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Resumo

A Doenca Holandesa ¢ um fendmeno que descreve 0s impactos negativos na industria
transformadora de uma apreciacdo na taxa de cambio real provocada por um choque exogeno.
No sua elaboracdo inicial, o conceito corresponde ao modelo de uma economia que verifica um
choque num sector relativo a recursos naturais. A sua semelhanga com os efeitos provocados por
fluxos associados a entradas de capitais tais como a ajuda financeira internacional, o
investimento direto estrangeito, as remessas dos emigrantes e o turismo, conduziu a uma maior
abrangéncia na sua aplicabilidade. No caso da economia portuguesa, essas entradas de capitais
consistiram no afluxo dos fundos estruturais europeus. Este trabalho revisita a abordagem
anteriormente efetuada do fenémeno de Doenca Holandesa em Portugal (Andrade e Duarte,
2011) (Andrade e Duarte, 2013) e acrescenta dois fatores que poderdo estar na origem do
choque: o investimento direto estrangeiro e as remessas dos emigrantes. Concluimos que o
investimento estrangeiro contribuiu para a apreciacdo da taxa de cambio real bem como para o
crescimento relativo do sector dos bens ndo transacionaveis. As remessas dos emigrantes nao
tém um impacto significativo sobre a taxa de cambio real. Ndo obstante, a queda das remessas
dos emigrantes ajudou ao declinio relativo do sector transacionavel. Este resultado é consistente
com alguns estudos sobre o impacto das remessas dos emigrantes na estrutura das economias de
paises desenvolvidos. Este trabalho constitui valor acrescentado para o estudo do fendmeno de
Doenca Holandesa em Portugal em varios aspetos: i) acrescenta duas variaveis que poderdo estar
na origem do choque inicial; ii) analisa os efeitos diretos das diferentes variaveis nas alteracGes
estruturais da economia; iii) questiona a aplicabilidade do modelo classico de Doenca Holandesa
numa economia como a portuguesa; iv) alude a pertinéncia de inclusdo de uma varidvel que
capte a produtividade e de uma adequada desagregacdo sectorial para uma analise mais robusta

da evolucdo da taxa de cdmbio real.

Palavras-chave: Doenca Holandesa, Modelos Dinamicos, Cointegracdo, Investimento Direto

Estrangeiro, Remessas dos Emigrantes.

Classificacdo JEL: C01, F21, F24, F41, Q33.



Abstract

The phenomenon of Dutch Disease describes the adverse impacts in the manufacturing sector
attributed to the real appreciation of the exchange rate caused by an exogenous shock. The
original term refers to a boom in a sector of natural resources. The existence of booms in capital
inflows such as foreign aid, remittances, foreign direct investment and tourism can ultimately be
accounted as analogous to the initial effects of Dutch Disease. In the portuguese economy, those
capital inflows consisted in large amounts of European structural funds. This paper revisits the
previous approach about the phenomenon of Dutch Disease in Portugal (Andrade and Duarte,
2011) (Andrade and Duarte, 2013) and proposes two new additional sources of the boom:
foreign direct investment and remittances. We conclude that the foreign direct investment
contributed to the real appreciation of the exchange rate and to the relative growth of the non-
tradable sector. Moreover, remittances have no significant impact on the real exchange rate. In
contrast, the decline in remittances can explain part of the relative decline in the tradable sector.
This finding is consistent with other empirical studies when considering the impact of
remittances in developed countries. This research contributes to the study of the phenomenon of
Dutch disease in Portugal in several ways: i) it adds two new variables that may be associated
with the initial shock; ii) it analyzes the direct effects of the different variables on the changes in
the structure of the economy; iii) by questioning the applicability of the Dutch Disease's core
model in the portuguese economy; iv) it refers to the importance of including one variable that
may capture the productivity and to a more appropriate sectoral aggregation for a more robust

analysis of the evolution of the real exchange rate.

Key Words: Dutch Disease, Dynamic Models, Co-integration, Foreign Direct Investment,

Remittances.

JEL Classification: C01, F21, F24, F41, Q33.
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1. Introducéao

Os dados para o valor acrescentado bruto (VAB) da economia portuguesa mostram uma
profunda alteracdo estrutural, ainda que semelhante a outras economias, no que diz respeito ao
peso dos sectores da industria e agricultura face ao sector dos servi¢os. Concretamente, entre
1953 e 2009, o peso relativo da agricultura para a formacdo do VAB sofreu uma reducdo
significativa (22,5%), contrastado por um aumento similar no peso dos servigos, com o sector
industrial a apresentar alguma tendéncia de decréscimo a partir dos anos 80 (Alexandre e Bacao,
2013). Por outras palavras, verificou-se um claro aumento do peso do sector dos bens nao
transaciondveis em relacdo ao sector dos bens transacionaveis, considerando as suas
configuragbes mais convencionais. Este facto tem suscitado um debate aceso sobre a sua
relevancia para explicar o baixo crescimento econdémico e o desequilibrio externo sentidos na
economia portuguesa nos ultimos anos, sendo mesmo considerado em alguns casos como um dos
seus principais motivos.

Segundo Andrade e Duarte (2013), a economia portuguesa tem vindo a ser sujeita a um
processo tipico de Doenca Holandesa. O processo de integracdo europeia da economia
portuguesa, em especial ap0s 0 seu compromisso para com os critérios de convergéncia nominal
do Tratado de Maastricht, ainda que tenha conduzido a convergéncia da taxa de inflagdo, acabou
por resultar numa apreciacdo da taxa de cdmbio real e numa descida da taxa de juro nominal,
dois elementos que poderdo ter estado na origem do fendmeno de Doenca Holandesa em
Portugal, desenvolvida e aprofundada pelo afluxo de capitais que constituiram os fundos
estruturais europeus. A adesdo em 1986 de Portugal a entdo Comunidade Econdémica Europeia
proporcionou um crescimento rapido do investimento direto estrangeiro (IDE). Além disso, a
partir desse periodo, as remessas dos emigrantes iniciaram uma trajetéria descendente.

O principal objetivo deste trabalho consiste em analisar o papel das remessas dos
emigrantes e do IDE na formulagéo inicial de Doenga Holandesa em Portugal. Em particular,
sera do nosso interesse analisar se o fluxo de entrada de capitais na forma de IDE contribuiu para
a apreciacdo da taxa de cambio real e se a diminuicdo das remessas dos emigrantes teve um
efeito mitigador nessa evolucdo. Adicionalmente, pretendemos estudar os efeitos daquelas duas

variaveis no peso relativo do sector dos bens ndo transacionaveis na economia.



