
exploracdo (bruto ou liquido) depois de impostos, o que produziu
resultados aceitaveis. Por outro lado, o custo de uso do capital foi

definido pela expressdo seguinte conforme é corrente fazer-se:

UCK _P (1 +RA) (1 +6)
P

em que RA representa a taxa de juro activa, § a taxa de amortizagao
(resultante da vida média implicita na construgio da série do
"stock" de capital), e P e PI os 1indices de pregos implicitos
respectivamente na formagdo bruta de capital fixo e no produto.
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A estimagdao do modelo apenas com variaveis financeiras, conduz a
(representado por I a formagdo bruta de capital fixo das empresas a

precos constantes)

I 7.627 + 17.031 TLUC + 12.368 CTE _ 0.0825 UCK
(-4.195)

K (1.504) (2.909) (3.387) PIK_

-1 1

R® = 0.883 Dw = 1.276 (Periodo:1966/1985)

Note-se que n3o foi retida a variavel enddégena desfasada, ja que ela
se revelou ndo significativa, podendo-se concluir que o ajustamento
ndo ultrapassa o periodo anual (ou seja, A ndo difere

significativamente de zero).

A integragdo directa do acelerador com o© modelo de variaveis
financeiras sé resulta significativa com o desfasamento da taxa de
rendibilidade (o0 que se compreende, dada a natural inter-relacgio

entre as duas variaveis):

I -12.076 + 18.976 ?1 + 9.316 CTE + 13.959 TLUC_, -
K_1 (1.425) (3.106) (2.591) PIK_l (2.635)
-0.0567 UCK
(-2.874)
R® = 0.874 Dw = 1.702

Ensaiou-se ainda uma especificagdo ligeiramente diferente que,
alias, decorre directamente da restrigdo orgamental das empresas e
que se traduz na utilizagd@o do endividamento marginal, em lugar do
respectivo saldo. Tomando a condig3o que traduz o equilibrio das

contas financeiras e de capital das empresas ndo financeiras, temos:

PII + JUREMP = @8 .ELE + § PIK_1 + ACTE -A ME



em que: JUREMP = juros pagos pelas empresas

ELE = excedente liquido de exploracéao

ME = aplicagdes monetarias das empresas

8 = taxa de retengdo do excedente de exploragdo das
empresas

A taxa de acumulagdo vem:

I . ELE _ JUREMP . ( ACTE — AME) + §

K_, PK_ P K, PLK_

1

Considerando a variavel relativa aos juros incorporada no custo de
uso do capital e estimando uma relagdo baseada nesta equac¢do de tipo

contabilistico, teriamos:

I 12.941 + 19.702 TLUC + 16.781 ACTE - AME _ 0.07240 UCK
K, (4.766) (4.678) (3.624) PLK {-5.108)
R = 0.904 Dw = 2.180

Refiram-se ainda especificacbes testadas sobre as variaveis em nivel
(FBCF das empresas em lugar da taxa de acumulagdo como variavel
explicada). Indicamos a seguir os resultados que nos parecem mais
interessantes e que correspondem a estimativas de qualidade razoavel

(EBE representa o excedente bruto de exploragdo).
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(1) Modelo de acelerador flexivel com restrigio financeira

FBEMP 7.660.3 + 0.1906 o P + 132.918.4 ACTE -~ ME +

- y].
PI (0.879) (2.697) UCK (4.562) PIK)_l
+0.0269 K_,
(2.070)
RZ = 0.889 Dw = 1.682

(2) Modelos de lucros e restrigao financeira

FBEMP - 71.679 + 0.256 EBE + 111.194 A (CTE - ME) -

PI (5.643) (4.282) P {2.681) (PIK)_1

-866.9 UCK + 0.0782 K_

1
(3.625) (3.618)
R® = 0.923 Dw = 2.413
(2')  _FBEMP _ 52 523.1 + 0.2395 EBE - 6P " +
PI (3.949) (4.465) P

+131 060 A({(CTE - ME) _ 606.0 UCK + 0.0828 K_,
{3.374) (PLK)_, (-2.735) (3.948)
R? = 0.927 Dw = 2.353
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(2'1) FBEMP  267.3 + 0.2399 (EBE —GPIK_l - JUREMP) +

PI (0.021) (4.194) P

+173 397 ( ACTE - ME ) + 0.0681 K

-1
(4.289) (PLK) (6.181)
R = 0.903 Dw = 2.207
(3) Modelo de lucros
log FBEMP  -4.364 + 0.675 log EBE - 0.00816 UCKR +
PI (-2.327) (4.935) P (-3.894)
+0.629 log K,
(4.487)
R® = 0.897 6= 0.072 Dw = 1.601

0 conjunto de resultados referido confirma a especial relevancia das
variaveis financeiras na determinagdo do investimento das empresas,
com destaque para os indicadores da sua rendibilidade. Os
coeficientes da variavel '"stock'" de capital (desfasada) podem sef
vistos como a contribuigdo da depreciagdo para as variacdes do

investimento.

Note-se finalmente o facto de a qualidade dos ajustamentos ser
relativamente proxima e de as conclusSes retiradas para as
especificagdes anteriores n3o serem contrariadas por estas

estimativas.

— 42 —



3.3.1.1.2. Investimento e enquadramento de crédito

0 investimento das empresas constitui um dos pontos principais de
transmissdo da politica monetaria no modelo, quer pela via da taxa
de juro quer pela das disponibilidades de crédito bancario. Este
Gltimo podera ser objecto de racionamento quantitativo em periodos
de enquadramento, enquanto fora desses periodos poderad ser limitado
quer por consideragdes de risco quer por incapacidade de
endividamento suplementar das empresas. Nas especificagbes em que o
crédito é incluido explicitamente, a restrigido ao endividamento
traduz-se de forma directa na funcao investimento. Em periodo de
enquadramento, o crédito surge determinado pelo minimo entre a
procura de moeda e do objectivo para o saldo da Balanga de

Transacg¢des Correntes. Esquematicamente, temos:

d

(1) & CTE = min ( ACTE®, a CTE)

(2) & cted = r (y,ry...)

(3) ACTE = & Md2 + 8 Div - BTC - A CH - & CSP
(4) I=1 (..., &4 CTE,...)

onde CH e CSP s3do, respectivamente, o crédito a habitagio e o

crédito liquido ao sector publico administrativo.

Um esquema alternativo consiste em considerar a oferta de crédito
exdgena em periodo de enquadramento, sendo o investimento
determinado pelo minimo entre o desejado e o financiavel pela oferta
de c¢rédito disponivel. Na auséncia de séries de crédito ao
investimento 1longas e coerentes, estabelecemos uma equacdo de
financiamento da economia, discriminando o investimento e a produciao
para outros fins. Um dos resultados de estimagdo dessa equagao é o

seguinte:

— 43 —



CTE = 35.619 + 1.409 (Y. - FBCFEM) + 2.565 FBCFEM - 7.289 TXACT -

(3.593) (17.145) 1 (12.918) (-4.122)
~1.131 MLB
(-5.70)
R® = 0.9997 Dw = 1.251
em que
FBCFEM = FBCF das empresas

MLB Excedente Bruto de Exploragdo das empresas

I

~ Juros pagos pelas empresas nao financeiras

- Impostos directos das empresas

Esta equagdo, que retomaremos no sector financeiro, mostra em
particular a substituigd@o quase total entre financiamentos préprio e
alheio. Em periodo de racionamento do crédito, esta equagdo
determinaria o investimento das empresas compativel com o© crédito
disponivel (CTE) e com o autofinanciamento gerado (MLB) resolvendo

simplesmente a equagdo em ordem a FBCFEM.

Neste caso, teriamos o racionamento a reflectir-se no investimento,

do seguinte modo:

(1) 192 19...)
(2') I = I (CTE, MLB, ...)
(3') I =min (19, 1)

onde em (1') teriamos ent3o uma equacdo sem consideracdo explicita
das disponibilidades de crédito (acelerador ou outro) e em (2')
apareceria o nivel de investimento autorizado pelos recursos

financeiros postos a disposi¢do das empresas.
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3.3.1.2. VARIAGAO DE STOCKS

Trata~se de uma variavel cujo comportamento nidc é de explicacdo
facil, n3c se revelando operacionais os modelos tradicionalmente

utilizados (designhadamente do tipo acelerador).

Tal facto pode decorrer quer de uma légica prépria de constituicgdo
de ‘"stocks'" das empresas portuguesas, quer de alguma menor
fiabilidade da série estatistica disponivel. Ndo considerando esta
Gltima hipbétese como absoluta, procuramos encontrar as variaveis
explicativas da variacdo de '"stocks'". Podemos, ainda aqui, constatar
a elevada associagdo existente entre esta variavel e alguams
variaveis financeiras, designadamente o crédito total a empresas e o
excedente bruto de exploragdo. Ou seja, a constituicio de "stocks"
apareceria como uma forma de aplicagdo dos 1lucros das empresas,
facilitada pela disponibilidade de financiamento alheio. Havia, no
entanto, que procurar explicitar a influéncia da flutuagdo da
procura sobre a variagdo de "stocks". Como dissemos, os modelos de
tipo acelerador nio revelaram uma capacidade explicativa

satisfatdéria, o que nos levou a ensaiar duas variaveis alternativas:

- a diferenga entre o que poderemos chamar ‘'"oferta
potencial" (PIB potencial + importacdes) e a procura
efectiva que ndo seja variagdo de "stocks'":

SSDD = (yp + IMP -~ CPRIV - CPUBL - FBCF - EXP); esta

variavel traduziria a constituigio involuntaria de

"stocks" por insuficiéncia de procura.

- o0 "gap" do produto (GAP): diferenga entre o PIB potencial
e o efectivo): esta varjavel reflectiria mais as
flutuac¢Ses da procura, o seu efeito sobre as expectativas

de vendas e assim a constituicdo de "stocks" associada.
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Os resultados mais significativos obtidos com estas duas

alternativas foram os seguintes:

(1) VSTK 12519 - 0.811 GAP + 0.552 GAP_l + 0.676  VSTK
va (1.404) (3.347) (2.124) (3.461) (va 1
R = 0.581 Dw = 1.374
(2) VSTK ~ -4.519 - 0.545 GAP + 185.791 CTE + 152.5 P
PVS (-0.446) (-2.412) (3.135) PIK_1 (0.882)
R? = 0.695 Dw = 1.894
(3) VSTK _ -171.263 + 1.1478 SSDD + 4 889.253 (EBE ~ JUREMP) +
va (-4.869) (3.783) (4.311) PIK_l

+ 3 325.401 CTE

(6.097) P.K_

I-1

R = 0.779 Dw = 1.7877 p = 0.483
(1.942)

(4) VSTK = —-62240 + 0.7838 SSDD + 0.2737 (o CTE + EBE)
Pyg (-4.892) (5.140) (5.010) P
R* = 0.747 Dw = 1.362

— 46 —



(5) VSTK _ 8.689 + 0.2927 5o (CTE) - 0.38965 GAP + 0.4612 VSTK
P (0.878) (2.897) P (-1.644) (2.354) P

VS VS -1
R® = 0.621 Dw = 1.871 5 = 0.315
Para além da importincia revelada das variaveis financeiras - que
proporcionam o0s melhores ajustamentos - salienta-se diferenga de

sinais da variavel '"GAP" quando considerada simultaneamente de forma
contemporidnea e desfasada. Diferenga que parece razoavel, ja que uma
quebra de procura se poderad reflectir sob a forma de '"stocks"
involuntarios no periodo seguinte, sendo o ajustamento completado
neste Ultimo em face da evolugdo da procura contempordnea e de forma

concordante com esta.
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3.3.2. INVESTIMENTO EM HABITAGAO

A explicacd3o do investimento em habitagdo é feita essencialmente
através das variagdes do rendimento e da taxa de juro real. Houve
que levar em conta que a decisdo e a concretizagdo do investimento
em habitag3o apresentam um desfasamento apreciadvel relativamente as
modificacdes do rendimento real. Por isso se estabeleceu um esquema
de desfasamentos sobre a variavel-rendimento com um comprimento de 3
anos, utilizando-se o método de Almon para a estimacdo dos
coeficientes dos desfasamentos. Quanto a variavel-rendimento
utilizada, o PIB real proporcionou sempre melhores ajustamentos do
que o rendimento disponivel dos particulares. Além do rendimento
real e da taxa de juro incluiu-se ainda uma variavel '"Dummy' sobre o
periodo 1975/1983, procurando reflectir o quadro do mercado
habitacional decorrente, entre outras razdes, do congelamento de
todas as rendas urbanas. A especificagdo retida proporcionou os

seguintes resultados:

(1) log FBCFCH _ -6.248 + 0.3863 log PIB + 0.515 log PIB +

PH (-6.366) (16.99) P (16.99) P 1

+ 0.3863 1log PIB - 0.00624 ( 1 + TXDLP x 100)

(16.99) P (-3.064) 1+P
-2 c

- 0.1634 D 7583
(-4.319)

R® = 0.982 ] 0.0435 Dw = 1.304
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A estimagdo dos desfasamentos fol feita com restricdao de anulamento
sobre os extremos, revelando oS resultados obtidos uma

elasticidade-rendimento de cerca de 1.3 e um desfasamento médio de 1

periodo.

Alids retendo apenas o PIB desfasado de um periodo obtém-se um

ajustamento muito prdéximo do anterior:

(2) log FBCFCH _ -5.886 + 1.2595 log PIB -
P, (~5.789) (16.043) P,
- 0.00525 (1 + TXACT x 100) - 0.1443 D 7583
(=2.420) 1 +’PC (- 3.692)

R = 0.9798 S = 0.046 Dw = 1.689

Nota-se ainda a importante quebra neste tipo de investimentos a
partir de 1975 reflectida pelas estimativas do coeficiente da

variavel '"dummy'", que permitem estimar essa quebra entre 14 e 16%.

Considerando como representativo do rendimento real o rendimento
disponivel dos particulares, obtém-se o resultado seguinte
(utilizando a série do rendimento permanente ja referida no caso da

funcdo consumo):

(3) log FBCFCH _ -2.965 + 1.043 log RPERM -

PH (-2.525) (11.483)

- 0.00588 (1 + TXACT x 100) - 0.1282 D 7583
(-2.868) 1 + PC (-2.921)

~

g = 0.0425 Dw = 1.346 p = 0.530
(2.363)
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Os principais aspectos a salientar nos resultantes obtidos seriao,
por um lado, a quebra acentuada do nivel do investimento
habitacional no periodo pés-1975 e, por outro, a reaccdo desfasada
do ciclo da construcd@o habitacional relativamente ao ciclo econdmico
geral. O "lag" dessa reacgdo traduz-se em média em cerca de um ano,
o que ndo podera deixar de ser tomado em conta por exemplo na tomada

de medidas de relancamento do sector habitacional.
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3.3.3. Implicagdes de politica econdémica

Sendo o investimento wuma variavel fulcral na determinagdo do
financiamento de qualquer economia, 0os resultados obtidos
relativamente as trés vertentes analisadas (FBCF das empresas, FBCF
em habitacd@o e variacd@o de "stocks") n3o podem deixar de permitir

alguns ensinamentos relevantes em matéria de politica econdmica.

A identificag3o das variaveis que determinam mais fortemente o
investimento & assim uma condigdo essencial da correcta definigido
das politicas econdmicas de relangamento do investimento. E claro
que n3o se pode esquecer que algumas das principais condicionantes

do investimento ndo sfo quantificiveis.

Referimo-nos por exemplo ao clima de confianga na economia e na
envolvente politica que em larga parte do periodo de observagido,
terd sido um elemento de grande relevo na formagdo da decisdo de
investir. N&o deixamos de procurar traduzir este entendimento
através da introducdo de variaveis "dummy' seleccionadas. No
entanto, pudemos também constatar que essa introdugdo nZo conduzia a
uma melhoria significativa da qualidade dos resultados
econométricos. O que em parte se compreendera, se atendermos a que
os elementos qualitativos referidos estdo frequentemente associados
as varidveis explicativas retidas (por exemplo, a rendibilidade das

empresas ou as restric¢des ao crédito).

No que diz respeito & FBCF das empresas, os resultados obtidos
mostram que o relangamento do investimento terd de ser acompanhado
ou mesmo precedido de um aumento da rendibilidade das empresas. Tal
aumento revela-se ainda mais importante se n3o s3o possiveis
aumentos substanciais de oferta de crédito. Ou seja, havera que
gerir a disponibilidade global de meios financeiros pelas empresas

em condigdes ndo inflacionistas. Por isso, enquanto o crédito
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bancario permanecer como fonte privilegiada de financiamento, se
revela importante assegurar uma procura de moeda estavel que acomode
as necessarias variagles do crédito sem comprometer os principais

equilibrios macroecondémicos internos e externos.

Assinale-se finalmente que na variavel ''custo de uso do capital”
surge a taxa de Jjuro nominal que permitiu sempre melhores
ajustamentos do que a taxa de juro real. O que se pode entender como
mais uma manifestagdo da importdncia do efeito liquidez nas empresas
como determinante do investimento. De facto, embora para o
verdadeiro custo do capital conte a taxa de juro real, o clima de
altas taxas de Jjuro nominals determina uma forte pressdo sobre a
liquidez das empresas e consequentes dificuldades no periodo de
recuperacio dos investimentos. Isto para além do efeito de ilusaoc
monetaria que é possivel detectar em varios aspectos do
comportamento das empresas e que leva a tomar a taxa de juro nominal
como indicador do custo do capital. Mas tendemos a considerar que o
efeito sobre a liquidez das empresas surge como mais uma vertente da
relagcdo entre meios financeiros disponiveis e investimento e
constitui o suporte mais forte da relevincia da taxa de juro nominal

na determinagdo da FBCF das empresas.

Tal facto potenciara ainda os efeitos das restrigles a oferta real
do crédito, ja que normalmente elas serdo acompanhadas da elevagdo
da taxa de juro nominal, de modo a evitar grandes desequilibrios no

mercado do crédito, como veremos mais adiante.

Esta circunstancia, conjugada com a importdncia da disponibilidade
de meios financeiros na determinagdo do investimento, podera levar a
efeitos preversos da restrig¢do crediticia. Assim, se tal restrigao
for acompanhada de uma retracgdo da actividade e de uma elevagdo das
taxas de juro nominais, as empresas poderdo procurar gerar 0OS meios
financeiros necessarios ao investimento através da elevagdo do nivel

de precgos. Além disso, o referido efeito das taxas de juros nominais
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sobre a recuperagdo das empresas tenderd a induzir investimentos de
rapida recuperagio e, portanto, a gerar uma afectagdo n3o eficiente
de recursos. Este perigo serd sobretudo efectivo quando nos situamos
ja em zonas de taxas de inflagdo e de juro elevadas. A estabilidade
da inflacdo a baixos niveis reduzird os perigos referidos de
perversio dos efeitos da politica monetdria e permitird uma mais

racional escolha dos investimentos.

No caso do investimento em ‘'"stocks'" voltam a aparecer como
determinantes fundamentais as variaveis financeiras, e, em
particular, a disponibilidade de recursos. Como foi referido, o
investimento em '"stocks'" terd funcionado como uma aplicagdo dos
excedentes de liquidez das empresas, compreensivel em periodos
caracterizados por altas taxas de inflagdo e de desvalorizagdo. Tal
efeito parece mais importante do que as tradicionais variiveis de
acelerador ou as taxas de juro. E claro que estas serio
determinantes mas a decisdo de investir em ‘"stocks" s se
concretiza, naturalmente, se for "autorizada" pela disponibilidade

de meios financeiros.

O crédito, a rendibilidade das empresas e as taxas de juro nominais
surgem assim como variaveis fulcrais na determinagd@o do investimento
das empresas. Note-se que uma taxa de juro real elevada podera mesmo
em certas circunstincias funcionar favoravelmente ao investimento *
no caso da economia portuguesa. Esta conclusdao, aparentemente

paradoxal, é& ldégica, na medida em que sendo uma larga maioria da

(*) Ver, no mesmo sentido, J.A Gir3do em '"Aspectos da politica
econdmica em paises em desenvolvimento: o caso de Portugal,

Economia, n®l, 1983".
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procura de moeda constituida por depdsitos a prazo, a elevagdo da
taxa de juro real aumentara essa procura e permitird uma maior
expansdo do crédito as empresas. Por isso, a gestdo da oferta de
crédito e de taxas de juro nominais e reais tera de ser
particularmente articulada numa politica de relangamento do
investimento. Também em parte por isso uma inflacdo baixa constitui
um pré-requisito de um bom crescimento e de uma orientac¢d@o adequada

do investimento das empresas.

0O papel da rendibilidade das empresas na determinagdao do
investimento confere também wum lugar destacado a variagdo dos
salarios. Isto porque para um dado nivel de precos e de actividade
podera ser ''forcado" o incremento da rendibilidade através de um
crescimento mais moderado da massa salarial. A taxa de saléario surge
assim por esta via como varidvel relevante na explicagdao do

investimento das empresas.

Finalmente no que diz respeito a4 FBCF em habitacdo havera que
destacar o "atraso'" do ciclo deste tipo de investimento
relativamente ao ciclo econdmico geral. Como foi referido, o
desfasamento médio serad cerca de um ano. Por isso a actuacido da
politica econémica sera, neste dominio, lenta e tera de ter em conta
os "lags" normais na produgdo dos respectivos efeitos. A taxa de
juro real surge aqui como significativa embora o efeito quantitativo

estimado se tenha de considerar relativamente pequeno.
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3.4. SALARIOS E PRECOS

3.4.1. A MODELIZAGCAO DO LADO DA OFERTA

O bloco salarios-pregos desempenha, como € natural, um papel fulcral
no funcionamento do modelo. De facto, muitas das especificidades do
comportamento da economia portuguesa passam pelo mecanismo de
fixagdo de salarios e pregos e respectiva articulagdo. No ponto 2

demos ja uma ideia genérica de tal mecanismo.

Procuramos agora introduzir algumas precisdes adicionais acerca da

modelizagdo do lado da oferta da economia portuguesa.

Ao procurar modelizar o lado da oferta, hd que ter em conta varias
caracteristicas de economia em desenvolvimento. Antes de mais, as
"rigidezes" dos diversos mercados afastam-nos substancialmente da
situagdo de concorréncia perfeita. Em segundo lugar, a situagdo de
subemprego decorrente das condigdes do mercado do trabalho aponta
para a ndo validade da lei dos rendimentos decrescentes, a n3o ser
para niveis elevados de utilizagdo da capacidade produtividade
instalada. Finalmente, as empresas ndoc terdao liberdade total para
fixar os seus pregos sobretudo em fung@o de critérios de maximizagdo

do lucro.

A situagdo de pequena economia muito aberta faz com que as variacgdes
dos pregos externos (corrigida pela variagdo da taxa de cambio)
tenda a reflectir-se fortemente nos pregos internos. As vias de
transmissdo s3o variadas: precos de matérias-primas e produtos
intermédios importados que se transmitem parcialmente de acordo com
as condig¢des técnicas de producdo; pregos de importagdo de produtos
de caracteristicas semelhantes a outros produzidos internamente;
precos de exportagdo que se reflectem - ainda que parcialmente - nos

pregos internos.



Ou seja, poderemos considerar que a economia portuguesa se aproxima
em largas franjas do 'price-taker" absoluto. No entanto, a
existéncia do sector de bens néo transaccionaveis
internacionalmente, bem como de um conjunto de bens de pregos
administrados - que se admite acabem por reflectir, embora por vezes
com desfasamentos, a variagdo dos custos de produgdo - e ainda a
diferente capacidade de imposigdao de pregos dos diversos sectores,
apontam para a necessidade de considerar simultaneamente um processo
de fixagdo de pregos de acordo com um "mark—up”. relativamente
estivel sobre os custos unitarios variadveis (internos) de produgio.
Dentro destes assumem particular relevdncia os custos unitarios

salariais e os encargos financeiros por unidade de produto.

Assim, surge a taxa de juro como determinante dos pregos e resulta
mais um canal de transmissdc da politica monetaria. Esta variavel
surge, porém, com efeitos contraditérios, ja que determinando uma
componente dos custos, condiciona igualmente o nivel da procura
interna, que se manifesta sobre o0s pregos sobretudo no sector dos

bens n3do transaccionaveis.

Verifica-se, por outro lado, uma fraca sensibilidade dos salarios ao
nivel de emprego. Também aqui, apenas para niveis de emprego

elevados se tornara mais nitida aquela relacio.

Conjungando as hipdteses que foram sucessivamente formuladas -
rigidez e subemprego no mercado do trabalho, pregos essencialmente
determinados pelo exterior e parcialmente por um 'mark-up'' sobre os
custos de origem interna, saladrios nominais pouco sensiveis as
flutuagdes do nivel de actividade - e ainda a hipdétese de
complementaridade de factores considerada na fungdo de produgao,
somos conduzidos a uma curva da oferta agregada muito pouco
inclinada na fase inicial, acentuando-se a sua inclinagdoc para

niveis mais elevados de emprego e de utilizagdo da capacidade.
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Deste modo, as flutuagdes da procura surgem com um papel reduzido na

determinagdo do nivel de pregos, - excepto na parte final da curva

da oferta - cabendo o papel fundamental aos custos de produgdo e,
sobretudo, aos pregos externos e & taxa de cambio. E claro que as
flutuagbes da procura, ao determinarem a situagdao da BTC acabam por
arrastar ajustamentos da taxa de caAmbio que entdo se reflecte
claramente nos pregos. Havera pois aqui um efeito desfasado e por
via indirecta das variagdes da procura interna sobre a inflacgao.

Conforme se pode apreciar pelo que se segue, 0s resultados da

estimag3o das equagles assentes no modelo tedrico exposto n3o negam

as conclusdes e as hipdteses de trabalho apresentadas.



3.4.2. RESULTADOS DA ESTIMAGAO

3.4.2.1. PREGOS NO PIB E NO CONSUMO PRIVADO

De acordo com as consideragfes anteriores estabeleceremos o nivel
geral de pregos (P) como uma média ponderada dos precgos do sector de
bens transaccionaveis internacionalmente (Pe) e dos precgos do sector

de bens n3do transaccionaveis (Pi):
=°’-P +(1—¢) P
e i

P sera essencialmente determinado pelos pregos externos expressos
em escudos. Por sua vez, Pi sera sobretudo determinado pelos custos

de origem interna e pela press3o sobre a capacidade instalada.

Ou seja:

sendo

Salarios nominais
Encargos financeiros
ll : Produtividade

TUC : Taxa de utilizagao de capacidade

Supondo que Pi se identifica com os pregos externos em escudos
("price-taker" absoluto no sector de bens transaccioniveis) e uma

especificagdo linear, poderiamos escrever:

P=«PFE + (1 - <){go+ B8 CTUSJ+ 8, TUC]

1

— Bg —



onde PFE representa o nivel de pregos externos convertidos em
escudos e CTUSJ o conjunto dos custos salariais e financeiros por
unidade de produto. Ao modelo assim especificado acrescentou-se
ainda uma variavel representativa da "bondade" da colheita agricola,
procurando reflectir o papel especifico da oferta de bens
alimentares sobre o nivel geral de precos (dado o seu peso na

estrutura de consumos).

Com vista & estimacdo do modelo apresentado (efectuado sobre taxas

de crescimento), adopté&mos os seguintes indicadores:

- um indicador dos custos unitarios salariais e financeiros,

assim definido:

CTUSJ WN + J

Yy
em que W = salério médio
N = emprego
J = encargos financeiros das empresas
y = PIB em volume

- um indicador de pregos externos convertidos em moeda nacional:
*
PFE = P x E

em que Em é um indice de taxa de ca3mbio efectiva, calculado
sobre as quatro principais moedas (Délar, Franco, Libra e
Marco) com ponderagfes correspondentes a uma estimativa da

estrutura de liquidacgdo das importacgdes por moedas;

- um indicador da produgdo agricola, que condiciona directamente
os pregos dos bens alimentares (adoptou-se o racio do produto

agricola em volume, relativo a3 média do periodo 1966-1983

(YA/YA);



- um indicador de utilizagdo de capacidade: o racio entre o
produto efectivo e o produto potencial (TUC_ Y ), tomado sob

duas formas YP

(i) Desvio do indicador relativamente a média (TUC-TUC)

s L s P . .
(ii) TUC igual a média de Y/Y ©para valores iguais ou
inferiores a sua média e igual aos valores efectivos de Y

para valores superiores (TUC*) YP

Os resultados principais para os pregos implicitos no PIB sdo os

seguintes

. . 3 — *
(1)P = -86.927 + 0.255 (CTUSJ + 0.403 PFE - 0.403 (YA/YA)+1.343 TUC

~

R’ = 0.983 o = 1.831 Dw = 2.212 = 0.574

(-2.587)

)
|

(2) P = 26.627 + 0.241 CTUSJ + 0.475 PFE — 0.241 (YA/YA) +
(2.537) (5.154) (9.133) (-2.344)

+ 0.636 (TUC-TUC)
(3.408)

R = 0.981 g = 1.889 Dw = 2.362 p = -0.4496
(-1.884)
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Como se vé as estimativas dos diversos coeficientes s3o sempre
estatisticamente significativas, apresentando também os sinais
concordantes com os efeitos esperados. Podemos, assim, apreciar o
mais forte efeito dos pregos externos expressos em moeda nacional
relativamente ao dos custos internos. Além disso, resulta claro o
papel mais intenso das variagfes da utilizagdo da capacidade quando
considerada apenas para elevadas taxas de utilizagdo. Finalmente,
verifica-se a esperada relagdo inversa entre a produgdo agricola e a

variagdo do nivel geral dos pregos.

Explicamos os pregos no consumo privado por uma equagdo analoga a
dos pregos no PIB. Considerando os pre¢os no consumo antes de
impostos indirectos (PC), vém os seguintes resultados principais:
PC = -92.025 + 0.402 CTUSJ + 0.470 PFE -

(-2.152) (6.570) (6.752)

- 0.401 (YA/YA) + 1.361 TUC*
(-2.466) (2.571)

R = 0.973 Dw = 2.262 g = 0.347
(-1.33)

PC= 24.655 + 0.399 CTUSJ + 0.506 PFE -0.251 (YA/YA) + 0.685(TUC-TUC)
(-1.572) (2.310) (1.512) (5.392) (6.210)

R = 0.965 Dw = 2.287 ¢ =2.870 p = -0.357

De referir apenas a ainda mais forte influéncia dos pregos externos
neste caso (em relagdo a equagdo os pregos no PIB) mas também dos

custos internos de produgao.
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No que diz respeito a traducdo da influéncia dos pregos externos,
devera salientar-se que o indicador adoptado (PFE), reflectindo a
conversdo directa dos precgos do comércio internacional em escudos,
se mostrou sempre estatisticamente muito superior ao indice de
pregos de importagdo. Tal comprova, em nosso entender, que a
transmisséo dos pregos internacionais aos preg¢gos internos se faz
sobretudo numa ldégica de 'price-taker" e ndo pela via directa e

contabilistica dos precos de importagdo.

Refira-se também que a inclusd@o dos encargos financeiros a par dos
custos do trabalho conduz a uma melhoria significativa dos
resultados da estimagao. Como seria de esperar, dado o elevado grau
de endividamento das empresas e o consequente peso dos
correspondentes encargos na estrutura de custos no periodo de

estimagao.

Além disso, a forma como foram considerados na equagdo pressupde um
comportamento de ilusdo monetaria das empresas (reforgado pelas
praticas contabilisticas) pois, de contrario, apenas o custo real do
crédito deveria ser incluido. No entanto, a hipdtese da auséncia de
ilus3o monetaria foi rejeitada econometricamente. Quer a taxa de
juro real quer o peso dos encargos financeiros no PIB nominal se
revelaram variaveis estatisticamente n3o significativas numa equagio
do tipo das retidas, mas em que se isolaram os custos unitarios do

trabalho.



3.4.2.2. PREGOS DA FBCF DAS EMPRESAS

A equacgio adoptada limitou-se a reter as variaveis de <custos
internos e de pregos externos utilizando-se um procedimento de

estimagdo ndo linear:

P = 2.330 + 0.360 (0.675 CTUSJ + 0.325 CTUSJ 1) +
(1.68) (3.963) (3.437) (3.437)
+ 0.455 PFE
(5.927)
R® = 0.906 Dw = 2.252 g = 3.005

3.4.2.3. PRECOS DO INVESTIMENTO EM HABITACAO

Explicou-se esta variavel pelos salarios do sector produtivo (Wl),
pelo indice de custo dos materiais de construgdo (ICMCT) e pela taxa
de juro activa (TXACT), utilizando-se ainda um método de estimagao

nao linear:

PIH = -4.627 + 0.752 (0.808 hl + 0.192 IC&CT) +

(-1.050) (3.911) (3.177) (3.177)

+ 0.589 TXACT
(2.604)

R® = 0.735 Dw = 2.006 g = 6.088



Aparece aqui como relevante o papel da taxa de juro nominal,
traduzindo os custos de imobilizacdo no longo ciclo de produgdo que
caractecriza o sector da habitagdao. Apesar de nos parecer uma
variavel relevante, a pressao da procura ndo se revelou
estatisticamente significativa em varias hipdteses ensaiadas. Tal
podera ser justificado quer por problemas de medida quer pelas

proéprias caracteristicas especificas do ciclo da habitagao.

3.4.2.4. PRECOS DE EXPORTACAO

A estimagdo da equagdo explicativa dos pregos de exportagdo aponta
claramente para a situagdo de 'price-taker'" do nosso Pais ja& que os
custos internos nunca se revelam significativos. Apenas se considera
também © indicador de utilizacdo de capacidade (TUC) que se mostra
significativo, o que quer dizer que a pressdo da procura acaba por
se reflectir, embora moderadamente, nos pregos das exportagdes.

Assim, surgem como variaveis explicativas:

-~ o0s pregos de exportagdo dos principais concorrentes

(*).

(Pconc) ;

~ a taxa de cimbio efectiva com as ponderacdes utilizadas no

cadlculo de Pconc (Ex);
~ P
- a relagdo Y/Y (TUC)

ﬁx = -1.402 + 0.901 Pconc + 0.860 éx + 0.0148 TUC
(-2.84) (6.43) (8.24) (2.86)

0.0457 Dw = 2.05

fl

R* = 0.88 g

(*) Média geométrica ponderada dos precos de exportacdo de nove

paises
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Note-se que ndo €& rejeitada a hipbotese de igualdade entre os
coeficientes da taxa de caAmbio e dos pregos externos, e que as
respectivas estimativas se encontram muito préximas da unidade; e
portanto apontam claramente para a situagdo de ‘'price-taker'" nas

exportagodes.



3.4.2.5. SALARIOS

A determinacdo do salario nominal na economia portuguesa é enformada
por um razoavel grau de exogeneidade face as variaveis habitualmente
explicativas. Os diversos fendnemos de rigidez que caracterizam o
mercado do trabalho conduzem a uma relagao relativamente fraca entre
as variacdes do salario médio, por um lado e do nivel de precos e
dos desequilibrios do mercado do trabalho, por outro. 0O que se
traduz em flutuagles acentuadas do saldrio real- - que assim resulta
no principal elemento de flexibilizagdo - e na dificuldade de
estabelecer a tradicional relagdo entre aquele e a taxa de
desemprego. Por outro lado, as caracteristicas de economia de
endividamento e as situagles de restrigd3o no mercado do crédito
tornam significativa a disponibilidade real de financiamento das

empresas na determina¢®o do salario nominal.