Além da introducdo, o presente trabalho encontra-se dividido em quatro seccdes. Na
seccdo 2 é apresentado o conceito de Doenca Holandesa. E também efetuada uma exposicéo do
Core Model (Corden e Neary, 1982) e (Corden, 1984). Faz-se igualmente o paralelismo com o
conceito de "resource curse”, analisam-se outras formas iniciais da doenga, onde se inserem as
remessas dos emigrantes e o0 investimento direto estrangeiro, e mostra-se a importancia da
politica econdmica na gestdo dos efeitos nocivos da Doenca Holandesa. A seccdo 3 aborda o
processo de integracdo da economia portuguesa no espago europeu. Releva-se o papel dos fundos
estruturais europeus e da politica monetaria e cambial portuguesa ap6s 1986. Uma anélise
descritiva das remessas dos emigrantes e do investimento direto estrangeiro conclui a sec¢éo. Da
seccao 4 consta a analise empirica onde sdo apresentados os dados, a metodologia e os principais

resultados obtidos. A secgdo 5 conclui o trabalho.

2. O Fenomeno da Doenca Holandesa

O fenébmeno do que mais tarde ficou conhecido como Doenga Holandesa (Dutch Disease,
DD) parece ter sido identificado inicialmente por Meade, em 1957, depois de passar um periodo
de seis meses na Australia (Graeme e Leeson, 1997). Meade foi abordado por Eric Russel, que
tinha desenvolvido a tese de que apesar de se ter verificado uma melhoria nos termos de troca
ap6s o boom Coreano de 1950-51', o resultado podia ser o de uma deterioracdo da balanca de
pagamentos australiana em termos liquidos, no longo prazo (Corden, 1996). Como € explicado
por Meade e Russell (1957), o aumento da procura externa por produtos australianos? aumentou
o rendimento latifundiario, favorecendo assim o saldo da balanca de pagamentos.
Simultaneamente, isso conduziu a um aumento das exportacfes. Como 0s produtos exportados
sdo também consumidos internamente, 0s salarios aumentam e, com eles, 0s custos de producéo,
em particular os da industria transformadora. Uma vez que os produtos industriais competem
com bens importados, verifica-se um aumento das importacdes. Esse efeito de substituicdo pode
ser maior que o aumento inicial das exportacdes, ou seja, da-se o caso de uma deterioragdo da
balangca de pagamentos. A identificacdo desta relagdo paradoxal entre o crescimento das

exportacdes, potencialmente associado a recursos naturais, e tensdes internas para a economia,

! Apés o inicio da Guerra da Correia, em junho de 1950, verificou-se um aumento da procura externa por bens com
proveniéncia australiana (The Treasury of Australian Government, 2001).
¢ Principalmente 4, trigo e carne.



deu origem a uma vasta literatura identificada por Corden (1984). Séo os casos de Eide (1973) na
Noruega, de McKinnon (1976) no Kuwait, e de Gregory (1976) e Snape (1977) na Australia.

O conceito de DD corresponde inicialmente ao modelo de uma economia que verifica um
boom num sector relativo a recursos naturais: o sector exportador. A sua semelhanga com o0s
efeitos originados por outro tipo de choques associados a fluxos de capitais, levou a uma maior
abrangéncia na sua aplicabilidade (Andrade e Duarte, 2013).

O termo surgiu pela primeira vez em 1977 na revista The Economist (The Economist,
1977). A expressdo pretende caracterizar os presumiveis efeitos negativos na industria holandesa
provocados pelas descobertas de gas natural no Mar do Norte, em 1956, nomeadamente através
do seu impacto na taxa de cambio real. Além de uma moeda demasiado forte, o artigo aponta
para 0s custos industriais elevados e para 0 uso desadequado das receitas provenientes do gas
natural como as principais causas do aumento do desemprego e do forte declinio no sector

industrial.

2.1. O Core Model

Apesar dos desenvolvimentos anteriores a respeito da discussao em torno da DD, apenas
em 1982 foi apresentada uma abordagem formal do fendémeno por Corden e Neary (1982). O
modelo é baseado em Snape (1977) que, por sua vez, desenvolve o estudo inicial proposto por
Gregory (1976). O principal objetivo era fornecer uma explicacdo para o processo de

“desindustrializacdo"**

, em que a dindmica de ajustamento fundamental se centra na evolucéo da
taxa de cambio real (Neary, 1982) medida em termos de precos relativos dos bens
transacionaveis face aos bens ndo transacionaveis. Desta forma, o modelo pretende analisar
alteragfes estruturais numa economia, nomeadamente a coexisténcia de evolugdes de
crescimento assimétricas no sector produtor dos bens transacionaveis, ou seja, sub-sectores em
crescimento e declinio paralelo.’

Seguindo a notacdo de Corden (1984), considera-se uma pequena economia aberta que

produz trés tipos de bens: dois bens transacionaveis e um bem néo transacionavel. Assume-se

® Para uma definicdo abrangente do termo "desindustrializagio" ver Cairncross (1979) ou Lever (1991).

* Ou, de outras formas, "Gregory Thesis", "Dutch Disease" ou "resource curse” (Clements et al., 2008).

> Na maior parte dos casos, 0 sector em crescimento é do tipo extrativo (indGstria mineira na Austréalia, gas natural
na Holanda ou petroleo no Reino Unido, Noruega e alguns paises da OPEP) e a indUstria transformadora o sector em
declinio (Corden e Neary, 1982).



que existem trés sectores, um sector em crescimento (booming sector, B), um sector em declinio
(lagging sector, L) e um sector de bens n&o transacionaveis (N).® Cada sector utiliza um tipo de
fator de capital especifico e trabalho que admite mobilidade intersectorial perfeita. Os salarios
sdo perfeitamente flexiveis, assegurando a sua igualizacdo em todos os sectores e o pleno
emprego. Ndo ha todavia mobilidade internacional de fatores de producdo. Trata-se de um
modelo em termos reais, no qual sdo ignoradas quaisquer consideraces monetarias, de
determinacdo exclusiva de precos relativos expressos em termos de pregos de bens
transacionaveis determinados internacionalmente. Por ultimo, assume-se que 0s bens ndo podem
ser utilizados como inputs intermédios.”