As variagdes de produtividade revelam-se em geral significativas
embora o seu papel resulte mais acentuado no periodo anterior a
1978, sendo a partir de entdo mais relevante o papel das flutuagles
da oferta real de crédito. Esta constatag@o surge relativamente
clara numa estimac¢3do simultdnea do bloco saldrios-pregos que surgira

adiante.

Embora a taxa de desemprego nao seja, como dissemos, significativa,
a componente ciclica surge relevante na determinag3o da variagdo dos
saldrios através da relagdo PIB efectivo/PIB.  potencial. Tal
reflectird o papel das flutuagdes das condigles financeiras das
empresas, mais do que a maior pressdo no mercado do trabalho em
fases de '"aquecimento" da economia. Acontece que as variagles da
situagdo financeira das empresas estdo também estreitamente
relacionadas com o comportamento da produtividade. O que aconselha a
retencido de apenas uma das varidveis (componente ciclica ou
produtividade) na equagdo dos salarios, o >que os resultados

econométricos confirmam.
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Selecciondmos os seguintes

(1) W = —-62.0 + 0.341 éc
(-2.838) (3.526)
+22.65 D 7475
(12.706)
R® = 0.976 g
(2) W= -85.7 + 0.356 [ O.
(-2.644) (4.438)
+19.6 D 7475
(7.860)
R® = 0.893 g
(3) W = -64.181 + 0.445

(-2.683) (7.135)

+21.516 D 7475
(12.234)

R? = 0.967

(2.387)

resultados mais relevantes:

+ 0.145 P + 0.716 Y/. + 0.392 (CTE) +
c~-1 Yp _P
(1.368) (3.055) (2.978)
= 2.558 Dw = 2.030 5= 0.231
(-3.289)

] + 1.016 Y/YP +
(3.016)

756 P+ (1 - 0.755) P
c c-1

= 3.044 Dw = 1.997

bc + 0.752 Y/Yp + 0.299 (CTE) «

(2.937) (2.306) P

1.923 p = ~0.646
(-2.463)

2.651 Dw =

Q>
i




(4) W = 4.957 + 0.265 ﬁc + 0.522 T + 15.59 CTE + 19.839 D 7475

(~0.795) (2.183) (2.736) (2.047) Yl (8.709)

R = 0.911 6 = 2.783 Dw = 1.497

(8) W= 92.1 + 0.210 éc + 0.970 (Y/Yp) +14.94 CIE + 18.853 D 7475

(-3.111) (2.203) (3.173) (1.877) Y1 (8.339)

R® = 0.912 g = 2.757 Dw = 2.361

(6) W= -61.1 + 0.274 ﬁc + 0.584 (Y/Yp)_1 + 0.609 T + 15.0 CTE +

(~2.003) (2.461) (1.873) (3.371) (2.150) Yl

+18.529 D 7475

(8.423)
R’ = 0.931 ¢ = 2.548 Dw = 1.803
sendo:

w = remunerac¢ac média

Pc = pregos no consumo privado

CI1E = crédito interno a empresas

CTE = crédito total a empresas

P = pre¢os no PIB

D 7475 = variavel "dummy'" assumindo o valor 1 em 13974 e
1975 e zero nos restantes anos

n = produtividade média do trabalho

Y - PIB efectivo/PIB potencial

vP

Y = produto do ramo 1 (a prec¢os correntes)
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(7) W = -72.3 + 0.282 éc + 0.209 éc_l + 0.825 (Y/Yp) + 0.343 CIE) +
(=3.977) (3.523) (1.900) (4.403) (3.422) P

+ 0.971 (CIE) x D 7883) + 22.7 D 7475
(2.969) P (16.02)

R = 0.985 5 = 2.067 Dw= 1.129 p = -~0.753
(-3.567)

Em suma, as estimativas obtidas conduzem-nos a salientar as
seguintes indica¢8es relativas ao comportamento dos salarios

nominais:

- uma elevacdo de um ponto na taxa de utilizagdo de capacidade
reflecte~se num crescimento adicional do salario nominal em

quase um ponto percentual;

- a reaccio dos salarios nominais as variagdes dos pregos no
consumidor esta longe de ser perfeita, o que traduz a elevada

flexibilidade do salario real;

- a resposta dos salarios nominais as variagdes de

produtividade ndo é, também, perfeita;
- ha razdes para admitir que a disponibilidade de crédito tem
um efeito importante sobre os salarios nominais, sobretudo em

periodos de enquadramento;

- o aumento "auténomo" dos salarios nominais no periodo 1974/75

foi da ordem dos 20% em média anual.
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3.4.2.6. Estimag3o simultdnea e influéncia diferenciada do crédito

e da produtividade sobre os salarios

Ensaiou-se a estimagdo simultidnea do bloco salarios-pregos
introduzindo ainda neste modelo a influéncia temporal diferenciada
da produtividade e do crédito sobre os salarios. A hipdtese sob
teste consistiu na influéncia mais forte da produtividade antes de
1978 e no papel mais relevante das variagdes reais do crédito
interno no periodo de racionamento deste Gltimo. Esta hipdtese n3o é
rejeitada como se pode apreciar pelos resultados da estimag3o

simultinea pelo método dos minimos quadrados tri-etéapicos:

W = 0.0527 + 0.511 (0.746 ﬁc + 0.254 ﬁc_l) - 0.0211 (CIE) +
(3.450) (5.540) (6.048) (6.048) (-0.212) P

+1.885 (CIE) x D78/83 + 0.202 D7475 + 0.803 1l
(5.778) p (13.958) (5.451)

—0.401 (1 x D7883)
(-1.790)

= 1.50 Dw = 1.831

PC = -0.977 + 0.326 W + 0.532 PFE - 0.299 (YA/YA) +
(-1.916) (4.499) (6.650) (-1.705)

*
+1.320 TUC

(2.121)
g = 2.44 Dw = 2.452
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No que diz respeito & equagdo dos pregos, pode assinalar-se a
notavel proximidade das estimativas agora obtidas em relagdo as ja
apresentadas anteriormente. A estimativa da equagdo dos salarios
reflecte a nio significincia da variavel crédito antes de 1978 e a

sua influéncia significativa no periodo 1978/83.

Por sua vez, o efeito da produtividade, surgindo como significativo
no periodo 1965/77 aparece sensivelmente atenuado (reduzido a
metade) na parte final do periodo amostra. Tais resultados podem
considerar-se conformes com o esperado, reflectindo um processo de
formacdo do salario nominal mais de acordo com as condicionantes
econémicas antes de 1978 (exceptuando, claro, o periodo 1974/75) e a
influéncia mais forte da restrigdo financeira no periodo de

racionamento do crédito interno.



3.4.3. ImplicagGes de politica econdmica

A concepgdo atras descrita relativamente aos mecanismos da oferta
agregada -~ n8o contrariada pelos resultados empiricos obtidos -
apresenta implicagdes importantes gquanto aos efeitos da manipulagao
de determinadas varidveis de politica econdmica. Tal concepgdo
decorre da dupla condigio da economia portuguesa como ‘''price-taker"
numa larga franja de bens transaccionaveis e de economia de
endividamento, em que a restrigaoc orgamental das empresas podera
condicionar o seu comportamento de prego. Aliéas, a simples
considerag@ao da restricao orgamental das empresas nao financeiras
justificaria uma equagio de pregos prdxima da adoptada atras. Sendo
CO e C1 os saldos de crédito no inicio e no final do periodo, r a
taxa de juro e 6 a parte do excedente bruto de exploragao retida nas
empresas e P_I o valor nominal do investimento, viria:

I

e (Py — WN - rCO) + C1 - CO = PII

0 nivel de pregos seria entdo determinado pelo custo unitério
salarial, pelo valor dos encargos financeiros por unidade de
produto, pelos pregos dos bens de investimento e pela taxa de
investimento. Seriam ainda influenciados em sentido inverso pelas

disponibilidades de financiamento alheio.

Como foi dito atras, este altimo efeito n3o foi comprovavel
empiricamente. Alias, o efeito da menor disponibilidade de
financiamento tendera as mais das vezes a reflectir-se
prioritariamente sobre a taxa de investimento. Mas, para além disso,

se atendermos a que os pregos do investimento s3c largamente
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determinados pelos pregos externos e que as flutuagles da taxa de
investimento acompanhardao de perto as da taxa de utilizagdo de
capacidade, concluiremos pela proximidade da equacdo adoptada {sobre
taxas de variac3o) relativamente a uma equagdo de restrigido
orcamental das empresas. No entanto, os coeficientes afastam-se
significativamente do wvalor unitario 1implicito nesta relagao
contabilistica, aparecendo os factores explicativos atras referidos

como preponderantes.

Um aspecto que merece referéncia pela possibilidade de implicagdes
mencs concordantes com o postulado pelos modelos tedricos habituais
é a influéncia dupla - e portanto de efeito liquido ndo determinado
- das variagdes da taxa de juro. Assim, uma baixa da taxa de juro
determina um acréscimo da procura interna que tende a exercer uma
pressdo no sentido da alta sobre os pregos, ao mesmo tempo que reduz
o peso dos encargos financeiros suportados pelas empresas. 0 efeito
liquido dependera, evidentemente da situag3o em que se encontrar a
economia no momento da variacgdo da taxa de juro. Se nos encontrarmos
num nivel de actividade baixo e de altas taxas de juro nominais
(implicando um elevado pesc dos encargos financeiros na estrutura de
custos das empresas) é provavel que - face as estimativas obtidas -
o efeito decorrente da redugdao de custos seja preponderante. Ao
contrario, numa situagdo de altas taxas de utilizagao de capacidade
e de maior diluigd@o dos encargos financeiros na estrutura de custos,
a reducdo da taxa de juro tenderd a acentuar o efeito de elevagdo

dos pregos.

Finalmente, o importante papel dos pregos externos expressos em
escudos confere 3 taxa de c@mbio um lugar de relevo na determinagdo
das taxas de inflag3o interna. E esta relagao determina, por sua
vez, fortemente as vias de actuagdo da taxa de cambio sobre as
procuras interna e externa. Assim, uma desvalorizagao da moeda
nacional implicarad uma elevagdo do nivel de pregos que tendo em
conta a interac¢do salarios-pregos, tende a ser praticamente

integral.



Na medida em que os salarios reagem imperfeita e desfasadamente as
variagdes dos pregos, o efeito negativo da desvalorizagdo sobre o
salario real é relativamente intenso e réapido. Ao mesmo tempo, a
taxa de juro nominal terad de subir para acompanhar quer a mais
elevada remuneragdo efectiva dos activos expressos em moeda
estrangeira quer a elevagdo dos pregos internos, reflectindo-se
negativamente sobre o investimento e pressionando - pelo efeito de
liquidez - novamente os pregos no sentido da alta. O resultado é uma
reducdo sensivel do rendimento real quer pela via do consumo quer do
investimento, conduzindo & quebra da procura interna, reflectida na
atenuacgd@o das importagdes e, como veremos adiante, na deslocag3o da
oferta para o mercado externo, elevando as exportagGes. A melhoria
da balanga externa permite que a redugao do rendimento real seja
amortecida e, conjuntamente com a quebra do salario real, que os
excedentes das empresas acabem por aumentar e resultar numa
recuperagdo posterior do investimento, alids ja proporcionada pela
quebra do salario real. O efeito da desvalorizagdo sobre o
rendimento ndo &, pois, bem determinado e nd3c se esgota no curto
prazo. Do que decorre o interesse de encarar a definig3o da politica
cambial num horizonte que va& para além do curto prazo e de forma
articulada com as restantes politicas de gestdo da procura. A ndo
consideracio deste aspecto conduzira normalmente a ineficécia da
politica e frequentemente & emergéncia de efeitos perversos, de que

& exemplo classico o ciclo inflagdo - desvalorizagdo - inflag3o.
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Poderemos, finalmente, apreciar a inclinagd3oc da curva da oferta
agregada decorrente das estimativas obtidas (relag3o entre Y e P).
Para 1sso, tomemos duas das equagdes estimadas para o bloco

salarios-pregos:

. . . *
Pc = 92.025 + 0.402 CTUSJ + 0.470 PFE - 0.401 YA + 1.361 TUC
Ta

W= -62.0 + 0.341 ﬁc + 0.145 %C + 0.716 (Y/Yp) .

-1
+ 0.392 (CTE)+ 22.7 D7475
P

Nesta especificagdo, em situagbes de taxa de utilizacdo de
capacidade abaixo da média, a relagao entre Y e P estabelece-se
exclusivamente pela via da equacgdo dos salarios: uma‘elevagéo de um
ponto na taxa de utilizagdo implica (supondo a produtividade e os
encargos financeiros constantes) um aumento de 0.29 pontos nos
precos (no primeiro ano). Nas situac¢des em que a taxa de utilizacdo
se situa acima da média, a relagdo com os pregos surge muito mais
intensa: uma elevagdo de um ponto percentual na taxa de utilizagdo
implica, no primeiro ano, uma variagdo dos pregos da ordem dos 2

pontos percentuais.

A evidéncia estatistica ndo contraria, pois, a hipétese formulada
relativamente a configuragdo da curva da oferta agregada: uma
inclinagdo fraca enquantc a economia se encontra em niveis baixos de
actividade e uma acentuagio dessa inclinagdo quando a economia se
encontra mais '"aquecida'". O que significa que no primeiro segmento
da curva da oferta as deslocagdes da curva da procura tém um efeito

reduzido sobre os precgos, sendo estes essencialmente determinados
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pelas deslocagdes da primeira (decorrentes sobretudo da manipulagao
da taxa de cAmbio e da politica fiscal). No segundo segmento ganha
relevo o papel das deslocagdes da curva da procura e as politicas
anti~inflaccionistas terao entio de assentar na gest3o articulada da

procura e da oferta agregadas.
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3.5. SECTOR EXTERNO

O sector externo do modelo explica as principais rubricas da balanga
de transacgdes correntes: exportagdes de bens e servigos,
importagdes de bens e servigos excepto turismo, receitas liquidas do
turismo, remessas de emigrantes e juros da divida externa. Referimos
por agora apenas as exportagdes e importagdes de bens e servigos,
remetendo para a apresentacgdo do modelo completo as restantas

equagdes deste sector.

3.5.1. EXPORTAGOES DE BENS E SERVIGOS

0 modelo reteve uma formulacao da fungido de exportagdes que, para
além de estabelecer um ajustamento parcial do valor efectivo ao
desejado, inclui como argumentos explicativos elementos do lado da
procura e da oferta. Assim, a procura externa (representada em
alternativa pelo PIB ponderado dos principais clientes ou pelas
respectivas importag¢des), surge como principal elemento do lado da

procura.

O comportamento de oferta dos exportadores aparece enquadrado num
modelo de "price-taker", em que as flutuagBes da procura interna e
das margens na exportac¢ado determinam a partilha do volume produzido

entre o mercado interno e o mercado externo.

A formulagdo genérica adoptada para a fungdo de exportacfo foi entdo

a seguinte:

*
log X = « ot @ log D + a, log v + a  PDI + log X_

1 3 1
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em que

*

D = indicador da procura externa
H = indicador da margem do exportador
PDI = indicador de pressdo da procura interna

Para representar D* adoptamos alternativamente o PIB ponderado dos
nossos principais clientes (PIBX) ou as importagdes por eles
realizadas (MX). Os ponderadores utilizados correspondem ao peso
relativo das exportagdes portuguesas para cada um dos paises

seleccionados.

0 indicador de margem adoptado consiste na relagdo entre os pregos
de exportacao (Px) e de uma variavel representativa dos principais
custos variaveis unitarios da producio (saldrios e importagdes)

(CVTP) ou salarios, juros e importag¢des (CVTPJ).

A pressido da procura interna foi medida pela relacdo entre a procura
interna e o PIB potencial (PDINT) ou, em alternativa, pela relagdo
entre o PIB efectivo subtraido das exportagdes e o PIB potencial

(PDINTX).

A variavel explicada ndo inclui as receitas do turismo e foi

expurgada das exportagdes para as ex-coldnias, que sao

consideradas exdgenas (XEC). Os principais resultados da estimac3o
*

foram os seguintes (em que X = X - X - RT)

EC

*
(1)log X = -2.973 + 0.984 log PIBX + 0.686 log Px -0.0095 PDINT +

{-1.523) (2.854) (2.714) CVTP (-2.177)

*
+0.476 log X
(2.334)

-1

R® = 0.942 6= 0.0788 Dw = 1.733
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(2)log X = -0.132 + 0.547 log DEXT + 0.641 log Px -0.0098 PDINT +
(-0.064) (3.315) (2.745) CVTP (-2.328)

*
+0.438 log X
(2.328)

-1

= 0.074 Dw = 1.665

Q>

R = 0.949

*
(3)log X = 3.727 + 0.807 log DEXT + 0.333 log Px - 0.0214 PDINT +
(2.502) (6.009) (2.212) CVTP (-4.908)

*
+0.263 log X
(1.893)

-1

R® = 0.974 g = 0.053 Dw = 1.346

*
(4)log X = 3.811 + 0.890 log DEXT + 0.302 log Px - 0.0238 PDINTX +
(2.545) (6.154) (2.121) CVTPJ (-5.341)

*
+0.263 log X
(1.875)

-1

R? = 0.973 5 = 0.0538 Dw = 1,314

*
(5)log X = -0.696 + 0.657 log DEXT + 0.624 log Px -0.0127 PDINT +
(-271) (3.380) (2.230) CVTPJ (-2.40)

*
+0.491 log X
(2.477)

-1

R® = 0.942 Dw = 1.522 g = 0.079



*
(6)log X = 5.099 + 1.025 log DEXT + (0.428 log Px - 0.0229 PDINTX

(3.991) (14.796) (2.651) CVTP (-5.372)
6 = 0.05%02 Dw = 1.503 5 = 0.485
(2.238)
Nota: CVTP =I (CUT)O'65 x pMO'35

CVTPJ =T { WN + JUREMP)O'65 PMO'35

y

Dos resultados anteriores ressalta a variabilidade das estimativas
das elasticidades em relagdo aos indicadores de margem e de pressdo
da procura interna, consocante a variavel escolhida para representar
este Ultimo. O indicador PDINTX aparece sempre como mais
significativo embora apresente o inconveniente de na sua construgao
incluir a prépria varidvel explicada, o que limita a interpretagdo e
a qualidade da estimagdao do respectivo coeficiente. Quando é
utilizado o indicador PDINT o indicador de margem aparece com uma
importéncia bastante mais significativa (elasticidade préxima de
0.7), enquanto estima que cada ponto de aumento na relag3o procura
interna/PIB potencial implica uma redugio real da ordem de 1% nas

exportagdes (cerca de 2% com o indicador PDINTX).

Se considerarmos as elasticidades de longo prazo (tendo em conta o
modelo de ajustamento parcial adoptado), acentua-se a diferenga no
que respeita ao indicador de margem - cuja elasticidade ultrapassa a
unidade com o indicador PDINT e ndo atinge 0.5 com PDINTX - mas
atenua-se quanto aos indicadores de pressdo de procura interna, ja
que a semi-elasticidade relativamente a PDINT passa a ficar em

alguns casos proéximo dos -2,5.
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A elasticidade (de longo prazo) das exportagdes face a procura
externa situa-se praticamente em todas as estimativas ligeiramente
acima da unidade quando aquela variavel é representada pelas

importagdes dos principais clientes.

Quando se utiliza o nivel de rendimento real (PIB) dos mesmos paises
como indicador, aquela elasticidade aproxima-se de 2, O que se
compreende em face do crescimento do comércio mundial normalmente

acima do crescimento do rendimento real.

Note-se que o modelo adoptado com elementos de oferta - indicadores
de margem e de pressdo da procura interna -~ apresentou sempre
melhores resultados do que os modelos puros de procura com inclusdo
de indicadores de competitividade-preco (precos relativos das
exportacBes (*) ou custos unitadrios do trabalho relativos). O que se
conforma com a situagdo de 'price-taker" no dominio dos bens
transaccionaveis internacionalmente, por sua vez associada a

condig3o de pequena economia aberta.

Desse modo, a variabilidade dos pregos relativos das exportagdes
tende a ser pouco significativa e _é pouco provavel que sejam a
competitividade-prego a determinar predominantemente as variagdes
das quantidades exportadas. Os desvios destas relativamente as
flutuagdes da procura externa serdo ainda determinados pela
rendibilidade relativa dos mercados externo e interno bem como pelas

variagdes da ocupagdo da capacidade produtiva pela procura interna.

Tais conclus3es permitem clarificar as vias de actuagao da taxa de
cambio sobre os volumes exportados. Ela nao actuara
significativamente sobre a relagdo entre os precos das exportagdes

portuguesas e os pregos dos concorrentes (competitividade-preco).

(*) Entenda-se aqui pregos relativos no sentido da relagdo entre o
preco das exportagfes nacionais e © prego das exportagdes dos

concorrentes.
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Mas reflectir-se-a sobre as margens na exportagdo, embora o efeito
intenso e relativamente rapido da taxa de c3mbio sobre os pregos e
custos internos tenda a esbater, com o tempo, aqueles ganhos de

rendibilidade.

Muito importante sera o efeito decorrente da variacdo do valor real
do rendimento e do patriménio dos agentes determinado pela variacgado

do nivel de pregos e consequente flutuagdo da procura interna.

Tem sido esta, em nosso entender, uma das vias mais potentes de
actuag3o das variagdes da taxa de cimbio na economia portuguesa,
particularmente visivel nos processos de ajustamento de 1978/79 e de
1983/84. E assim que, sendo a taxa de cimbio um instrumento poderoso
em situagles onde se impSe a contengdo da procura interna, é
possivel repercutir os seus efeitos de forma relativamente réapida
sobre as exportagdes e sobre as importa¢des (determinadas, como
veremos, também essencialmente pelo efeito-quantidade e, numa medida
mais atenuada, pelo efeito-prego). E, se associada com outras
politicas dirigidas a contengdo da procura - designadamente
monetaria e orgamental - a actuagdo dobre o saldo externo pode pela

via referida revelar-~se bastante eficaz.

Em periodo de expansdo da procura interna ganha relevo a
rendibilidade relativa das exportagdes - traduzida de algum modo nos
indicadores de margem - n3ao podendo, porém, esquecer-se a situagdo
da oferta interna. Assim, se a expansdo da procura interna se
verifica num periodo de aumento sustentado da capacidade produtiva -
traduzida pela evolucdo do produto potencial - tendera a manter-se a
procura pelos produtores dos mercados externos, sob pena de criarem
sobre~custos decorrentes da emergéncia da capacidade ociosa. Mas
isto, partindo do principio de que a taxa de cdmbio vigente permite
um nivel adequado de pregos relativos (mercado interno '"versus"
mercados externos). As situagdes de expansdo da procura interna no
acompanhada de acréscimo da capacidade produtiva traduzem-se
necessariamente de forma negativa nas exportagdes e o recurso a
desvalorizagdes fortes tendo em vista a actuagdo pelas vias
referidas tendera a surgir como forma de "forgar'" a reorientagdo da
procura.



3.5.2. IMPORTAGOES DE BENS E SERVICOS

Utilizou~-se uma fungao simples de importagfes, em que estas sao
determinadas pela procura global (discriminada por componentes),
pelo prego relativo das importagdes e eventualmente pela pressio
sobre a capacidade produtiva interna. Retivemos o0s seguintes

reultados:

(1)log M = -1.088 + 0.4265 log(CPRIV + cG) + 0.3519 log(FBCF +VSTK +
(-1.63) (5.54) (3.69)
+ 0.3197 log X -0.2421 log Pm + 0.0076 TUC (-1)

(+3.61) (-3.49) P (2.97)

g = 0.0422 Dw = 2.38 o = -0.396
(-1.63)

(2)log M = =1.706 + 0.541 log(CPRIV + CG) + 0.361 log(FBCF + VSTK) +
(-2.201) (6.729) (3.467)
+0.3195 log X - 0.276 log Pm

(3.1086) (-2.829) P

R? = 0.979 Dw = 1.896 g = 0.0491



Ensaiou-se ainda uma formulacd3oco em que se utilizam as componentes
importadas da procura final - determinadas a partir das matrizes de
fluxos inter-sectoriais - e se explicam os desvios da importacgio
efectiva face ao valor assim determinado através dos precgos
relativos das importagdes. Dois dos resultados da estimagdo desta
especificacdo s3o os seguintes (utilizando as componentes importadas

recentes):

(3) M = 528.0 + 0.3 CPRIV + 0.09 CG + 0.4 (FBCF + VSTK) + 0.35

(0.038)
-399.3 Pm_
(-2.884) P
R? = 0.342 Dw = 1.419

(4) log M = -1.929 + 1.238 log (0.3 CPRIV + 0.09 CG +
(-3.05) (17.63)

+0.4 (FBCF + VSTK) + 0.35 X) ~0.261 log Pm
(-2.628) P

R = 0.971 Dw = 1.713 P

0.0489

As estimativas apontam para uma mais elevada elasticidade das
importagdes relativamente ao consumo (na ordem dos G.4 a 0.5} e de
elasticidades préximas face ao investimento e as exportacles (acima
de 0.3). A soma das elasticidades situa-se entre 1.2 e 1.3, o que
condiz com o resultado da estimativa da elasticidade das importagdes
a procura global quando esta ndo é desagregada por componentes. Por
seu turno, a estimativa da elasticidade face aos pregos relativos

apresenta o sinal esperado e situa-se proximo de 0.3, reflectindo a
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relativamente fraca influéncia da variavel prego sobre as
importacdes. 0O que resultard, em grande medida, do facto de uma
parte substancial das importag¢des consistir em bens alimentares,
energia e matérias-primas, nao substituiveis por oferta interna e
também da fraca variabilidade dos pregos relativos face a ja
referida situag3@io de "price-taker" da economia portuguesa no dominio

dos bens transaccionaveis.
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3.6 SECTOR FINANCEIRO

A modelizacdo do sector financeiro na economia portuguesa teve de
ter necessariamente em conta a diversidade estrutural dos periodos
1965/1977 e 1978/1983. Assim, enquanto no primeiro daqueles dois
periodos a politica monetaria assumiu um caracter relativamente
passivo, procurando sobretudo nao contrariar os impulsos das
restantes vertentes da politica econbmica, a partir de 1978 ela
assume um papel activo, recorrendo a novos instrumentos e passando a

constituir um elemento relevante das politicas de estabilizacdo.

Radicando de algum modo na abordagem monetaria da balanga de
pagamentos, o controlo monetario foi, nesse segundo periodo,
conduzido em fun¢dao de objectivos estabelecidos para as reservas
cambiais (em 1983 e anos seguintes), e teve como instrumentos
fundamentais o controlo quantitativo do crédito e a administragéo

das taxas de juros.

Na economia portuguesa, como em outras em estadios de
desenvolvimento semelhantes, com mercados financeiros atrofiados, a
ligacd3o da parte real com a parte monetaria é paradoxalmente, mais
complexa do que em economias mais desenvolvidas. No capitulo
correspondente a funcdo de investimento abordamos ja a importancia
que a disponibilidade de meios financeiros canalizados pela via do
sector bancario apresenta neste tipo de economias. Por outro lado,
dada a estrutura financeira das empresas portuguesas, € razoavel
admitir que a fixagdo da taxa de salario dependa significativamente
dos meios financeiros disponiveis. Por isso, o crédito bancéario e o
respectivo prego assumem, no periodo de estimagcdao do modelo, um
papel de grande relevo na articulagdo entre as partes real e

financeira.

— 86 —



Do lado do mercado da moeda ha que considerar duas caracteristicas

essenciais do caso portugués. Em primeiro lugar, o caracter
administrado das taxas de juro que assim ndo puderam ser -~ pelo
menos nos ajustamentos de curto prazo - o elemento equilibrador do

mercado. Em segundo lugar teremos de atender a import@ncia que a
quase-moeda adquiriu como principal forma de aplicacao financeira
dos particulares. O que impede o estabelecimento de uma fungfo dGnica
de procura de moeda e, juntamente com o caréacter rigido das taxas de
juro, ndo permite a formulagdo clara da tradicional curva LM na

economia portuguesa.

Pelo que foi dito, entendeu-se que deveria ser privilegiado o
mercado do crédito como fulcro de ligacdo dos sectores financeiros e
real do modelo. No que se segue, descrevemos a concepgao do
funcionamento deste mercado e bem assim a sua forma de articulacdo

com o sector real.
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3.6.1. MODELIZAGAO DO SISTEMA FINANCEIRO E ARTICULACAO COM A PARTE
REAL

3.6.1.1. RELACOES BASICAS

Tomemos entdao uma fungdo simples de procura de crédito. Seja

¢ = ¢cd (v, r)

em que Y representa o nivel de actividade e r a taxa de juro. No
caso portugués, e no periodo de taxas de inflacdo elevadas, #é
razoavel admitir uma fraca sensibilidade da procura de crédito i
taxa de juro. Isto porque o efeito (negativo) do prego do crédito
tendia a ser contrariado pelo efeito (positiveo) da necessidade de
refinanciamento dos préprios juros, dadas a fragilidade do
autofinanciamento e as pressdes sobre a liquidez das empresas.
Teremos, pois uma curva de procura de crédito pouco inclinada no
periodo de enquadramento. Neste periodo, a oferta de crédito foi
frequentemente determinada pelos 1limites imperativos, apesar de
alguns intervalos de tempo em que aqueles n3ao foram atingidos
{grafico). Sendo assim, podemos admitir uma curva de oferta de
crédito que se torna vertical sobre o limite quantitativo (grafico).
Caso se admita alguma sensibilidade da oferta de crédito a taxa de
juro activa, a curva terd uma inclinag3o (pequena) antes daquele
limite. Sobre o periodo de enquadramento, com excedentes de liquidez
e taxas de juro praticamente fixas, aquela curva pode considerar-~se

horizontal antes de atingir o limite quantitativo.
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Note-se que a situagdo descrita neste grafico é uma situagldo de
equilibrio no mercado do crédito, jd que a taxa de juro (ro) é
exactamente aquela que assegura o equilibrio da oferta e da procura.
O que acontecera nos casos em que o racionamento é efectivo é que a
taxa de juro é insuficiente para assegurar o equilibrio neste

mercado (grafico).

I ——

Co Cl C

Ao nivel da taxa de juro ry existe de facto uma procura excedentaria

de crédito (C1 - CO), sendo entdo o racionamento efectivo.

Poderemos ainda procurar apreciar os efeitos sobre algumas variaveis
macroecondémicas da utilizagdo daqueles que foram os dois
instrumentos fundamentais da politica monetaria nos udltimos 10 anos:
os limites de crédito e a determinagio administrativa das taxas de
juro. Para isso, utilizaremos dois instrumentos analiticos, cuja

dedugdo figura no Anexo III. Um deles, bem conhecido, é a curva
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representativa dos pares de valores do rendimento e da taxa de juro

que asseguram o equilibrio no mercado de bens e servigos: a curva

IS. Esta curva terada, em Portugal, uma inclinagdo provavelmente

negativa, conforme se pode ver no referido Anexo.

0 outro instrumento corresponde aos pontos de equilibrio no mercado
do crédito. Dado que num regime de taxas de juro administrativas
estas se podem considerar fixas no curto prazo, resulta uma curva

horizontal (a curva CC) para o curto prazo e uma curva de inclinacgéo
positiva (CL) para prazo mais longo. A configurag3o desta ultima

depende da elasticidade da procura de crédito as variagdes do

rendimento real, sendo tanto mais inclinada quanto maior fOr aquela

elasticidade.

Do lado da procura, os efeitos da utilizagdo dos principais

instrumentos monetarios podem entd3o ser apreciados com o auxilio das

curvas CL (ou CC) e IS.

Y, Yy, Y

Um aumento auténomo da taxa de juro (para rl) n3o acompanhado de

contrac¢ao quantitativa da oferta de crédito deslocara a curva CC e

criard um excesso de oferta no mercado do crédito. Tal excesso
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traduzir-se-a4 numa ndo utilizag3o integral dos limites e/ou numa

elevagdo dos pregos.

Em qualquer dos casos, a curva CL acabard por se deslocar para a
esquerda em fungdo da reducgao nominal dos limites ou do seu valor

real, restabelecendo-se o equilibrio ao nivel de rendimento real Yl.

Cl

% Y

O

-~
X
<

Uma redugdo da oferta de crédito farad deslocar a curva CL para a
esquerda. O investimento tendera a reduzir-se por esse efeito. Mas a
taxa de salarios tenderd também a reduzir-se, o que tera um efeito
positivo sobre o investimento. O resultado da contracgdo do crédito
sobre a curva IS é entdo indeterminado. Se o efeito negativo das

disponibilidades financeiras sobre o investimento e da redugdo da

massa salarial sobre o consumo superarem o efeito positivo da

reducdo da taxa de salario sobre o investimento, a curva IS

deslocar-se-a para a esquerda (ISl) e o novo rendimento de

equilibrio a4 taxa de juro inicial sera Yl. Posteriormente, para

reestabelecer o equilibrio no mercado do crédito, a taxa de juro

tera de subir para r, € o rendimento reduzir-se-a um pouco mais

(para Y2).
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3.6.1.2. O FUNCIONAMENTO E AS PRINCIPAIS EQUAGCOES DO BLOCO
FINANCEIRO

Dentro da filosofia atras descrita, a determinagd3c do crédito
desempenha um papel fundamental no funcionamento do bloco
financeiro. Tal determinagdo terd em conta a possibilidade de

racionamento nos periodos de enquadramento.

No entanto, poderemos considerar que no periodo 1978/1983 a menor
disponibilidade de crédito interno tera sido compensada pelo recurso
acrescido ao crédito externo. Assim, embora a nivel de algumas
empresas se possa ter verificado uma restrigao efectiva de meios
financeiros, ndo sera violento admitir que a nivel global o
enquadramento tera tido, nesse periodo, um efeito pouco relevante,
sendo porventura mais significativo o papel das variacdes da taxa de

Juro.

A estimacdo de uma equagdo de procura de crédito sobre todo o
periodo fara, assim, sentido. Alids, mesmo que a restricdo
financeira tenha sido efectiva, tal reflectir-se-ia sobre o nivel da
procura global. E ao incluir-se esta dGltima como variavel de escala
da funcao procura de crédito, a restricdo da oferta estaria assim

implicitamente considerada.

Esta situagcio ndo se verifica, porém, quando consideramos um periodo
de simulacdo fora do periodo-amostra, tanto mais que presentemente o
controlo incide sobre o crédito total e n3do apenas sobre o crédito
interno. 0 que significa que a restrigdo credicticia tera de ser

considerada explici tamente.
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Tal podera ser conseguido por duas vias distintas. Numa primeira-
alternativa, o volume de crédito total a empresas e particulares,
determinado de acordo com a fungdo de procura, é confrontado com uma
norma de crescimento do crédito resultante dos objectivos monetarios
considerados. Valera ent3o o minimo dos dois valores em confronto.
Esse valor, conjuntamente com as necessidades de financiamento do
sector publico administrativo, com o saldo da balanga de transacgdes
correntes e com os fluxos de capitais ndo registados na divida,
determina a oferta total de moeda. Do lado da procura de moeda, os
depdsitos a prazo de residentes (e aplicagdes suceddneas) s3o
tratados como uma aplicagdao financeira dos particulares e portanto
determinados em fungdo da sua poupanga. O agregado monetario Ml sera
entdo determinado residualmente, de forma a equilibrar a conta
financeira dos particulares e das empresas. A repartig@o do crédito
entre interno e externo poderd ser feita quer através de uma equagido
estimada sobre o periodo-amostra quer - como agora parece mais

razoavel -~ através da fixagdo de um objectivo para a variagdo das

reservas cambiais.