Considere-se um choque favoravel que incide sobre o sector dos bens transacionaveis B.
Este choque pode consistir numa inovacdo tecnolégica exdgena neutra a Hicks.®® Podem
identificar-se dois efeitos distintos. Por um lado, se a elasticidade rendimento da procura dos
bens ndo transacionaveis for positiva, parte do rendimento adicional resultante do boom € gasta
no sector produtor desses bens. O aumento da procura gerado fard aumentar o preco relativo dos
bens N em termos de bens transacionaveis, isto €, verifica-se uma apreciacdo da taxa de cambio
real. O novo equilibrio € obtido & custa do afastamento de recursos dos sectores B e L para N.
Por outro lado, ap6s o choque, a produtividade marginal do trabalho aumenta no sector em que
se verifica o boom, atraindo assim trabalhadores dos restantes sectores. Como se verifica
mobilidade do fator trabalho e imobilidade do fator de capital especifico de cada sector, o
afastamento de trabalhadores do sector L contribui para uma diminuicdo do output e uma
contracdo desse sector. Corden e Neary (1982) denominaram este fendémeno de
"desindustrializacdo direta”. Concomitantemente, o afastamento inicial do trabalho do sector N,
assumindo taxa de cambio real constante, gera um excesso de procura por bens ndo
transacionaveis, operado do lado da oferta. O preco dos bens ndo transacionaveis ira novamente

aumentar, provocando uma apreciacdo da taxa de cambio real. Em consequéncia, a contracao do

® No modelo original os trés sectores sdo: energy (E), manufacturing (M) e services (S).

" Em Anexo (Anexo 1) consta a construcdo algébrica do modelo e as equagBes fundamentais das conclusdes
apresentadas na presente sec¢do. O modelo é o de Corden e Neary (1982) com as notacOes utilizadas por Corden
(1984).

® Ou seja, os autores consideram um choque que é um tipo de inovacio tecnolégica "output augmenting” uma vez
que aumenta a capacidade produtiva méaxima para um dado nivel de inputs (primarios e intermédios), sem alterar a
relagdo entre estes (OCDE, 2001, p. 25).

® Sd0 também considerados outros dois choques: uma descoberta inesperada de novos recursos (que faria aumentar a
oferta do fator de capital especifico do sector B) e um aumento exdgeno do preco internacional dos bens que a
economia exporta em relacdo ao preco das importagdes.



sector L é reforcada por uma movimentacdo adicional de trabalhadores para o sector N. O
afastamento dos trabalhadores do sector L decorrente das alteracGes na taxa de cambio real, que
combina o primeiro efeito e parte deste Gltimo, contribui para o que os autores designam de
"desindustrializagdo indireta".

Os efeitos mencionados podem ser representados graficamente através de uma ilustracdo
das suas implicac6es no sector dos bens ndo transacionaveis (Corden, 1984). A Figura 1 mostra a
procura e oferta desses bens em que py € 0 preco dos bens ndo transacionaveis em termos de
bens L e o ponto A a situacdo de equilibrio inicial. O primeiro efeito, denominado spending
effect (Corden e Neary, 1982), fez aumentar a procura de bens ndo transacionaveis, deslocando a
curva da procura de D, para D,, de onde resulta um excesso de procura. O preco, py, terd que
aumentar de forma a restabelecer o equilibrio (apreciacdo real), o que afasta recursos dos
sectores transacionaveis. Do lado da oferta, enquanto a taxa de cambio se mantém inalterada,
verifica-se uma realocacdo em termos de trabalho do sector ndo transacionavel para o sector em
boom, o que ndo € mais do que uma deslocacdo da curva da oferta para a esquerda, de S, para S;.
O efeito em causa, que tomou 0 nome de resource movement effect (Corden e Neary, Ibid), gera,
também ele, um excesso de procura. Subsequentemente, tera de se verificar uma apreciacao real
para que o equilibrio no mercado dos bens ndo transacionaveis se restabeleca. Isso levara a um
fluxo adicional de trabalho do sector L para o sector N.

Do exposto, enquanto que a "desindustrizalizacdo direta" advém apenas do resource
movement effect, da componente que ndo envolve o mercado dos bens ndo transacionaveis e que
ndo requer alteracfes na taxa de cambio, a "desindustrizalizacdo indireta" resulta do afastamento
do trabalho do sector L para o sector N, por forca do resource movement effect, que ocorre por
um aumento do output em N, e do spending effect, devido ao aumento da procura por bens N.

Para Corden e Neary (1982) o termo "desindustrializacdo" refere-se em especifico a uma
queda no output do sector L', principalmente devido aos recursos que deixam de estar afetos a
esse sector apds o boom.

A situacdo final, que resulta da combinacdo do spending effect e do resource movement
effect, depende da magnitude dos efeitos.! Ou seja, enquanto que a apreciacéo da taxa de cambio

10°A este respeito, importa notar que ha casos em que o sector em declinio pode ser outro para além do industrial.
Como refere Corden (1984), e mais tarde Roca (1998), se a economia ainda se encontra numa fase inicial do seu
desenvolvimento, o resultado final pode ser o de um declinio do sector agricola ("de-agricultiralization").

1 A notagdo em Anexo (Anexo 1) para estes efeitos &, respetivamente, 7 e &y.
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real se trata de uma inevitabilidade®?, o output final dos bens ndo transacionaveis
(correspondente ao ponto B na Figura 1) é ambiguo. Se o spending effect tende a aumentar a
producéo do sector, o resource movement effect contribui para uma contragdo da produgéo.

A magnitude do resource movement effect depende do uso relativo do fator de producao
com mobilidade no sector em que se verificou o choque. Se o sector B é capital intensivo, o
efeito dos recursos seria negligenciavel e o impacto mais significativo adviria do spending effect.
Ao invés, o spending effect depende criticamente da propensdo para o consumo de bens ndo

transaciondveis (Stijns, 2003).

Figura 1: Efeitos de um Boom no Sector dos Bens N&o Transacionaveis

PN A

s
4 s
\ " Resource 7
\ .~ Movement Effect /
e ———

N Spending Effect ™ ¥
| —

.,
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Fonte: Adaptado de Corden (1984).

No que diz respeito aos salarios, definidos em termos de L, como os dois efeitos
provocam um aumento da procura de trabalho, estes devem aumentar.*® Contudo, p, também

aumenta e os trabalhadores sdo ao mesmo tempo consumidores de bens N. Coloca-se entdo a

12 \/er equaco e condigdo (11) em Anexo (Anexo 1).
3 Ver equacdo (12) em Anexo (Anexo 1).



questdo de saber se o resultado final tem impactos positivos sobre os salarios em termos globais
(consequentemente, o salario real definido em termos de um cabaz de consumo com 0s trés
bens). O resource movement effect tende a elevar os salarios em termos de N, por contrair o
output desse sector. Ou seja, o salario global também aumenta. Em contrapartida, o spending
effect tem um efeito expansionista sobre o sector N, pelo que apesar de se verificar 0 aumento do
salario definido em termos de bens transacionaveis, o salario em termos do sector N diminui. O
efeito global torna-se assim ambiguo. Como foi referido por Corden e Neary (1982), uma
descida nos salarios (globais) é mais provavel quanto maior for a magnitude do spending effect
face ao resource movement effect e quanto maior for a parcela de bens ndo transacionaveis no
cabaz de consumo dos trabalhadores.**

Seguindo muito de perto a construgdo apresentada por Oomes e Kalcheva (2007), os
efeitos do modelo encontram-se resumidos no Quadro 1. A combinacao dos dois efeitos permite
aferir quatro resultados fundamentais. Em primeiro lugar, verifica-se uma apreciacdo da taxa de
cambio real devido ao aumento do preco relativo dos bens transacionaveis.™® Em segundo, o
efeito sobre o sector dos bens ndo transaciondveis € ambiguo, tanto em termos de emprego como
em termos de output.*® Em terceiro, verifica-se um aumento dos salérios em todos os sectores.
Em quarto lugar, verifica-se uma contracdo no sector transacionavel L em termos de output e de
emprego.

A apreciacdo da taxa de cambio real afeta todo o sector transaciondvel, pelo que as
empresas exportadoras, bem como as que competem com produtos importados, serdo afetadas
(Ye, 2008). Dai os potenciais efeitos adversos para o crescimento econdémico (Wijnbergen,
1984). Como é referido por Roca (1998), os efeitos combinados conduzem a um declinio das
exportacbes do sector L, primeiramente como consequéncia da diminuicdo do output e do
emprego, mas também devido ao aumento da procura desse tipo de bens, assumindo que se trata
de bens normais. Reformulando os resultados fundamentais apresentados anteriormente e
concentrando a nossa atencdo naqueles que podem ser considerados como 0s principais sintomas

de um diagnostico de DD, tem-se: (i) uma apreciacdo da taxa de cambio real, (ii) um possivel

Y Ver equacdo (15) em Anexo (Anexo 1).

> A apreciacdo da taxa de cambio real é independente do regime de taxas de cAmbio adotado (Ebrahim-Zadeh,
2003).

16 Esta ambiguidade encontra-se plasmada na equacdo (14) em Anexo (Anexo 1). A evolugdo dos salarios em termos
de bens transacionaveis, que depende positivamente do resource movement effect e negativamente do spending
effect, determina a evolucdo do output e do emprego nesse sector.
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aumento (output e emprego) do peso do sector ndo transacionavel, (iii) uma contracdo do sector
industrial (output e emprego), (iv) um declinio das exportacdes do sector industrial e (v) um

aumento dos salarios em todos os sectores.

Quadro 1: Resumo dos Efeitos do Core Model

Efeitos: Output Emprego Salérios Preco
Resource movement effect
Sector Booming + + + Exogeno
Sector Lagging + - + Exogeno
Né&o Transacionaveis - - + +
Spending effect
Sector Booming - - + Exdgeno
Sector Lagging - - + Exdgeno
N&o Transaciondveis + + + +
Efeitos Combinados
Sector Booming Indeterminado Indeterminado + Exdgeno
Sector Lagging - - + Exdgeno
N&o Transacionéveis Indeterminado Indeterminado + +
Fonte: Adaptado de Oomes e Kalcheva (2007).
Nota: "+" e "-" significa que a variavel (Output, Emprego, Salarios e Pre¢o) sofre um impacto

positivo/negativo no sector (Booming, Lagging e Ndo Transacionaveis), respetivamente.

Como referem Corden e Neary (1982), o modelo pode ser modificado de variadas
formas, o que faz com que os resultados apresentados ndo devam ser considerados como
inevitaveis.

O modelo apresenta algumas limitacdes que derivam, principalmente, das suas hipoteses
simplificadoras. Em particular, a auséncia de uma andlise dindmica ou de longo-prazo. Ou
também, como sustentam os préprios autores (Corden e Neary, Ibid), a ndo consideracdo da
dimensdo monetaria ou de mobilidade internacional de capitais, bem como a assuncao irrealista
de pleno emprego permanente e da possibilidade de ndo existirem indUstrias produtoras de bens
ndo transacionaveis.'’ Alguns destes aspetos foram abordados sem demora por Neary (1982) que
incorpora no modelo a esfera monetéria dando origem a um terceiro efeito, o liquidity effect.’®

Corden (1984) explora também algumas dessas limitacoes, incluindo na sua andlise, entre outros

7 Existem também bens transacionaveis que incorporam componentes ndo transacionaveis. E o caso dos servicos
necessarios a sua venda, associados aos retalhistas, como rendas ou salarios dos trabalhadores. Nestes casos, a
distin¢do clara entre bens transacionaveis e ndo transacionaveis torna-se menos evidente.

18 Nesse trabalho é também efetuada uma analise dinamica do processo de "desindustrializagdo", onde sdo incluidas
as expetativas dos consumidores e dos detentores dos fatores produtivos.
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aspetos, mobilidade intersectorial de mais do que um factor'®, uma decomposico do sector L,
mobilidade internacional do capital, emigracdo, termos de troca enddgenos, absor¢do domeéstica

(através do consumo) de parte do sector em boom e cenéarios de desemprego.

2.2. A Maldicéo dos Recursos Naturais (*'resource curse'")

O termo "resource curse” (Auty, 1993) surge com o intuito de descrever o fenOmeno da
tendéncia de crescimento econdémico lento em paises ricos em recursos naturais. Esta
possibilidade emerge, segundo Sachs e Warner (2001), apds o impacto que a crise global do
preco das matérias-primas teve em muitas das economias da Ameérica Latina no recobro da
Primeira Guerra Mundial. Os primeiros casos identificados serdo ainda anteriores a esse e
remontam a expansdo Ibérica (Andrade e Duarte, 2013).

Gylfason (2001) mostra a relagdo inversa existente entre a taxa de crescimento do PIB e a
parcela de recursos naturais no total da riqueza de um pais®, para um grupo de 65 paises
considerados ricos em recursos naturais, entre 1965 e 1998. Desse grupo de paises, apenas guatro
verificam simultaneamente crescimento econémico, em média, superior a 4% e um nivel de
investimento, em média, superior a 25% do PIB. Séo os casos do Botsuana, Indonésia, Tailandia
e Maléasia. Enquanto paises que ndo sofrem da "resource curse", podem juntar-se-lhes a Holanda
e a Noruega. No entanto, do ponto de vista da confirmacdo empirica, este € ainda um tema
bastante controverso. Muitos autores consideram que esta situacdo ndo deve ser tomada como
uma maldicdo e que requer uma analise mais profunda e abrangente.

Como refere Clements et al. (2008), "resource curse" e DD sdo conceitos utilizados por
vezes de forma indiferenciada. De facto, uma parcela importante da literatura empirica procura
explicar a maldicdo como um processo de DD, e.g. Oomes e Kalcheva (2007) para a RUssia.
Deve reter-se, contudo, que o mecanismo de DD é mais restrito e que contempla apenas as

causas e as consequéncias de um choque inesperado da procura agregada no edificio estrutural de

9 Os autores consideram uma alternativa em que se verifica mobilidade do fator capital entre os sectores nio
afetados pelo choque. Esta possibilidade da origem ao que chamam de Paradox Model. O resource movement effect
pode ter resultados paradoxais. Se L for capital intensivo pode existir tendéncia para pré-industrializacdo. Se N for
capital intensivo o choque pode causar depreciacdo real. Os resultados finais destas consideracdes adicionais
dependem fortemente das hipdteses assumidas em relacdo a intensidade dos fatores em cada um dos sectores.