A via alternativa de funcionamento do bloco financeiro parte da
determinagdo da procura de moeda em func3o das variaveis
explicativas relevantes. Juntamente com o valor da BTC e as
necessidades de financiamento do SPA, determina-se o financiamento
total disponivel para empresas e particulares. Este seria entdo
confrontado com a procura do crédito, sendo retido o valor minimo. O
objectivo para as reservas cambiais e os fluxos de capitais nao
registados na divida permitir3o ent3do a repartigao do financiamento

entre fontes internas e externas.

Exposta a filosofia das duas vias alternativas, indicaremos as
principais fungSes do sector financeiro que as permitirdo

concretizar.
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3.6.1.3. PRINCIPAIS RELAGOES ESTIMADAS

3.6.1.3.1. PROCURA DE CREDITO

A equagd3o da procura de crédito toma como variaveis explicativas o
nivel de actividade, - representado pelo produto interno ou pela
procura global - o custo do crédito reflectido por uma taxa de juro
activa representativa - e uma variavel tradutora da capacidade de
autofinanciamento do sector produtivo. Testou-se ainda a hipdtese de
alterac3o do comportamento da procura em fungdo da importancia
relativa do investimento das empresas. As variaveis foram
consideradas a pregos correntes e constantes tomando-se
especificagdes lineares e logaritmicas. Note-se ainda que a equacgdo
se refere apenas ao crédito total a empresas, sendo o crédito a
habitag3ao tratado em equacdo separada e o crédito ao SPA considerado

exdgeno.

Retirando ao crédito total a empresas e particulares o crédito a

habitagdo, resta o agregado que designaremos por crédito total a

empresas (CTE) (embora inclua o crédito a particulares para fins
diferentes da habitag3n). Como variaveis explicativas retiveram-se
uma variavel de escala (o PIB ou a procura total), uma

variavel-preco (a taxa de juro das operagdes activas de 181 dias a1l
ano (TXACT), a influéncia do investimento e, finalmente, uma
variavel que reflecte a capacidade de autofinanciamento das
empresas. Esta ultima (MLB) é representada pelo excedente bruto de
exploragdo deduzido dos encargos financeiros das empresas e dos

impostos directos sobre as empresas.
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Numa primeira especificac3o, estabeleceu-se uma equagdo linear sobre.
variaveis nominais, com o seguinte resultado de estimacdo (sobre o

periodo 1966/1983):

CTE = 35.619 + 1.409 (Y, _ pgeppM) 4 2.565 FBCFEM -

(3.59) (17.15) (12.92)

-7289 TXACT - 1.131 MLB
(-4.122) (~-5.70)

R = 0.9997 Dw = 1.251

Estes resultados apontam para uma forte sensibilidade da procura de
crédito relativamente aos acréscimos da formagdo bruta de capital
fixo das empresas ({(quase dupla da que se verifica em relagdo aos
acréscimos de outras componentes do produto das empresas). Por outro
lado, reflectem que o0s acréscimos na capacidade de autofinanciamento
das empresas se traduzem aproximadamente no mesmo montante em
redu¢des dos saldos de crédito procurados. Em termos relativos,
porém, ndo se confirma a mais forte influéncia do investimento na
procura de crédito. As elasticidades sobre os pontos médios
amostrais indicam isso mesmo, o que é confirmado pela especificacdo

logaritmica correspondente:

log CTE = -3.131 + 1.088 log (Y; _ ppeppM) 4 0.503 log FBCFEM -

(-4.524) (10.270) (5.636)

-0.0324 TXACT - 0.248 log MLB
(-5.943) (-2.211)

R° = 0.9992 3 = 0.0347 Dw= 1.827
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Este dltimo resultado mostra ainda que um aumento de 1 ponto na taxa
de juro nominal implicara uma redugdo de cerca de 3% na procura de
crédito, o que reflecte uma forte sensibilidade da procura
relativamente ao prego. Sensibilidade que é, porém, atenuada pelo
efeito contrario do aumento da taxa de juro sobre a capacidade de
autofinanciamento das empresas através do agravamento dos encargos
financeiros. A taxa de juro real, por seu turno, ndo se revela

significativa na equagdo da procura de crédito.

No entanto, poderemos dizer que na especificagdo adoptada uma
aproximagdo da taxa de juro real é indirectamente considerada, pois
o efeito inflagd3o aparece por intermédio da variagdo nominal do
crédito que, conjuntamente com a taka de juro nominal, determina a
variagdo dos encargos financeiros incluidos (com sinal negativo) na

variavel MLB.

A utilizagdo da procura total (DTOT) em lugar do PIB ndo altera

significativamente as estimativas dos pardmetros nesta ultima

especificagdo:

log CTE = -2.319 + 0.973 log (DTOT - FBCFEM) + 0.482 log FBCFEM -
(-2.267) (6.179) (3.367)

-0.0253 TXACT - 0.222 log MLB
(-3.176) (-1.299)

R = 0.998 6 = 0.0528 Dw = 1.418
No entanto, os resultados pioram significativamente, aumentanto o

erro-padrio da regressdo, perdendo significdncia a variavel MLB e

surgindo problemas de autocorrelagao.
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A especificag3o sobre variaveis reais permite uma estimagao dos
par3metros com menor interferéncia dos efeitos das flutuagdes da
inflag3o. Neste caso, n3o se individualizou o investimento das
empresas, entrando antes a taxa de investimento destas como variavel
explicativa. A estimag3o correspondente é a seguinte (onde as
variaveis sao deflacionadas pelo deflacionador da procura global

(PDT) )

log CTE = 5.802 + 1.726 log DTOT - 0.00697 TXACT

PDT (-6.450) (22.581) PDT (-2.759)

+ 0.00804 FBCFEM - 0.367 log MLB

(1.610) Y, (-4.399)  PDT

R® = 0.993 S = 0.0321 Dw = 1.692

Resulta aqui fundamentalmente, como seria de esperar, a reducdo
muito substancial do efeito da taxa de juro nominal - um acréscimo
de um ponto reduz a procura real de crédito apenas 0.7%, - sem
contar com o efeito antagdnico dos encargos financeiros - bem como a
influéncia pouco clara do peso do investimento no reforgo da procura

real de crédito.

No que respeita ao crédito a habitacdo, especificou-se uma fungao
simples de procura, em que a formagao bruta de capital fixo em
habitaglo surge naturalmente como variavel de escala, sendo poreém
problematica a inclus3o da taxa de juro como variavel-prego. Esta
assume pequens relevancia na determinagao do recurso ao
financiamento tancario, tendo sobretudo um efeito indirecto na
medida em que condiciona a propria formagdo bruta em habitag3o. No

entanto, as condigdes financeiras especificas do «crédito a



habitagdo, traduzidas nos esquemas de bonificagdo e amortizagao
vigentes desde 1977 assumem um papel importante na determinac¢3o da

parte do investimento habitacional financiado por crédito bancario.

Uma solucdo para a consideragdo deste efeito consiste na introdugio
de uma variavel '"dummy'" que se concluiu ser mais significativa no
pericdo 1980/1983. Uma via alternativa testada consiste em
estabelecer um indicador do esforgo financeiro inicial de
amortizagdo de um crédito 3 habitagdo concedido em condigdes médias.
Este é traduzido pelc valor da prestagdo inicial, a mais relevante
na tomada de decis3o dos adquirentes de habitagdo, e pode ser
relativizado pela evolucdo dos salarios ou pela evclugdo dos pregos
do investimento em habitagdo. Os resultados mais significativos

correspondentes a cada uma das vias referidas s3o os seguintes:

(1) leog (CH) = -2.745 + 0.4098 log FBCFCH +

Py (-2.66) (3.18)

+0.149 D80/83 + 0.8478 log (gﬂ)_l
(2.16) (16.10) (Ph)

= 0.395

>
!

R 0.993 Dw = 1.68 6 = 0.061

(2) ACH = -1365 + 0.1736 FBCFCH + 0.3839 (FBCFCH x L77/83) -

(-1.466) (3.449) (6.128)

-4557.3 x 1EI

(-6.801) Ph

R? = 0.994 Dw = 1.777
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em que:

CH = crédito para habitagao
FBCFCH = formac3o bruta de capital fixo em habitacdo

Ph = pre¢os do investimento em habitagio

IEI = indice da prestacdo inicial da amortizagdo de um

crédito habitacional em condigles médias

Estes resultados mostram claramente a importd3ncia dos regimes
especiais de crédito 3 habitagd@o no reforgo da procura deste tipo de
crédito. Assim, a primeira estimativa aponta para que no periodo
1980/1983 os saldos do crédito 3 habitagdo se situardo em média 15%

acima do verificado no estante periodo.

A segunda, por seu turno, aponta para que a parte dos aumentos do
investimento em habitag¢idc financiada por crédito seja em média 17%
no periodo 1966/1976 e cerca de 55% no periodo 1977/1983. Além
disso, mostra claramente a significincia do esforgo financeiro

inicial relativizado pelos pregos do investimento em habitagio.




3.6.1.3.2. PROCURA DE MOEDA

Embora no esquema de funcionamento do modelo que fol referido atras
tenha sido dada maior relevancia ao mercado do «crédito, a
considerag3o da procura de moeda sera Util sobretudo nos periodos de
simulacdo, ja que determinard a expansdo maxima possivel do crédito.
E numa das vias sugeridas as equag¢des de procura de moeda figuraraoc

mesmo explicitamente nco modelo.

Importante é separar a procura de moeda em sentido estrito
{(correspondente ao agregado Ml) e a procura da chamada quase-moeda
(basicamente os depdsitos a prazo, no periodo de estimagdo) que
constitui ainda no nosso Pais, como jai dissemos, a principal forma
de aplicagido da poupanca. Os depdsitos a prazo de particulares
(residentes e emigrantes) supriram, de facto, a falta de
alternativas financeiras e representaram uma forma de detengdo de
moeda altamente estavel, o que foi reforgado ainda pela pratica
generalizada (até 1985) da capitalizagldo dos respectivos juros. Este
facto faz também com que a taxa de juro dos depdsitos a prazo
(sobretudo os de 181 dias a 1 ano) tenha de ser considerada uma taxa
de referéncia fundamental no sistema financeiro  portugués,
funcionando - para além da administragdo das taxas de juro - como
condicionante das taxas activas praticadas pelo sistema bancario,

dado o elevado volume dos recursos que afecta.

Em seguida referiremos, de forma muito breve, os resultados
principais da estimagdo das equagdes de procura de moeda
consideradas, sem a preocupacdo de desenvolvimentos tedricos

aprofundados que se poderiam justificar noutras circunstancias.
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A) Procura de depésitos a prazo

0 comportamento dos depdsitos a prazo de residentes podera ser
explicado pelas fungdes tradicionais onde a uma variavel de escala
(o PIB ou o rendimento disponivel) se juntam as varidveis
representativas da respectiva remuneragdo e da remuneragido de
activos alternativos: activos financeiros externos ou activos reais,
sendo a rentabilidade implicita destes uUltimos traduzida pela taxa
de inflag3o. A equac3o basica adoptada é, ent3o, do tipo:

log DPPR = S0 + 51 log YDP + 52 (TXDL - %c) + &

P P
c c

3 (TXDX) +

+ 54 log (DPPR)

P
c

onde:

YDP = rendimento disponivel dos particulares

DPPR = depdsitos a prazo de particulares residentes
TXDX = remunerag3o em escudos dos depdsitos no exterior
TXDL = taxa de juro liquida dos depdsitos a prazo

Trata-se de um modelo de ajustamento parcial, onde o 'lag" no
ajustamento sera largamente explicado pela inércia decorrente do

referido fendnemo de capitalizagdo dos juros.

Entre as estimativas correspondentes a esta formulagao geral

destacam-se as seguintes:
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(1) log DPPR = -3.100 + 0.815 log (DPPR) + 0.423 log YDP -

P (-0.983) (5.109) P 1 (1.115) P
C C C

~-0.0025 TXDX + 0.0121 (1 + TXDL) - 0.111 D7476
(-1.106) (2.479) 1+ PC (-1.606)

0.0799

(o]
L}

R? = 0.989 Dw = 2.260

(2) log DPPR = -4.511 + 0.762 log DPPR + 0.579 log (YDP) +
P (-1.375) (4.846) P (1.494) P
C C —1 C
+0.0114 (1 + TXDL) - 0.0295 TXDX.D7683 - 0.128 D7476
(2.464) 1 + EC (~1.556) (-1.908)

~

R = 0.990 Dw = 2.329 g = 0.0766

Saliente-se, nestes resultados a perda de significancia estatistica
de variavel ‘'rendimento disponivel", que se deverad atribuir
essencialmente 3 colinearidade muito forte com a variavel enddgena
desfasada. Esta surge com um coeficiente elevado, reflectindo a ja
referida inércia deste tipo de aplicacdo financeira em grande medida
determinada pela pratica de capitalizagdo de juros. Significa isto
que esta equagdo produzird resultados menos bons na previsdao sobre

um periodo como 1985/87 onde tal pratica foi muito atenuada.

Refira-se ainda o papel importante da taxa de juro real, bem como a
fraca significancia da remuneragdo dos activos externos, que no
entanto se revela um pouco mais significativa a partir de 1976,
reflectindo menor apeténcia por aplicag¢des no exterior por pérte dos
particulares no periodo anterior. E ainda curioso notar que esta

variavel se revela significativa quando se consideram todos os

~ 102 —



depésitos a prazo de residentes, incluindo as empresas. 0 que ndo
surpreenderd, dada a maior facilidade destas uUltimas na realizagao
de aplicagdes no exterior num periodo de forte restricdo aos

movimentos de capitais.

A explicac3o do comportamentc dos depdésitos a prazo de empresas é,
naturalmente, menos facil. Tratam-se de aplica¢des mais ocasionais,
com uma establidade reduzida e, além do mais, correspondem a um
"stock" de valor pequeno quando comparado com o dos depdsitos a
prazo de particulares. As varidveis mais representativas encontradas
foram o nivel de actividade e o comportamento da taxa de cambio, uma
e outra indiciando flutuac¢des dos excessos de liquidez das empresas.
Uma das equagdes estimadas €& a seguinte (onde DFJ representa o
diferencial de remuneragdes interna e externa dos depésitos a

prazo):

log DPEMP = -4.317 + 0.473 log Y, + 0.985 DFJ - 0.429 D72 -
p (-1.451) (1.732) (+ 1.867) (-2.872)

- 0.528 D7475 + 0.734 log (DPEMP)
1
(5.845) (6.585) P

R = 0.964 g = 0.114 Dw = 2.167

De notar, sobretudo, a relativamente fraca elasticidade de curto
-prazo dos depdsitos a prazo de empresas relativamente ao PIB (menor
que 0.5) mas que no longo prazo assume um valor substancialmente
mais elevado (da ordem de 1.9). Refira-se também que, apesar do alto
valor para o coeficiente de determinagdo, o erro-padrao de estimagao
surge relativamente elevado, denotando as referidas dificuldades de
explicacdo do comportamento desta variavel. O que ndo resulta
particularmente grave dada a pouca importdncia do seu valor

absoluto.
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A explicagdo dos depdésitos a prazo de emigrantes assentou
essencialmente nos fluxos de remessas e na capitalizagdo dos
respectivos juros. O que levou a uma equagdo simples de que uma das

estimativas é a seguinte:

DPEM = -8338 + 0.6239 REMIG + 0.303 JURDE
(-3.243) (10.356) (2.285)

R? = 0.985 Dw = 1.036

em que REMIG representa o fluxo anual de remessas de emigrantes
expresso em escudos e JURDE é obtido pela aplicagdo da taxa de juro
dos depdsitos de emigrantes ao respectivo saldo médio (variaveis

referidas ao ano anterior).

Numa formulagio alternativa, estabeleceu-se a procura dos depdsitos
a prazo de particulares como fungdo dos fluxos de poupanga destes
agentes. Deste modo, as varijveis explicativas anteriormente
consideradas (rendimento disponivel, taxa de juro, taxa de inflag3o,
taxa de cambio) determinariam a poupanca e, assim, indirectamente a
procura de ‘depdsitos a prazo. Introduzindo, apenas como variavel
adicional uma "dummy" para o periodc 1974/76, e sendo SPATR a

poupanc¢a dos particulares residentes, vem:

DPRR = -358.5 + 0.726 SPATR - 15.342 D7476
(-0.076) (22.53) (-1.803)

R® = 0.974 Dw = 2.435
Este resultado aponta para uma elevada transformagao de poupanga dos

particulares residentes em depdsitos a prazo no periodo de estimagio

(cerca de 73%). A utilizagdo desta (ou de outra) equagdo explicativa
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dos depésitos fora do periodo de estimagdo exige, naturalmente, que
se entenda como variavel explicada nd3o apenas os depdsitos a prazo
mas também todos os activos financeiros que possam ser considerados
substitutos perfeitos (ou quase perfeitos) dos tradicionais

depdsitos bancarios.

B) Procura de Ml

A explicagdao da procura de Ml {particulares e empresas) encontra,
antes do mais, um problema do foro da informagdo estatistica: a
indisponibilidade da reparticdo da circulagdo monetaria entre
agentes. Entendendo-se importante a separagdo das procuras de moeda
dos particulares e das empresas, optou-se por considerar aquela
reparticdo da circulagdc monetdria como sendo proporcional a
verificada para os depdsitos a ordem. O que constitui, sem diavida,
uma presun¢gao relativamente forte, mas em relagi3c 3 qual ndo foi
possivel dispor de alternativa preferivel.