% O choque pode afetar negativamente o sector L, como um todo. Contudo, pode verificar-se um rearranjo fatorial
(o capital mantém-se e 0 emprego reduz-se) em que as industrias trabalho intensivas diminuem a producédo e as
indUstrias capital intensivas aumentam a produgdo. Novamente, a intensidade dos fatores produtivos desempenha
um papel preponderante.

2! peso dos recursos naturais no total do capital humano, fisico e natural.
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uma economia. Sob as hipdteses propostas pelo Core Model, estas encontram-se cristalizadas nos
cinco sintomas apresentados na secc¢do anterior. De acordo com Andrade e Duarte (2013), a
"resource curse”, ainda que na sua versdo simplificada de DD, deve ser compreendida como um
processo global, tratando-se assim de um conceito mais lato. E neste contexto que surge a
abordagem de Gylfason (2007) em que sdo propostos varios canais através dos quais a
dependéncia, e ndo necessariamente a abundancia, de recursos naturais é capaz de influenciar o

crescimento econémico no longo prazo.

2.3.As Remessas dos Emigrantes, o Investimento Direto Estrangeiro e Outras

Formas Iniciais da Doenca

O modelo de Corden e Neary (1982), apresentado neste trabalho com a sua notacdo mais
recente proposta por Corden (1984), pode generalizar-se no que respeita ao choque inicial que
afeta o sector exportador. Apds o boom, as entradas de capitais originadas podem revestir-se de
diferentes formas, tais como, além das que ja foram consideradas, choques ao nivel da ajuda
financeira internacional, do investimento direto estrangeiro, da atividade turistica ou das
remessas dos emigrantes.

De acordo com Beja (2010), ndo ha consenso em torno da possibilidade de as remessas
dos emigrantes serem causadoras de um processo de DD. Contudo, as remessas tornam possivel
um aumento dos rendimentos disponiveis e do consumo. Adicionalmente, a oferta de trabalho
pode ser afetada, o que pode ter consequéncias em termos de custos de producdo, mais relevantes
no caso particular de um sector produtor de bens ndo transacionaveis intensivo em trabalho
(Acosta et al., 2009). Estes efeitos resultam num aumento do preco dos bens ndo transacionaveis,
consistente com uma apreciacao da taxa de cdmbio real, conduzindo a um processo tipico de DD.
E perante estes desenvolvimentos que surge o argumento de Andrade e Duarte (2013) sobre 0s
possiveis efeitos do aumento significativo das remessas dos emigrantes enviadas para Portugal,
apos a vaga de emigracdo dos anos 60 e 70. As remessas dos emigrantes, que atingiram cerca de
6% dos salarios dos trabalhadores em 1974, foram uma fonte importante do aumento da procura
agregada. Isso tera tido um impacto positivo na inflagdo e, em resultado, nas exportacoes.

As remessas dos emigrantes parecem ndo ser um problema dos paises mais
desenvolvidos. Segundo Beja (2010), o grupo dos paises com maiores niveis de rendimento dos

20 que estdo no topo da lista como recebedores de remessas dos emigrantes na World
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Development Indicators (WDI),?? ndo apresentam sintomas de DD por essa via. O declinio do
sector transacionavel nesses paises dever-se-a a outros fatores. Por seu turno, os resultados séo
inconclusivos para o grupo de paises mais pobres. As remessas dos emigrantes tém efeitos
adversos no sector dos bens transacionaveis e ndo transacionaveis. Tratando-se de economias em
desenvolvimento, com estruturas produtivas débeis, as remessas dos emigrantes estardo a ser
usadas como substitutos do rendimento, sustentando assim a estagnacao em termos industriais.

O fluxo de entrada de capitais que constituem as remessas dos emigrantes deve também
ser encarado na sua vertente benéfica para as economias. Como mostraram Acosta et al. (2009),
as remessas dos emigrantes podem contribuir para niveis mais elevados de investimento e menor
volatilidade dos rendimentos, fatores que sdo particularmente importantes no caso de economias
emergentes.

Um aumento dos fluxos de capitais para um sector especifico da economia tem
implicacdes na produtividade marginal do trabalho e no salario real desse sector. Tal facto afasta
recursos dos restantes sectores, desencadeando um processo de ajustamento na economia
(resource movement effect). Aumentos nos rendimentos traduzem-se num aumento da procura
agregada, que na presenca de precos dos bens transaciondveis determinados exogenamente
culmina em precos relativos dos bens ndo transacionaveis mais elevados (spending effect). Este
efeito corresponde a uma apreciacdo da taxa de cambio real. O processo de ajustamento da
economia, que pode ser indicativo da presenca de um fenémeno de DD, depende da magnitude
dos efeitos e da origem dos fluxos.

Athukorala e Rajapatirana (2003), num estudo comparado, analisam o efeito dos
aumentos dos fluxos de capitais, em particular do investimento direto estrangeiro (IDE), para a
América Latina e para o continente asiatico, ap6s a Segunda Guerra Mundial. Os autores
concluem que as apreciacOes verificadas nas taxas de cdmbio reais sdo um fenémeno especifico
de fluxos de capitais ndo relacionados com o IDE. Este IDE esta associado a depreciacdo da taxa
de cambio real. Esses resultados sdo consistentes com a hipdtese sustentada pelos autores
segundo a qual o IDE tende a apresentar um maior enviesamento para sectores transacionaveis
quando comparado com outros tipos de fluxos de capitais. Contudo, Lartey (2007), fazendo uso
de um painel dindmico e de uma amostra de paises da Africa Subsariana, estima um modelo

empirico que permite verificar que o IDE causa apreciagdo da taxa de cambio real. Resultados

22 Grupo onde se encontra Portugal.
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semelhantes sdo também apresentados por Javaid (2011), para um grupo de paises do Sudeste
Asiatico. A possibilidade de o IDE se constituir como uma potencial fonte inicial de DD ndo é
pois consensual. Contudo, torna-se claro que a orientacéo sectorial desse investimento € pendular
na alocacdo dos recursos da economia e na intensidade da apreciacéo taxa de cambio real. Ainda
assim, a apreciacdo induzida pelo IDE é menor que aquela que pode estar associada a outros
tipos de fluxos de capitais, em particular, a da ajuda financeira internacional (Lartey, 2007).

O caso da ajuda externa pode ser considerado como similar ao dos recursos naturais
(Torvik, 2001). O choque, naquele caso, ndo é provocado pela descoberta de novos recursos, mas
pelo aumento do preco dos existentes e que se encontram a ser explorados. Trata-se de uma
analogia imperfeita mas com repercussdes aproximadas do ponto de vista politico, incluindo
riscos de DD, de deterioracdo institucional e de apropriacdo indevida (Hausmann e Rigobon,
2003). Tal como nos restantes casos de fluxos de entrada de capitais, a ajuda financeira
internacional tem um efeito no crescimento da procura de bens ndo transacionaveis. Os governos
usam esses fundos no sector da construcdo, salde, educacdo e outros servicos (Gupta et al.,
2005), aumentando os salérios e os lucros desses sectores.”® Como referem Andrade e Duarte
(2013), esses efeitos sdo diferenciados porque a procura de trabalho qualificado ndo é
intersectorialmente proporcional. Isso provoca mobilidade dos recursos (capital e trabalho) dos
sectores transacionaveis para 0s sectores ndo transacionaveis. Encontra-se a operar o0 resource
movement effect, em que os lucros dos sectores transacionaveis se reduzem e 0s sectores ndo
transaciondveis ganham importancia. Além disso, como os salarios e os lucros conduzem a
precos dos bens ndo transaciondveis mais elevados, verifica-se uma apreciacdo da taxa de
cambio real (spending effect).

Segundo Rajan e Subramanian (2005), as indUstrias exportadoras, particularmente as
trabalho intensivas, cresceram a um ritmo lento em paises que receberam ajuda externa. Esse
aspeto corrobora os efeitos negativos da ajuda financeira internacional e suporta a possibilidade
de DD por essa via. Os impactos sobre o produto dependem criticamente da intensidade da
apreciacdo provocada na taxa de cambio real, ou seja, da magnitude da relagcdo negativa entre a
ajuda externa e a perda de competitividade. Nao obstante, o uso dos fundos na construcdo de

infraestruturas, com impactos positivos sobre a produtividade, pode gerar ganhos significativos

% Existe a possibilidade tedrica de acumulacdo dos fundos na forma de divisas por parte dos governos. Esse
procedimento resultaria apenas num diferimento dos efeitos referidos, ndo alterando os aspetos qualitativos da
analise (Barder, 2006).
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no médio prazo, independentemente dos efeitos perniciosos e, em certa medida, inevitaveis no
curto prazo (Adam, 2005). Como refere Nkusu (2004), a literatura associa a ajuda financeira
internacional a uma combinagdo de beneficios e efeitos adversos para as economias. O autor
sintetiza os estudos com resultados contraditérios e sublinha a importancia da utilizacdo eficiente
dos recursos.

Por altimo, o turismo é também considerado como uma potencial fonte inicial causadora
de DD. Em muitos paises, o principal sector exportador encontra-se associado as atividades do
turismo. Um choque nesse sector, comparavel ao dos recursos naturais, pode produzir efeitos
adversos proximos de um fendmeno de DD. Apesar das diferencas entre as exportacdes das
atividades associadas ao sector do turismo e as exporta¢fes do sector transacionavel tradicional
(Copeland, 1991), alguns autores defendem que o fendémeno da DD se pode aplicar diretamente,
e de forma similar, nos dois casos (Cap6 et al., 2007). Na presenca de um choque no sector do
turismo, os precos dos bens ndo transacionaveis aumentam, conduzindo a uma realocacao de
recursos para esse sector. Adicionalmente, uma vez que 0s precos dos bens transacionaveis sao
determinados internacionalmente, a taxa de cambio aprecia-se e, em consequéncia, 0 sector
transacionavel é afetado.?* Sheng (2011) refere-se a um conjunto de estudos que confirmam a
presenca de efeitos de DD em alguns destinos turisticos. A solu¢do mais comum para evitar o
processo de desindustrializacdo pode passar por uma maior carga fiscal sobre a atividade
turistica (Andrade e Duarte, 2013).

2.4.0 Papel das Politicas Econémicas na Eliminacdo ou Atenuacdo dos Efeitos

da Doencga Holandesa

As orientacbes de politica econdmica presentes na literatura sdo varias e apontam
solucdes distintas e condicionadas para lidar com os problemas associados a um fenémeno de
DD. Como se viu, a aplicabilidade da teoria da DD é bastante vasta. Seja pela tipologia dos
choques, pelas intensidades e mobilidades diferenciadas dos fatores produtivos em cada
economia, pelo nivel de desenvolvimento do pais, ou pelos diferentes impactos que a doenca
pode provocar, as solugbes do ponto de vista da acdo governativa tém assim de procurar

incorporar um caracter tdo ambivalente quanto o fendmeno.

% Apenas esta a ser considerado o efeito do aumento direto da procura de bens ndo transacionéaveis, através do
aumento da procura estrangeira, considerado por Copeland (1991).
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A primeira questdo que se pode colocar a respeito dos efeitos da DD é a de perceber se a
desindustrializacédo é realmente um problema para a economia. Como refere Krugman (1987), os
paises podem especializar-se em qualquer atividade produtiva em que detenham uma vantagem
comparativa, mesmo que se esteja a considerar um sector associado a recursos naturais. Por
outras palavras, a especializacdo deve ser encarada como benéfica. Esta posicdo €, no entanto,
limitada e parece subestimar os efeitos destrutivos que Ihe podem estar subjacentes (Andrade e
Duarte, 2013). Por um lado, porque o choque pode terminar. No caso dos recursos naturais iSso
significa a sua extincdo.”> Mas também, por outro, porque a industrializacdo, ou mais
especificamente o processo de learning-by-doing, estimula o progresso técnico (que, em
principio, é limitado no sector dos bens ndo transacionaveis), o que pode ter um papel central no
crescimento econémico.”®

Para Wijnbergen (1984), a producdo de bens transacionaveis (ndo associados ao boom),
em particular nos sectores com potenciais ganhos de produtividade através do learning-by-doing,
deve ser subsidiada. Essa possibilidade é particularmente relevante quando as receitas®’
provenientes do choque estdo a ser utilizadas para consumo em detrimento da acumulagdo de
divisas. Krugman (1987) propde subsidios as exportacGes, taxas alfandegarias que devem incidir
sobre as importacGes e controlo de capitais. Uma outra alternativa é proposta por Neary (1982)
que consiste na absor¢do da apreciacdo da taxa de cambio real por parte do Banco Central
através de politicas de esterilizacéo.