Em relagd3o a procura de M. pelos particulares, uma das varidveis de

1
escala ensaiada foi o conjunto dos rendimentos postos a disposigado
dos particulares residentes (massa salarial, prestagdes sociais,
excedente de exploragdo) liquidos da fiscalidade e para-fiscalidade
directas. Designamos esta variavel por RPAT. Por sua vez, o efeito

da inflag3o sobre a procura de M., pelos particulares foi traduzido

1
pela via da desvalorizagdo do '"stock'" monetario do periodo anterior,
sendo o custo de oportunidade da detengdao de moeda em sentido
estrito representado pela taxa de juro liquida dos depdsitos a

prazo.
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log (M1P) = -2.534 + 0.8134 log (RPAT) - 0.0239 TXDLP +
PC (-3.366) (5.461) PC (-2.517)

+ 0.346 log MI1P

(-2.517) p
c

-1

~

= 0.0413 Dw = 1.648 p = 0.433

Saliente-se a elasticidade relativamente aos rendimentos dos
particulares prdoxima da unidade, bem como o importante efeito da
taxa de juro liquida nominal dos depésitos a prazo reflectido pelo
valor da respectiva semi-elasticidade (uma variac3o de 1 ponto nesta
taxa implica uma variagdo real de M1 na ordem dos 2.4%).

Na linha de alguns trabalhos recentes sobre a procura de moeda,
considerou-se em alternativa como variavel de escala o consumo
privado. No entanto, os resultados revelaram-se sempre de qualidade

inferior, pelo que dispensamos a sua reproduc¢do aqui.

Finalmente, a procura de Ml pelas empresas foi explicada por uma
equacdo simples em que, além do nivel de actividade, se incluiu o
rendimento em escudos dos depdsitos no exterior (TXDX). Esta Ultima
variavel, estando intimamente relacionada com a desvalorizag3o da
moeda nacional e n3ao podendo afastar-se duradouramente das taxas de
juro internas reflectira - para além do incentivo as aplicagdes
financeiras no exterior - as condigdes de liquidez das empresas que

determinardo o maior ou menor rigor na sua gestdo de tesouraria.

log MIE = 1.234 + 0.317 1log ¥y - 0.00446 TXDPX + 0.539 (MlE)_
1

P (1.21) (2.45) (-3.38) (3.35) P

R® = 0.896 g = 0.0477 Dw = 1.344
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As estimativas mostram sobretudo a fraca sensibilidade no curto
prazo da liquidez detida pelas empresas as flutuag¢des do respectivo
nivel de actividade. Mesmo no longo prazo, a elasticidade ao PIB
fica sensivelmente abaixo da unidade. O que indicia seguramente o
referido papel do custo de oportunidade e das condigdes de liquidez

na gestdo de tesouraria das empresas.

Os agregados monetarios determinados para o conjunto do sistema s3o
depois repartidos entre bancos comerciais e instituigdes especiais
de crédito através de equagdes simples que aparecerdo reproduzidas

na apresentacdo do modelo completo que se faz no ponto seguinte.
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4, O MODELO COMPLETO

Abordamos, no que precede, algumas das principais equagdes do
modele. Outras ficaram por referir, n3oc significando isso a sua
menor relevidncia. Pareceu, todavia, que a apresentacdo simples das
estimagdes retidas seria suficiente. Isso acontece neste ponto, onde
de seguida fazemos a indicagdo exaustiva das equagdes do modelo
(incluindo equagdes de definicgdo), numa das hipdteses de

funcionamento alternativas ja anteriormente referidas.

I -~ Produto, capacidade produtiva e emprego

(1) Produto potencial

Y. P
1 X 100 = 160.8 - 852 D6474 - 4.1064 t + 6.5097 (t.D6474)
KEQt (-17.7) (-19.6) (18.5)
R’ = 0.984 6 = 2.198 Dw = 1.28

(2) "Stock' de capital

KAP = KAP_1 (1- 8§) + FBCFEM

(3) KEQ = o KAP
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(4) Trabalho desejado

Nt = Yl/exp [-1.484 + 0.0656 t + 0.015 Xt]

(5) '"Juventude" do stock de capital

(6) Trabalho efectivo

log (100. Nt) = 3.290 - 0.0276 t - 0.063 Xt + 0.4214 log (100 Ylt

N1 (-3.38) (-4.09) (3.23) N, 4

R = 0.536 Dw = 2.39 8= 0.0198 p = 0.472

(7) Emprego efectivo no ramo 1

Nl = N/IDHS

(8) Emprego total
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(9) Produtividade aparente no ramo 1

n, =
1 Yl/Nl

(10) Produtividade efectiva

*1 = yl/Nl

(11) Taxa de desemprego

TDES = 100 x PDPE / (NT + PDPE)

PDPE PACT - NT

(12) Taxa de utilizag3o de capacidade

TUC = 100 x Yl/Yl

II ~ Saldrios e contribuicdes/prestacdes sociais
(13)W1 = - 620 + 0.341 PC + 0.145 Pr-l + 0.716 (TUC) + 0.392 (C%E) +
(2.838) (3.526) (1.368) (3.055) (2.978) P
+22.65 D 7475
(12.706)
R = 0.976 0= 2.558 Dw = 2.030 b= 0.231

(-3.289)
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(14) MS1 = W1 x N1 + CS1

(15) MS2 = W2 x N2 + CS2
(16) MS = MS1 + MS2

(17) €SSt = TCSS1 x MS1

(18) €SS2 = TCSS2 x MS2

(19) CS1 = TCS1 x MS1

(20) Cs2 = TCS2 x MS2

(21) PSOT = -17 273 + 0.1299 Y

(-5.938) (40.975)

ou

PSOT = TPSOT x Y
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III - Pregos

(22)P_ = 24.655 + 0.399 CTUSJ + 0.506 PFE - 0.251 YA+0.685(TUC- TUC)

(1.512) (5.392) (6.210) (1.572)YA (2.310)
R = 0.965 G= 2.870 Dw = 2.287 5= 0.357
(23) P =P (1 + 2Z)
C C
(24) 2 = Ti - SUB
CPRIV + INV

(25) CTUSJ = MS1 + CS1l + JUREMP

"1
(26) PFE = POCDE x Ey
(27) P, = P,
(28) P = 2.330 + 0.360 [ 0.675 CTUSJ + 0.325 CTUSJ_, | + 0.455 PFE
(1.68) (3.963) (3.437) (5.927)
R = 0.906 Dw = 2.252 g = 3.005
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(29) P

g = —4.627 + 0.742( 0.808 W1 + 0.192 ICMCT] + 0.589 TXACT
(-1.050) (3.911) (3.177) (3.177) (2.604)

R = 0.735 5 = 6.088 Dw = 2.006

(30) Px = -1.402 + 0.901 Pcowc + 0.860 Ex + 0.0148 TUC
R = 0.88 5 = 0.0457 Dw = 2.05

(31) log F& = -0.272 + 0.7004 log PFE + 0.3537 log CTUSJ

(-2.114) (3.995) (2.180)

R = 0.992 3 = 0.0652 Dw = 1.678

(32) PM = pM = PM (1 + tm)

(33) t = Tm
m ———————
IMP
Iv - Familias
(34) CPRIV =

196 395 + 0.536 YDP + 133 154 RSAL -

PC (2.085) (18.735) PC (2.198)

- 2179.6 ( 1 + TXDLP

x 100) + 0.185 Fw-1
(-2.825) 1+P

(3.192) P
c

R? = 0.991 Dw = 1.880
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(35) YDP = MS + PSOT + REMIG + JDP + EBEP - TDP - CSS + DIVP

(36) RSAL = (MS + PSOT) / Y - T, + SUB)

(37) EBEP = -687.5 + 0.632 EBE + 2728.1 t
(-0.090) (32.4) (2.8)
R® = 0.997 Dw = 0.882

(38) JDP = 1899 + 0.451 JDF‘__1
(0.808) (2.220) (4.801) 2

+ 0.762 [ TXDPL (DPR + DPR_I) +

+ TXDE (DPE + DPE_l)]
2

R® = 0.995 Dw = 2.069

(39) FW = SPATR +4 CH - FBCFH + Fw_l

(40) TDP = tp x (YDP + TDP)

(41) SPATR = YDP - CPRIV - REMIG

(42) SPAT = YDP - CPRIV
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(43) log (FBCFH) = -6.248 + 0.3863 log Y + 0.515 log Y_, -

PH (-6.766) (16.99) (16.99)

-0.3863 log Y_2 -0.00624 (1 + TXDPL) - 0.1634 D 7583
(16.99) (-3.064) 1 +P (-4.319)

R = 0.982 3 = 0.0435 Dw = 1.304

V - Empresas
(44) FBCFEM = -12.076 + 18.976 Y + 9.316 CTE + 13.959 TLUC_1 -
KAPV__1 (-1.425) (3.106) (2.591) KAPV_1 (2.635)

-0.0%67 UCK
(-2.874)

R® = 0.874 Dw = 1.702

(45) KAPV = P_ x KAP

(46) TLUC

EBE - TDE

51

(47) UCK = PIE x (1 + TXACT) (1 +6)
P
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(48) VSTK = -62.240 + 0.2737 FINT + 0.7838 DEPOT
(-4.892) (5.101) (5.140)

R® = 0.747 Dw = 1.362

+ EBE - JUREMP - TDE

(49) FINT = CIE - (CIE)_,
P P p
{50) DEPOT = yP - (CPRIV + cG + FBCF + EXP - IMP)
pc pG PI px PM

(51) TDE = t, x (AUTE + TDE)

(52) log (JIEMP) = -0.8425 + 0.5277 log JIEMP_l +
(~5.522) (6.379)

1.

+0.5396 log [TXACT x CIE_, + CIE]
(6.162) 2
R = 0.9992 5§ = 0.052 Dw =
(53) JXEMP = 997.3 + 0.71 x TXEUR x DXEMP + 0.896 JXEMP_,
(1.653) (9.042) (16.554)
R = 0.996 Dw = 1.802

(54) JUREMP = JIEMP + JXEMP

It
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]

(55) EBE = Y, - MS, - csl - (Ti - SUB)

1 1

(56) MLB EBE - JUREMP -~ TDE

it

(57) AUTE = EBE - EBEP - (JUREMP - JDP)

(58) ODXEMP = ~134 285 + 0.627 CXE + 1739 TCUSD

(-8.30) (5.624) (14.018)
R = 0.945 Dw = 2.043
VI -~ Sector Piblico Administrativo

(59) Ti -~ SUB = ti x (CPRIV + INV)

(60) T t x IMP
m m

(61) TD = TDP + TDE

(62) JISPA = -1.305 + 0.653 [ 0.5 TXISP_
(-1.525) (14.4)

1

+1.015 TXACT A CILSP
(4.47) 2

R = 0.992 Dw = 1.966
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(63) JXSPA = -185.1 + 1.597 [(0.166 RXC_l + 0.834 RXC) x CXSP_

(-1.187) (65.1) (5.453) (5.453)

!

R® = 0.997 Dw = 2.482

(63')RXC = (1 + TXEUR) x TCUSD -1

TCUSD_l

(64) JSPA = JISPA + JXSPA

(65) cG = Ms2 + ODBS

(66) NFSPA = PSOT + JSPA + CG + SUB + ODCR + AFSP + FBCFG +

+ ODCP - TDP - TDE - Ti - Tm - CSOT - ORCR - RCSP
(67) CSOT = CS1 + CSS + C52
VII - Sector Externo
(68) log (EXP1l) = -0.132 + 0.547 log DEXT + 0.641 log _Px -

Px (-0.064) (3.315) (2.745) CvTP

- 0.0098 PDINT + 0.438 log (EXPl)_
(-2.328) P

1

X

R’ = 0.949 Dw= 1.665 g= 0.074
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(69) EXP = EXPl + EXPEC + RLT

. .35
(70) CVTP =H(CUTO 65 X Ps 3 )

(71) CUT = (MS1 + Cs1) / Yl

(72) PDINT = [CPRIV + + INV] / YP

C
P = B

c G I

(73) log RLT = 2.772 + 0.511 log YDX + 0.818 log TCUSD -

(3.701) (4.783) (10.756)
- 0.0178 [0.5 P, + 0.5 P, ] - 0.299 D 7577 -~
(3.220) PCONCT PCONCT_,  (-3.170)

- 0.440 D 6870 + 0.280 log RLT_1
(-9.673) (5.583)

6 = 0.0773 Dw = 2.476 = -0.657
(-2.938)

/3 /3

(74) PCONCT = (PCG x PCE x PCI)1 x (TCDR x TCPT x TCLI)1
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(75) log IMP = -1.706 + 0.541 log (CPRIV) + C.) +

PM (-2.201) (6.729) PC PG

+ 0.361 log (FBCF + VSTK) + 0.3195 log EXP -

(3.467) PI PVS (3.016) Px

- 0.276 log Pm
(~-2.829) P

R® = 0.979 G = 0.0491 Dw = 1.896

(76) log REMIG = 22.768 + 0.8325 log NEMIG + 4.682 log (EMPX) +
(-4.86) (9.82) (4.30)

*
+0.00674 (JRDE) + 1.639 log (W E) - 0.22 D 7476
(2.02) (21.35) (~3.19)

A

R = 0.997 g = 0.0778 Dw = 1.84

(77) JDX = 1216.2 + 1.222 TXEUR . DX + 0.469 JDX_
(2.676)  (18.876) (9.983)

1

R = 0.998 Dw = 1.748

DX = DXEMP + DXG

(78) BTC = EXP + REMIG - IMP - JDX + DIVX
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VIII - Sector financeiro
{79) aDPR = -3.585 + 0.726 SPATR -~ 15.342 D 7476
(~0.076) (22.53) (-1.803)
R = 0.974 Dw = 2.435

(80) log (DPEMP) =

-4.317 + 0.473 lcg Y

1 + 0.985 DFJ - 0.429 D72 -
P (-1.451) (1.732) (1.867) (-2.872)
~0.528 D7475 + 0.724 (DPEMP) 1
(-5.845) (6.585) P
R = 0.964 6 = 0.114 Dw = 2.167
(81) A DPEM = -8338 + 0.6239 REMIG + 0.303 JURDE
(-3.243) (10.35%6) {2.285)
R® = 0.985 Dw = 1.036
/82) AMl = SPATR + SEMP + ACTE + ACH + IDE + CNDE - ADPR -
— ADPE - FBCFH - FBCFEM ~ VSTK — AOBLG ~ ADIVM
(83) AM2 =AMl +A DPR + ADPE
(84) A L = AOBLGC + aAM2

(85) A OBLGC = o 4 OBLG
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86) OCH = - 1365 + 0.1736 FBCFH + 0.3839 (FBCFH x D 7783) -
(-1.466) (3.449) (6.128)

- 4557.3 x IEI

(-6.801) P
R = 0,994 Dw = 1.777
(87) 1log (CTE) = -5.802 + 1.726 1log (DTOT) - 0.00697 TXACT +
Por (-6.450) (22.581) Por (-2.759)

+0.00804 FBCFEM - 0.367 log (MLB)
(1.610) Y (-4.3399) pDT

R = 0.993 d= 0.0321 Dw = 1.692

(88) A4 CTLSP =y NFSPA

(89) A OBLG = NFSPA - A CTLSP

(90) ACTEP = ACTE + 4CH

(91) ACXSP = L 4 CTLSP

(92) ACXE = ADLX - BTC -4 CXSP
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(93) A CIE ACTE ~ & CXE

ACIE +8 CH + (1 -¥,) CTLSP

(94) ACIT 1

(95) log DO = 0.3397 + 0.995 log Ml - 0.1604 D 7475
(-0.77)  (28.0) (-3.38)

)
[

R = 0.997 d = 0.058 Dw = 1.21 = 0.605

(96} BRx = DO + DPR + DEMIG + REDES - CIE - CH - CLSP - DLXOIM -

- RLG - RS + DIVO

(97) 4 DLXOIM = vy, .o

(98) RLG =9 (DO + DPR + DEMIG)

(99) CIEPL = CIE + CH + Rx

(100) RESOC

CTE ~ CXE
CIEPL

(101) TRNAC = Rx/(DO + DPR + DEMIG)

|
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(102) TXDPL = 0.326 + 0.1025 TXDX + 0.0568 P + 0.787 TXDPL 1

(0.857) (3.426) (1.241) (11.985)
R® = 0.986 Dw = 2.254 b = 0.324
(103) TXACT = TXDPL +

(*)

(VIII') Varidveis para a banca comercial

(104) log DOBC = -2.662 + 1.115 1log DO + 0.153 CIEPBC - 0.0636 t

(-4.238) (31.22) (2.057) (-4.96)
5 = 0.0125 Dw = 1,291 p = 0.742
(4.57)

(105)1log DPBC = -2.146 + 1.219 log (DPR + DEMIG) - 0.0543 DJDP -

(-3.045) (15.95) (-2.218)
- 0.0699 t
{-3.382)
g = 0.0266 Dw = 1.902 p = 0.808
(5.89)

(*)Os simbolos das variaveis para a banca comercial s@o idénticos

aos adoptados para o sistema bancario acrescidos do sufixo "BC"

— 124 —



{106) log CIEPBC = -0.01495 + 0.985 CIEP - 0.0211 ( CH x 100)

(-0.0098) (72.4) (-4.74) CIEP
5 = 0.0147 Dw = 1.749 p = 0.581
(2.767)
IX ~ Equilibrio do modelo

(107) y = CPRIV + C3 + FBCFEM + FBCFH + FBCFSPA +

Pc pG PIE PH PIG

+ VSTK + EXP - IMP

PVS Px PM

(108) Y = CPRIV + cG + FBCF + VSTK + EXP - IMP
(109) Y1 = Y - (MS2 + DIV2)
(110) SEMP = BTC + NFSPA + FBCFH + FBCFEM + VSTK - SPAT

(111) P = Y
y

(112) DTOT = CPRIV + cG + INV + EXP
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(113) INV = FBCFEM + FBCFH + FBCFG + VSTK

P
c

P

G

(114) DTOTR = CPRIV + C3 + INVR + EXP

Px

(115) INVR = FBCFEM + FBCFH + FBCFG + VSTK

(116) PDT =

PIE

DTOT

DTOTR

P

H

PISPA
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Anexo I - ALGUMAS TEORIAS SOBRE A FUNGAO CONSUMO (*)

1 A funcdo consumo Keynesiana simples (Keynes, 1936)

A fung3o consumo ganha toda a sua relevdncia no quadro da andlise
Keynesiana. De facto, o valor da propensdco marginal ao consumo
condiciona de forma decisiva os efeitos finais do lado da procura da
manipulacd3c dos instrumentos de politica econdémica. E & com Keynes
que surge explicitamente uma fungdo agregada em que o consumo era

determinado pelo nivel do rendimento.
A func¢ido consumo linear
c = atby com a> 0 e O0O< b«< 1l

constitui uma tradugdo simples do pensamento de Keynes quando
afirmava: "os individuos est@o dispostos, como regra e em média, a
aumentar o seu consumo quando o seu rendimento aumenta mas ndo tanto

quanto o aumento do seu rendimento".