Do exposto, parece inequivoco existir espaco para a intervencgdo politica na reducéo ou
eliminacdo dos efeitos negativos da DD. A resposta em termos de politica monetaria pode ser
limitada ao considerar-se livre circulacdo de capitais. Ainda assim, Lartey (2008) propde uma

formulacdo para a regra de Taylor na conducdo da politica monetaria que deve incluir a taxa de

> Como também refere Krugman (1987), o resource movement effect pode dar origem a um problema significativo
quando se tem em consideracdo a possibilidade de extingdo dos recursos naturais associados ao choque. Esse
problema € o da impossibilidade de recuperacgao de um sector transacionavel completamente destruido.

“® Este segundo aspeto é de particular importancia. A ideia de que existem diferengas em termos de produtividade
entre 0s sectores transacionavel e ndo transaciondvel remonta a Balassa (1964) e Samuelson (1964). O "efeito
Balassa-Samuelson”, como ficou conhecido, dita que paises com menor produtividade relativa nos bens
transacionaveis (em termos de bens ndo transacionaveis) tenham niveis de precos mais baixos do que paises em que
essa produtividade relativa é maior. Esse efeito designa, em termos evolutivos, a tendéncia de apreciagdo da taxa de
cambio real em economias em processo de catching-up. Ora, esta consideracdo é crucial para a analise do fendmeno
de "desindustrializagdo" que a DD implica. A apreciacdo da taxa de cdmbio real pode ser um sinal de, em
simultaneo, ganhos de produtividade e de perda de competitividade. O diagndstico de um caso de DD deve ser capaz
de discernir a origem dos sintomas. Existem diversos exemplos na literatura empirica da DD que incluem no estudo
da taxa de cambio real a produtividade com o objetivo de expurgar o efeito referido, ver e.g., (Algieri, 2004).

%" No caso, associadas a um choque no sector petrolifero.
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inflacdo dos bens ndo transacionaveis. As medidas de acao politica que podem ter maior impacto
sobre os efeitos da DD sao as de origem orcamental e cambial (Andrade e Duarte, 2013). Como
se verificou no caso holandés, o conjunto de politicas aplicadas para contrariar a doencga, que
Hoek (2000) apelida de "Modelo Holandés", incluiu: (i) moderagédo salarial, (ii) restricdo da
despesa publica e reducdo da carga fiscal e (iii) diminuicdo das prestacdes sociais.’® Em
consequéncia, 0 medo da DD acabou por ndo se materializar. As exportacOes totais, em relacédo
ao PIB, ndo pararam de aumentar e a indudstria transformadora aumentou o seu peso, entre 1980 e
1998, em 20%, naquele agregado (Gylfason, 2001).

3. O Caso Portugués

A primeira abordagem sobre a possibilidade da economia portuguesa ter sucumbido a
Doenca Holandesa é efetuada por Andrade e Duarte (2011). Como justificacdo do pedido de
ajuda financeira internacional por parte das autoridades portuguesas em maio de 2011, os autores
apontam, entre outros aspetos, para 0 processo de integracdo monetaria associado a mas politicas
econodmicas. A descida persistente da taxa de juro a partir de 1990, proporcionada, por um lado,
pelo abandono do regime de desvalorizacdo deslizante e programada do escudo em outubro
desse ano e, por outro lado, pela continuada abertura financeira, em particular ap6s 1992, num
contexto de diminuicdo das expetativas em relacdo a inflacdo, resultou numa diminuicdo
sustentada das poupancas e num aumento significativo do endividamento interno e externo. Em
conjunto, a queda da taxa de juro, o desfecho numa politica de apreciacdo da taxa de cambio real
e os fundos estruturais da Unido Europeia, constituem as principais fontes identificadas de DD
na economia portuguesa, por terem resultado numa perda de competitividade e num aumento do
endividamento. Para Andrade e Duarte (2013), o processo de DD iniciou-se com a chegada dos
fundos estruturais europeus, uma situacdo proxima a da ajuda financeira internacional referida no
capitulo anterior. A este boom, com analogismo ao dos recursos naturais, deve juntar-se a
evolucdo mencionada da taxa de juro, que apenas foi possivel devido ao aumento da

credibilidade em relagdo a politica desinflacionista (Duarte, 2009).

%8 Para o autor, o modelo tem problemas de replicabilidade. Por um lado, devido a dificuldade de se atingir um
alargado consenso politico e social como o que estas medidas alcangcaram. E, por outro, porque as autoridades
holandesas optaram por uma ancoragem da moeda ao marco alemdo, em 1983, algo que permitiu impedir a
apreciacdo do florim holandés.
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3.1. A Economia Portuguesa e o0 seu Processo de Integracdo no Espaco Europeu

O processo de integragdo de Portugal na Europa iniciou-se em 1960 com a fundacdo da
EFTA. Apo6s mais de um quarto de século, uma década de estagnacdo (resultado das convulstes
politicas e econdmicas do pds 25 de abril de 1974) e duas intervengdes do FMI (em 1978-79 e
1983-84), Portugal adere a Comunidade Econdémica Europeia (CEE), em 1986.

No que diz respeito a evolucdo do produto, a adesdo a CEE permitiu uma fase inicial de
crescimento e convergéncia reais. Entre 1986 e 1992, o PIB per capita registou taxas de
crescimento elevadas, acima do que se verificou noutros paises da Unido Europeia (Figura 2).%°
Esse € o periodo identificado, nomeadamente, por Amaral (2006b), de aceleracdo do crescimento
econémico e de melhoria do nivel de vida, expresso pela evolucdo galopante do consumo
privado e pelo aumento das despesas sociais do Estado. Apds a crise cambial de 1992-93, que
afetou mais outros paises da UE do que Portugal, o processo de aceleracdo do crescimento e de
convergéncia prosseguiu até 1998-99. Contudo, como observam Simdes et al. (2014), o processo
de crescimento e convergéncia apds a adesdo a CEE ndo foi uniforme. De 1999 em diante,
verifica-se um periodo de estagnacdo/divergéncia em que a taxa de crescimento abrandou

significativamente.

Figura 2: Diferencial de Crescimento Anual do Produto Real per capita (pontos
percentuais)

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

M Portugal-UE15 Portugal-Alemanha

Fonte: Célculos do autor a partir da base de dados da AMECO (série RVGDP).

% Nesta seccdo sdo efetuadas comparacdes entre os diferentes indicadores da economia portuguesa e uma economia
considerada representativa da Unido Europeia, a Alemanha. Em alguns casos a comparagdo sera entre Portugal e a
Unido Europeia a 15 paises.
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A esta evidéncia de bipolaridade da performance do produto nos primeiros 25 anos de
participacao de Portugal na UE, pode juntar-se-lhe, como traco caracterizante destes, a existéncia
de défices na balanca corrente, simultaneamente grandes e persistentes, que se refletiram num
aumento do endividamento externo.*

As razbes apontadas para o fraco crescimento econdémico e para os desequilibrios
externos da economia portuguesa sdo varias. Para Amaral (2006a), tal facto deveu-se a
impreparacdo da economia portuguesa para a perda do instrumento cambial em resultado da
entrada na zona do euro, perda que foi iniciada, em certa medida, no inicio dos anos 90.
Alexandre e Bacdo (2013) colocam a tonica no crescimento do peso dos sectores néo
transacionaveis.