Esta fun¢do ganhou rapidamente grande popularidade quer pela sua
simplicidade quer pelos bons resultados empiricos que proporcionou o
seu ajustamento estatistico. Quanto as suas propriedades analiticas
ela reflecte uma propensdc marginal ao consumo constante (b) e uma

propensdo média (¢ = a + b) decrescente e superior a primeira.

y y

(*) Extracto de um texto distribuido no ambito da disciplina de
Macroeconomia da Faculdade de Economia do Porto no ano lectivo
de 1984/1985. Principal bibliografia de base: Branson (1978),
Teigen (1978), Wykoff (1976).
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No entanto, alguns factos empiricos acabaram por pdr em causa esta
fungdo Keynesiana simples. Assim, enquanto estudos '"cross-section"
sobre orgamentos familiares revelaram uma propensao marginal ao
consumo decrescente com o rendimento, resultando assim inferior a
propensdo média, estudos sobre dados de longo prazo -~ designadamente

os desenvolvidos por Kuznetz - apontavam para uma propensdo marginal

(PMgC < PMC) (grafico).

Fun¢d3o consumo de curto e longo prazo

Fung¢io dc longo prazo
(PMgC = PMCQC)

Fungio dc curto prazo
(PMgC < PMCQ)

Por outro lado, a fungdo simples apresentada revelou-se incapaz de

explicar o forte acréscimo de consumo ocorrido no apds-guerra,

provavelmente justificade pela "poupanga forgada" acumulada ao longo

da guerra sob formas bastante liquidas. Ou seja, a explicagdao do

consumo apenas pelo rendimento corrente comegou a revelar-se

insuficiente e levou a algumas tentativas bem sucedidas de

reformulagdo, de que se destacam as teorias (1) do rendimento

relativo, (2) do ciclo de vida e (3) do rendimento permanente.
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Note-se que Keynes procurou reflectir alguns dos efeitos explicados
por estas teorias através da discriminagdc das propensdes marginais
ao consumo dos rendimentos salariais e ndo salariais. Mas os

desenvolvimentos posteriores apresentam um maior grau de elaboragi3o.

No que se segue, apresentaremos resumidamente alguns elementos sobre
as teorias do ciclo de vida e do rendimento permanente que estiveram
subjacentes as fungles consumo estimadas com vista a inclus3o no

modelo.

2. Teorias do rendimento permanente e do ciclo de vida

Estas duas teorias do consumo apresentam largos pontos de contacto e
atenuam a importidncia do rendimento corrente na explicacdo daquela
variavel. Assim, ambas se baseiam na hipdétese de que o consumidor
planeia a sua despesa ndo na base do rendimento recebido durante o
periodo mas antes no seu rendimento esperado no longo prazo ou ao
longo de toda a sua vida. Para tornar claro este ponto de vista,
Milton Friedman (rendimento permanente) afirma que '"um individuo n3o
planeia a sua despesa para um determinado dia com base no rendimento

que espera receber nesse dia".

Qualquer das duas teorias em analise acaba por restituir importincia
a variaveis relevantes nas analises pré-Keynesianas como a riqueza e
a taxa de juro. Por outro lado, ambas assentam a deducdo da fungio
consumo em comportamentos microeconomicos através da maximizagdo de
uma '"funcao-utilidade" dos consumidores sujeita a 'restricgdo
orcamental’ (o valor actual do seu consumo ao longo de toda a vida

ndo pode exceder o valor actual de todos os rendimentos recebidos),
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ou seja:

T T

c < L Y,

t=0 (1 + r)t : t=0 (1 + r)t

™

onde T é a esperanga de voda do individuo e r & uma taxa de
actualizagdo. Deste modo, o consumo de um individuo em determinado
ano podera por exemplo exceder o seu rendimento desse ano, através
de empréstimos obtidos, e sendo compensado por um menor consumo em
anos posteriores. Estas hipdéteses conduzem & relacg3o entre o consumo

corrente e o valor actualizado do fluxo de rendimentos (VAR):

— 1
cq = f(VARO) com f' » O
sendo
T
VARO T Y
t=0 (1+r)

As teorias do ciclo de vida e do rendimento permanente sao
concordantes quanto a esta relac¢do geral para a funcdo consumo. As
suas divergéncias radicam no tratamento da varidvel VAR e sobretudo
quanto ao modo de a relacionar com variaveis observaveis, tendo em

vista o teste empirico das respectivas teorias.
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a) Teoria do ciclo de vida (Ando e Modigliani, anos 1950)

Segundo a hipdtese do ciclo de vida formulada por Ando e Modigliani,
o individuo tipico apresenta um fluxc de rendimento e cujos valores
sdo relativamente baixos no inicio e no final da vida e mais altos
no periodo intermédio (gréafico). Ao mesmo tempo ele procura obter um

padr3o de consumo ¢ relativamente uniforme (constante ou levemente

crescente).

A fracgdo do valor actual do rendimento que um individuo decide
consumir em cada periodo dependera das suas preferéncias e da taxa
de juro. Se a distribuig¢io etaria da populagioco e as preferéncias
entre o consumo presente e futuro forem estaveis, poderemos agregar
as fungdes de consumo individual, obtendo a fungdao consumo agregada

que sera uma fracgdo K do valor actual dos rendimentos:

"Life-cicle'" e fungdo consumo
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Resta, para tornar a teoria operacional, definir VAR a partir de
variavels econdmicas observaveis. Ando e Modigliani estabeleceram
VAR como a soma de trés parcelas. Duas delas compreendem os
rendimentos do trabalho, presentes (yoL = rendimento do periodo

e . P .
corrente) e futuros (T.yO em que T € a esperanga média de vida da

populagdo e yoe é o rendimento médio anual esperado.
T L
e—-
yoo= 15 Yy ot
T 1(1+0r)

A terceira parcela corresponde ao valor actualizado dos rendimentos
de activos financeiros ou de propriedade, que, na hipdtese de
eficiéncia dos mercados financeiros, poderemos considerar igual ao
valor dos prdprios activos medidos no inicio do periodo actual (ao).
Temos entdo:

0 passo final consiste em exprimir ye em fungd3o de varidveis
observaveis. A hipétese mais simples sera a de que o rendimento
médio esperado do trabalho é simplesmente um miltiplo do rendimento
corrente; ou seja, com B > O:

L
e

2 _ p
Y o y

Como é Obvio, esta hipdtese acaba por atribuir grande importancia
aos movimentos do rendimento corrente na determinagd3c do consumo.

Vira ent3o:

VAR, = yLo (1 + BT) + ao
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e a fungdo consumo Ando-Modegliani sera

L

+ Ka

cg k (1 + BT) y~_ o
e & afinal, uma funcdo do tipo ¢ = yL + a

que & ' G p =B 5 B 1 o €M que B o © ] 1
sdo parametros.
Ou seja, a modificagdo essencial da fungdo consumo em relacgido 2
funcdo Keynesiana simples consiste na introdugdo da riqueza
{representada pelos activos ao) como variavel explicativa do consumo
corrente. No entanto, esta modificagdo permite ja discriminar os

comportamentos de curto e de longo prazo, como se pode ver pelo

grafico seguinte.

No curto prazo, com o volume de activos aproximadamente constante, a

fungdo consumo sera representada por uma recta de ordenada na origem
k ao. A longo prazo, a medida que o nivel de activos aumente, a
recta desloca-se para cima, de modo que, quando a economia cresce,
podemos observar um conjunto de pontos sobre a recta OX, traduzindo

uma relagdo c praticamente constante em periodo longo.

y
Fung3o consumo de Ando-Modigliani
c
X
kao
L
y
0
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b) Teoria do rendimento permanente (Milton Friedman, 1957)

Esta teoria, devida a Milton Friedman, apresenta - como ja referimos
- varios aspectos em comum a teoria do ciclo de vida. Podemos mesmo
dizer que o ponto de partida e a concepgdc geral das duas teorias
sdo extremamente préximos, diferindo apenas na respectiva

concretizacgdo.

Também Friedman considera que o consumo é determinado n3o pelo
rendimento corrente mas é planeado em funcdo do que cada individuo
entende ser o seu rendimento permanente num horizonte temporal mais
ou menos alargado. Note-se, porém, que ao contrario da teoria do
ciclo de vida, este horizonte n3ac tem de corresponder a toda a vida
do individuo. O rendimento permanente seria ent3o determinado a
partir do fluxo estiavel de rendimento (do trabalho e da propriedade)

que o individuo espera vir a obter nesse horizonte.

0 rendimento efectivo (y) do individuo apresentara, obviamente,
desvios relativamente ao rendimento permanente (yp). Estes desvios,
que podem ser positivos ou negativos, sdo considerados aleatdrios e
constituem aquilo que se designa por '"rendimento transitério" (yt).
Temos assim, como primeira hipdtese, que o rendimento corrente do

individuo é a soma de duas componentes:

sendo que se admite ndo existir correlacgdo entre yp e Yy dado o

caracter aleatdrio do segundo.

Por outro lado, Friedman separa'igualmente O consumo numa componente
permanente (cp - que correspondera a um padrido de consumo estavel -
e numa componente transitéria (ct), também ela aleatdria e de

correlacgdo nula com cp.
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Finalmente, Friedman admite a auséncia de correlacgdao entre as
componentes transitérias do consumo e do rendimento. Isto é, um
aumentc ndo esperado do rendimento ndo contribuirid imediatamente
para um aumento de consumo do individuo. Para se aceitar mais
facilmente esta hipotese, teremos de ter em conta a diferenca entre
"consumo'" e 'despesas dos consumidores". O primeiro inclui as
despesas de consumo com bens ndo duradouros (medido pela depreciacgio
e pelos juros), enquanto o segundo conceito inclui todas as despesas
de aquisicdo de bens e servigos. Assim, se um rendimento inesperado
for gasto na aquisi¢do de bens duradouros, isso nao se reflectira

significativamente no consumo corrente.

Estas hipdteses permitem considerar que em média o consumo
transitdrio é nulo (os valores positivos e negativos compensar-se-3o
e, portanto, que a média dos valores do consumo efectivo é igual a

média dos valores do consumo permanente.

Nestas condigdes, a teoria do rendimento permanente considera que
existe uma relagio de proporcionalidade entre o consumo permanente e

0 rendimento permanente:

em que a constante de proporcionalidade k depende da taxa de juro,
da viabilidade do rendimento esperado, das preferéncias dos
consumidores e da relagdao entre rendimentos do trabalho e da
propriedade. Note-se a semelhanga com a teoria do ciclo de vida e
também as diferencas, assentes na maior relevancia atribuida por
esta dltima 3 idade do individuo (permitindo portanto a variag3do no
tempo de k) e no facto de nd3c aparecer explicitado o papel dos
activos financeiros (embora ele seja implicito no conceito de

rendimento permanente).
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Esta formulagd3o da func3o consumo permite também estabelecer a

discriminagdo entre os comportamentos de curto e de longo prazo, Qque

podem ser ilustrados a partir do grafico seguinte. Num ano normal,

(%)

situar-se-a sobre a recta k de longo

com y, = 0 o ponto (coyo)

prazo. Num periodo em que se verifique um rendimento acima da
tendéncia de longo prazo (seja yl), o rendimento transitério sera
positivo, de modo que ypl <yi, e sendo o consumo determinado por
¢, = K ypl’ o ponto (cl,yl) situar-se-& abaixo da recta k. Ao
contrario, num periodo em que o rendimento se situe abaixo da

tendéncia de longo prazo (y2), ficard acima da recta k. Deste modo

se justificaria que no curto prazo se verifique PMgC < PMC, enquanto

no longo prazo PMgC = PMC.

Fun¢do consumo de Friedman

x

Fungdo dc
curto prazo

—

ol ol

)

(*) Recordemos que o simbolo t significa no caso em andlise

“transitdorio" e n3o - como & vulgar - um determinado momento ou

periodo de tempo.
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Resta, no entanto, uma questdo em aberto: a forma de tornar
operacional esta teoria, ja que o rendimento permanente nao é uma
grandeza observavel. A solugdo geralmente adoptada consiste em
admitir que ¢ rendimento permanente & valido a partir dos
rendimentos percebidos no passado, definindo-se entdo como uma média
ponderada dos rendimentos do periodo corrente e de n periodos

anteriores, ou seja, com os ponderadores simbolizados por w:

n
=L
yp WY
i=0
A fungao-consumo vem:
cp =k (wO Yo * Wy Yyt e+ W y_n)

Um caso particular de ponderadores wi, alids com o maior interesse
pratico, corresponde a sua definig3o como uma série de valores

decrescentes em progressdo geométrica:
n
i
y =2I w'y i (com 0 < w < 1)
Se considerarmos que o numero de periodos n tende para infinito,
prova-se que uma fungdo consumo do tipo
c=a+by

pode ser escrita sob a forma:

c=a(l -w)+by-+ c_,
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De facto, sendo

2

c=a+b(y+wy 1P W Yt ed)

pode escrever-se

c =a+b (y_l FWY 5+ w

1 Y5+ vae)

Multiplicando ambos os membros desta Ultima express3o por w e

subtraindo-a membro a membro da anterior, vem:

c-wec = (1 - w) +by

Temos entdo:
c=a((l -w)+by+wc 1

que € uma expressdo comoda para fim de aplicagdes empiricas. Em vez
da variavel explicativa '"rendimento permanente" yp, aparece ¢
explicado pelo rendimento corrente y e pelo consumo do periodo

anterior c 1
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Anexo II - A FUNGCAO INVESTIMENTO COM VARIAVEIS FINANCEIRAS

Seguindo de perto com as necessarias adaptagdes, a formalizacio
*

proposta por Poret( ), poderemos escrever o modelo linear de

rendibilidade do seguinte modo (em que a sua varidvel explicada é a

taxa de acumulag3o):

(1) L = a+ o[ TLUC? - UCK]

em que TLUC? representa a taxa de lucro antecipada e (UCK) o custo
de wuso do capital. Se quisermos levar em conta os naturais
desfasamentos, poderemos adoptar por exemplo um modelo simples de

ajustamento parcial:

=ar 3L g+ (=20 b tTLUC® - (UCK)3

Note-se que serd em principio légico acrescentar & taxa de lucro
simples a desvalorizagdo da divida das empresas devido a inflag3o.
Tal pressuporia a auséncia completa de ilus3o monetaria das
empresas, © que no caso portugués parece uma situagl30 pouco

plausivel, como teremos ocasido de apreciar noutros pontos.

(*) Pierre Poret, Econométrie de l'investissement et enquétes de

conjoncture, Economie et Prévision, n? 74, 1986
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A restrigao de disponibilidades financeiras pode ser traduzida, como
vimos, quer pela apreciacdo de solvabilidade quer pelo racionamento
quantitativo do crédito em periodos de enquadramento. Em qualquer

dos casos reflecte-se no valor do racio de endividamento (END = QEE)
PIK
ou porque o numerador e fixado administrativamente ou porque havera
um maximo que os bancos entenderdo que a empresa ndo pode
ultrapassar sem risco de insolvéncia. No primeiro caso, o valor de
END sera fixado exogenamente. No segundo, o maximo toleravel podera
considerar-se comeo uma fungdo crescente da taxa de lucro antecipada
e decrescente da taxa de juro. Surge ainda, mais uma vez, a questao
de saber se o0s bancos entrarao em linha de conta com a
desvaloriza¢do real da divida provocada pela inflagdo. Em caso

afirmativo, o limite de END seria também uma funcdo crescente da

taxa de inflacdo antecipada:
* a .
(3) END = f (TLUC, r, pa)

Por outro lado, o nivel de investimento esta condicionado pela

restricao orgamental das empresas:

(4) P,I =4 CTE + TLUC P, K ,
ou seja:
(5) CTE _CTE-1 + P, I _ TLUC P,
Ko Ky K1

e conjungando com a definic3o de END * (= CTE), vira

P.K
*
(6) END P K _ END , P, K, + P I TLUC Py
K__l K—l K_l
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ou, uma vez que K:K_1+I:

*
(7)(1 + 1 )PIEND =P END + P - TLUC x P

—_— I-1 -1 I L I
K—1

K—l

Apds os necessarios desenvolvimentos, vira:

- *) — * _
PI I (1 END*) PI END P'I__1 END_.l +TLUC.PI

e, finalmente

K—l 1 + PI

(8) I =[END + TLUC - END_ )/ (1 - END)

Esta ultima expressdo mostra que o modelo simples de rendibilidade
traduzido pelas expressdes (1) e (2) devera ser complementado com a
introdugao de variaveis que traduzam a restricgado das
disponibilidades financeiras. Atendendo as varidveis que explicam o
limite de endividamento (END*), a expressio (8) indica que a taxa de
acumulagdo sera fungdo da rendibilidade das empresas (presente e
antecipada), da taxa de juro (nominal ou real, conforme se verifique
ou n3o ilus3o monetaria) e da taxa de endividamento passada (funcgdo
decrescente). Os precos dos bens de investimento surgem com efeitos
antagonicos, ja que se por um lado influenciam positivamente pela
via da desvalorizagdo real da divida passada, por outro apresentam

um efeito negativo pela elevagao do custo do investimento.
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Assim chegariamos a um modelo tipico de variaveis financeiras que,
na sua formulagdo linear, assumindo coeficientes diferentes para a
taxa de lucro e o custo de uso do capital e supondo que as empresas
assimilam a taxa de lucro esperada ac seu valor corrente, poderiamos

escrever:

I =a + (1 -X2) a TLUC + a2 {1 -2 ) UCK +a 3(1 -x ) CTE +A I

Ky Prf K1

Havera ainda que ter em conta que, sendo embora razoavel admitir que
a maioria das empresas ou sectores na economia portuguesa terd um
regime de investimentos do tipo do explanado, nao serd improvavel
que em algumas franjas da economia menos sujeitas a restrigdo
financeira, o investimento seja mais determinado pela via das
flutuacdes da procura. 0 que levaria a pensar num modelo integrado
das variaveis financeiras e do acelerador. Varios desenvolvimentos
tedricos se tém produzido em torno desta questdo, desde a integragido
mais simples de um modelo linear até as fungSes mais complexas
contemplando as probabilidades de aparecimento de um ou outro dos
regimes. Tendo em conta os nossos objectivos presentes conta os
nossos objectivos presentes, optamos pela solugdo analiticamente
mais simples que consiste na integragdo linear. E assim, na auséncia

de desfasamentos, a equagac surgiria simplesmente:

I = 00 + al TLUC + a2 UCK + Q3 CTE +a 4 Yl

K—l PIK

em que Yl representa a taxa de variagao do produto do ramo 1. Esta

formulac3do supde, pois, um ajustamento de amplitude n3o superior a

anual (ou seja, » 8 0).
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Nas estima¢®es a que se procedeu tomou-se ainda o indicador END como

sendo CTE , de modo a eliminar a simultaneidade introduzida pelo
PI K—l

aparecimento do valor contempordneo do stock de capital.
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Anexo III Equilibrios nos mercados do crédito e de bens e servigos

Situagdes de equilibrio no mercado do crédito: a curva CL

Estabeleceu-se uma fungao de procura de crédito que,

simplificadamente, representaremos por:

C = C(y,r)

em que y representa o rendimento real e r a taxa de juro activa e

3C > 0O, aC <«
3y ar

Note-se, porém, que a sensibilidade da procura de crédito a taxa de
juro sera reduzida, ja que o seu efeito resulta da acgdo de duas
forgas de sinal contréario: por um lado, a subida da taxa de juro
tende a reduzir a procura de crédjto (efeito-prego); mas, por outro
lado, face A estrutura de endividamento das empresas aquela procura
tendera a intensificar-se como consequéncia da necessidade de
financiamento dos préprios encargos financeiros. Teremos, assim, uma

curva da procura de crédito pouco inclinada.

Quanto a oferta de crédito, ha& que distinguir os periodos de
enquadramento daqueles em que n3c ha racionamento quantitativo.
Nestes Ultimos, e 2lém disso na zona que se sitva abaixo do limite
fixado ou (C), a curva terd uma inclinagdo positiva, tornando-se

vertical sobre o limite quantitativo.
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Supondo que ao nivel inicial de rendimento (Yo) o mercado do crédito
se encontra em equilibrio a taxa de juro fixada (r )}, o aumento do
nivel de rendimento real (Y1) significard um deslocamento para a

direita da curva da procura de crédito (figura seguinte).

rl

| | c(y2) C(Yo) I

I I |___|
c c Y2 Yo Y1 Y

"
n
|
|

— 145 —



Como a taxa de Jjuro é fixada administrativamente, no curto prazo
pode ser considerada fixa Caso a oferta de crédito n3o aumente,
verificar-se-a entd3o um desequilibrio no mercado de crédito j& que a

taxa de juro compativel seria rl.

Se o0s mercados de capitais tiverem dimensio suficiente, o
financiamento bancédrio poderd suprir o excesso da procura de
crédito. Mas a procura de fundos acabarda por pressionar a taxa de

Jjuro no sentido de rl.

No caso em que o mercado de capitais tem dimensdo ndoc significativa
- como aconteceu entre ndés no periodo de enquadramento do crédito -
o aumento do rendimento de Yo para Y1 ndo acompanhado por expansdo
do crédito teré de ser obtido mediante uma entrada de meios

financeiros do exterior (via BTC ou balanga de capitais).

Este facto e também a necessidade de n3o manter prolongadamente um
desequilibrio no mercado do <crédito - o que além do mais
corresponderia a uma pressic da procura sobre os limites e um
incentivo A sua violag3o - tenderd a levar a taxa para o Seu novo

nivel de equilibrio (rl).

Fica assim determinado um novo par de valores de equilibrio do

rendimento e da taxa de juro.

O raciocirio seria semelhante para o caso de uma baixa do rendimento
para Y2. SO que como se cairia ent3o na zona elastica da curva da
oferta de crédito, a reducdo da taxa de juro necessaria para repor o

equilibrio seria inferior a subida exigida na situagdo anterior.

0 lugar geométrico dos pontos de equilibrio no mercado de crédito
(c.r) da lugar a uma curva CL. No curto prazo, porém, a taxa de juro

é fixa, o que é traduzido pela curva horizontal CC que,
evidentemente, n3o reflecte um equilibrio permanente naquele

mercado.

— 146 —



Equilibrio no mercado de bens e servigos: a curva IS

Comecemos por considerar a equag3o de definig¢3o do equilibrio neste
mercado, simplificando o sector externo onde as exportagdes s3o
tomadas como exdgenas e as importagdes dependem apenas do

rendimento:
y=c¢ (y-t,r) + i (y,w,r) + g + x = m (y)

em que w representa a taxa de sa2lirio, ¢ o consumo privado, i o
investimento, g o consumo publico, x as exportagdes e m as

importacdes (todas as varidveis em vclume).

0 lugar geométrico dos pontos de equilibrio (y,r) implicito nesta
equacdo corresponde & conhecida curva IS. O seu declive pode ser
derivado através da diferenciagdo da equagio exposta (supondo fixa a

taxa de salaric):

_3c(dy-t'dy)+ _3¢c dr +_23j dy +_23i dr -_3m_ dy
3y dr dy or dy

dy

dy = [1 —_8c (1 -€)-_3i +_dm )= [_3c + _23i]

ay 3y 3y r ar
1- _8¢c (1-t)- _3ji+_3m
3y Y 3y
dr =
dy 3c + i
RS 3r
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Dado que tanto 3 como 23l serdo negativas, e tendo em conta a
3 ar

ia]

elevada propensdo marginal a importag3o, a curva IS terd muito
provavelmente inclinagao negativa na economia portuguesa.
Graficamente pode ser deduzida através do conhecido diagrama de

quatro quadrantes considerando a condigdo de equilibrio sob a forma:

s (y,r) + t (y) + m{(y) =i (y,w,r) + g + x

s+l+m

i+Q+X=S+[+I
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Este diagrama permite ainda apreciar que um aumento da taxa de
salario (para wl) implicarad um deslocamento para a esquerda da curva
IS, caso o efeito (negativo) sobre o investimento supere o efeito
(positivo) sobre o consumo privado. Pelo contrdrio, um aumento da
despesa puliblica ou das exportagdes deslocar-la-ad para a direita.
Finalmente, aumentos da propensdco a poupanga (voluntaria ou forcgada)
provocar3dao a deslocacgio

ou da propensdo marginal a importar

descendente da curva IS.
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LISTA DE VARIAVEIS

AFSP - Activos financeiros da conta do SPA

AUTE - Excedente de explorag@o das empresas

BTC - Balanga de transacgdes ccrrentes

CG - Consumo Pablico

CH - Crédito & habitacd@o

CIE - Crédito interno a empresas e particulares excluido
habitagao

CIEP - Crédito interno a empresas e particulares

CIEPL - Capacidade de concessdo de crédito interno a

empresas e particulares

CILSP - Crédito interno liquido ao SPA
CIT - Crédito interno total

CNDE - Capitais ndc registados na divida
CPRIV - Consumo privado
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CSi - Contribuic¢des sociais patronais no ramo i

CSOT - Contribuig¢les sociais totais

CSSi - Contribuig¢des sociais dos assalariados no ramo 1
CIEP - Crédito interno a empresas e particulares

CTE - Crédito a empresas e particulares excluindo crédito

para habitagao

CTEP - Crédito total a empresas e particulares

CTLSP Crédito total liquido ao SPA

CTUSJ - Custos do trabalho e encargos financeiros por
unidade de produto

CuUT - Custo unitério do trabalho

CVTP - Custos unitarios em inputs primarios (trabalho e
importacdes)

CXE - Crédito externo a empresas

CXSP - Crédito externo liquido ao SPA

DEXT - Procura externa (volume)

DFJ - Diferencial de remuneragdes interna e externa dos
depbsitos

DIVD - Diversos da ccnta das OIM
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DIVM - Diversos do sector Monetéario

DIVO - Diversos da conta das OIM
DIVP ~ Diversos da conta do rendimento dos particulares
DIVX - Diversos da conta da BTC
DJDP - Diferencial entre as taxas de juro dos depdsitos

até 1 ano e a mais de 1 ano

DLX - Disponibilidades liquidas sobre o exterior
DLXOIM - Disponibilidades liquidas sobre o exterior das OIM
j3]e] - Depdsitos a ordem

DPE - Depdésitos a prazo de emigrantes

DPEMP - Depbsitos a prazo de empresas

DPPR - Depbsitos a prazo de particulares residentes
DPR - Depdsitos a prazo de residentes

DTOT -  Procura total

DTOTR - Procura total em volume

DX - Divida externa

DXEMP - Divida externa das empresas

DXG - Divida publica externa
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EBE - Excedente bruto de exploracgao

EBEP - Excedente bruto de exploragdo dos particulares

EX - Taxa de c3mbio efectiva com '"pesos" de exploragdo
EM - Taxa de cdmbio efectiva com "pesos" de importacgdo
EMPX - Indice de emprego nos paises de destino da

emigracdo portuguesa

EX - Taxa de cimbio efectiva com "pesos'" de exportagio
EXP - Exportagdes de bens e servigos
EXP1 - Exportacdes de bens e servigos excluindo turismo e

fluxos com destino as ex-colébnias

EXPEC - Exportagdes para as ex-colénias
FBCF - Formacao bruta de capital fixo
FBCFEM - Formag@o bruta de capital fixo das empresas

FBCFEQ - Formagd@o bruta de capital fixo em equipamento
FBCFH - Formagao bruta de capital fixo em habitagdo

FBCFG - Formac@o bruta de capital fixo do SPA

FINT - Fluxo de meios financeiros totais a disposicg¢3do das

empresas
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Fw

ICMCT

IDE

IDHS

IMP

INV

INVR

JDP

JDPE

JDPOI

JDPR

JDX

JIEMP

JISPA

JSP

JUREMP

Riqueza financeira dos particulares

indice de precos dos materiais de construgao

Investimento directo estrangeiro

indice de durag3o horaria semanal de trabalho

Importacdes de bens e servigos

Investimento

Investimento total em volume

Juros recebidos pelos particulares

Juros de depdsitos a prazo de emigrantes

Juros dos DP dos particulares

Juros de activos financeiros de residentes

Juros da divida externa

Juros de divida interna das empresas ndo

financeiras

Juros da divida interna do SPA

Juros dc SPA

Juros pagos pelas empresas ndo financeiras

— 1656 —



JXEMP

JXSPA
KAP

KAP

KAPV
KCT

KEQ

M1

M2
Mi
MLB
MS

MSi

Juros de divida externa das empresas nio

financeiras

Juros da divida externa do SPA

"Stock" de capital das empresas a pregos constantes

Parte no "stock'" de capital disponivel no inicio do

ano t correspondente ao investimento realizado em i

"Stock'" de capital das empresas a pregos correntes

"Stock'" de capital em construgio das empresas

"Stock" de capital em bens de equipamento

Liquidez total

Impcrtagdes em volume dos principais clientes

Meios liquidos (circulagdo monetéria + depdsitos a

ordem)

Massa monetaria

Importagdes do pais i

Meios libertos das empresas

Massa salarial total

Massa salarial no ramo i

Margem financeira para os bancos
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N - Emprego no ramo 1 corrigido por um indice de

duragdo horéaria semanal do trabalho

N - Trabalho ''desejado"

Nt - Emprego total efectivo

NEMIG - Nimero de emigrantes (''stock')

NFSPA - Necessidades de financiamento do SPA

Ni - Emprego no ramo i

OBLG - Titulos da divida piblica

OBLGC ~ Titulos da divida piblica de curto prazo

ODCP - Outras despesas de capital do SPA

ODCR - Outras despesas correntes do SPA

ORCR - Outras receitas correntes do SPA

P - Pre¢os implicitos no PIB

PACT -~ Populacgdo activa

5; ~ Pregos no consumo privado com exclusdo do efeito
dos impostos indirectos

PC - Pregos no consumo privado

PCE -~ Precos no consumidor na Espanha
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PCG - Pregos no consumidor na Grécia

PCI - Precos no consumidor na Italia
PCONC - Pregos de exportagdo dos principais concorrentes
PCONCT - Precos dos concorrentes turisticos (Espanha,

Grécia, Italia)

PCT - Precos da FBCF das empresas em construgao

PDINT - Pressd@o da procura interna sobre a capacidade
instalada

PDPE - Populagdo disponivel & procura de emprego

pDT - Precos implicitos na procura total

PFE - Pregos de exportagdo da OCDE convertidos em escudos

PG - Pregos no consumo publico

PI - Pregos dos bens de investimento

o *l - Produtividade efectiva do ramo 1

n 1 - Produtividade média aparente do trabalho no ramo 1

PIE - Pregos da FBCF das empresas

PH - Precos do investimento em habitagao

PIG - Precos do investimento do SPA
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ol

POCDE

PSOT

PVSTK

RCSP

REDES

REi

REMIG

RESOC

RLG

RLT

RS

RSAL

Precos de importagao

Pregos de importacdao antes de impostos sobre a

importagao

Precos de exportagd@o na zona da OCDE

Prestagbes sociais totais

Pregos na variagao de "stocks"

Pregos de exportagdo

Receitas

de capital do SPA

Redesconto

Remessas

Remessas

de emigrantes do pais i

de emigrantes

Grau de restrica@o da oferta de crédito

Reservas

Receitas

Reservas

Peso dos

factores

Reservas

legais dos bancos

liquidas do turismo (em escudos)

suplementares

rendimentos salariais nc PIB a custo de

excedentarias
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RXC - Taxa de juro do euro-~dbélar corrigida pela taxa de

cimbio

§ - Taxa de amortizagZo do ''stock" de capital

SALXE - Indice de salarios nominais nos paises da emigracgdo

SEMP - Poupanga bruta das empresas

SPAT - Poupanga bruta dos particulares

SPATR - Poupanga bruta dos particulares residentes

TCDR - Taxa de cdmbio Escudo/Dracma

TCi - Taxa de cambio Escudo/Moeda do pais i

TCLI - Taxa de c@mbio Escudo/Lira

TCPT - Taxa de c8mbio Escudo/Peseta

TCSi - Taxa aparente de contribuigdo social patronal no
ramo i

TCSSi - Taxa aparente de contribuigdo social dos

assalariados no ramo i

TCUSD - Taxa de c@mbio escudo/ddlar

TD - Impostos directos

TDE - Impostos directos sobre as empresas
TDES - Taxa de desemprego
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TDP

TRNAC

TUC

TXACT

TXCE

TXDPL

TXDX

TXEUR

TXISP

Impostos directos sobre os particulares

Taxa de tributagdo directa sobre as empresas

Taxa média de tributacdo indirecta (liquida de

subsidios)

Impostos indirectos

Taxa de direitos de importagao

Impostos sobre a importagioc

Taxa de tributag¢3@o directa sobre particulares

Taxa de recursos ndo aplicados em crédito

Taxa de utilizagdo de capacidade

Taxa média de utilizacdo de capacidade

Taxa de juro activa

Taxa de juro liquida dos depdsitos de emigrantes

Taxa de juro liquida dos DP de 181 dias a 1 ano

Rendimento em escudos dos depdsitos no exterior

Taxa de juro do euro-ddlar

Taxa de juro implicita na divida publica interna
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UCKR - Custo de uso do capital

VSTK - Variagdo de '"stocks"
Wi - Salario médic no ramo i
*
W E - Salarios nos paises de emigragao portuguesa

convertidos em escudos

X - Variavel indicativa da "juventude" do 'stock' de
capital

y - PIB nominal a pregos de mercado

yA - PIB do sector agricola

y - PIB a pregos de mercado em volume

Y1l - Produto nominal efectivo do ramo 1

ylP - Produto potencial do ramo 1 em volume

YDP - Rendimento disponivel dos particulares

YDX - Rendimento disponivel da zona da OCDE (em délares)

Z - Taxa aparente de tributagd@o indirecta liquida de
subsidios
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