Neste contexto, pode verificar-se na Figura 3 a perda do peso do sector dos bens

transacionaveis.!

Figura 3: Peso dos Sectores Transacionavel e Nao Transacionavel no total do VAB
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B Sector Transacionavel Sector N3o Transacionavel
Fonte: Céalculos do autor a partir da base de dados da EU KLEMS.

Nas duas décadas que intermediaram o periodo 1986-2006, o sector transacionavel

perdeu o seu peso relativo no VAB total em cerca de 16,7 pontos percentuais. Nesse periodo,

% Sobre a evolucdo da balanca de pagamentos em Portugal veja-se Amador e Cabral (2014). Como se pode ler, no
periodo posterior a adesdo a CEE, apenas em 6 anos ocorreram superavites na balanga corrente e de capitais. A
evolucdo marcadamente negativa inicia-se apds 1995.

31 O sector dos bens ndo transacionaveis inclui os servicos e o sector da construcdo. Os restantes sectores, como
agricultura, caga, silvicultura, pescas, indUstrias transformadora e extrativa, eletricidade, agua e gas, sao
considerados transacionaveis.
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como referem Alexandre e Bacdo (2014), 55% do aumento do peso dos sectores néo
transacionaveis ocorreu entre 1988-1993 e 26% no periodo de 1996-2000. Cerca de 80% desse
aumento fica concentrado em apenas 10 anos.

A evolucdo em termos de emprego é similar, apesar de apresentar uma diminuicao
ligeiramente menos pronunciada. Entre 1986 e 2006, o nimero de trabalhadores empregues no
sector transacionavel diminuiu em cerca de 12,5 pontos percentuais em relacdo ao nimero de

trabalhadores no sector ndo transacionavel (Figura 4).

Figura 4: Peso dos Sectores Transacionavel e Nao Transacionavel no Total do Emprego
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Fonte: Céalculos do autor a partir da base de dados da EU KLEMS.

Esta profunda alteracdo na estrutura produtiva da economia portuguesa, ainda que
semelhante a outras economias, foi o resultado de uma conjugacdo de diferentes fatores. Entre
eles, em conformidade com a posicdo de Alexandre e Bacdo (2014), a insercdo da economia
portuguesa na economia global, a estabilizacdo nominal e 0 aumento da despesa ptblica.*

O primeiro grande impacto positivo da adesdo a CEE tera sido o do enorme crescimento
do comércio externo. Apo6s 1986, verifica-se um grande aumento do grau de abertura da
economia portuguesa, 0s paises-membros da CEE ganham maior importancia na estrutura do

comercio internacional de Portugal, com especial destaque para a Espanha, que passou em

%2 A esta conjugacdo de fatores, Alexandre e Bagdo (2014) acrescentam o desenvolvimento do sector financeiro. Os
autores mostram o importante desenvolvimento do sistema financeiro no periodo 1985 a 2008, medido pelo valor
dos ativos dos bancos em percentagem do PIB ou pelo nimero de estabelecimentos financeiros na economia, e
afirmam que, em paralelo com a diminuicdo da taxa de juro, esses fatores melhoraram determinantemente o acesso
ao crédito das familias, das empresas e do Estado.
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poucos anos a representar o principal destino das exportacdes portuguesas. Adicionalmente,
verificou-se também um refor¢o do peso e da especializacdo de sectores tradicionais (Amador e
Cabral, 2014).*® O aumento da importancia do mercado comunitério, que contribuiu para uma
crescente concentracdo das exportagdes, vulnerabilizou a economia portuguesa, em termos de
flexibilidade e adaptabilidade no espaco internacional. Assim, o fraco crescimento nos paises da
UE registado nas ultimas décadas (onde estdo os principais parceiros comerciais de Portugal), o
aumento da concorréncia dos paises do Leste Europeu e a emergéncia da China no panorama
internacional, podem justificar uma parte do desempenho mais ténue das exportagdes
portuguesas apds 0s primeiros anos muito positivos, subsequentes a adesdo a CEE.

Em fevereiro de 1992 é assinado o Tratado de Maastricht. Com a sua entrada em vigor, é
criada a Unido Europeia e sdo lancadas as bases da moeda Unica. Dois anos antes, em outubro de

1990, Portugal abdica da politica cambial®*

, seguida desde 1997, e adota uma politica baseada
numa flutuacdo limitada do escudo em relacdo as cinco principais moedas do Mecanismo de
Taxas de Cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu (SME). Fica assim preparado o
caminho para a futura participacdo no MTC do SME, que se efetiva dois meses apds a assinatura
do Tratado de Maastricht.*> Com essa ancoragem ao marco alemao, ou com a implementagéo de
uma politica de estabilizacdo nominal da taxa de cambio, associada a0 compromisso de
liberalizacdo dos movimentos internacionais de capitais, as autoridades portuguesas perderam
autonomia na conducdo da sua politica monetéria.*® Contudo, isso permitiu ganhar credibilidade
sobre o compromisso de desinflagdo da economia portuguesa. Com efeito, ndo surpreende a
evolucdo verificada na taxa de inflacdo que em 1990 era cerca de 13,58% e que em 1999
diminuiu para valores abaixo dos 2,3% (Figura 5). Cumpria-se assim o critério de estabilizacdo

dos precos na "lista" dos compromissos de convergéncia nominal da Unido Econémica e

% Fala-se dos sectores téxtil, do vestuario e do calgado.

% Tratava-se de um regime de desvalorizacéo deslizante e programada do escudo, ou seja, um crawling peg, que
permitia uma politica acomodaticia dos diferenciais de inflagéo relativamente ao exterior, em particular, em relagdo
aos principais parceiros comerciais (Bagéo e Duarte, 2014).

% O MTC do SME foi um regime cambial com caracteristicas de uma zona alvo em que o escudo passaria a variar
livremente dentro de uma banda de flutuagdo de +6%. Essa banda era construida a partir de uma paridade central de
referéncia. No caso do escudo, a paridade central foi fixada em 178,735 e 86,9393 escudos por ECU e por marco
alemao, respetivamente (Duarte, Andrade e Duarte, 2010).

% Como explicam Bagcdo e Duarte (2014), com liberdade de movimento de capitais, verifica-se a chamada "paridade
da taxa de juro". Ou seja, verifica-se a igualdade entre a taxa de juro nacional e a taxa de juro internacional acrescida
da taxa de depreciacdo esperada da moeda nacional. Deste modo, a politica monetaria deixa de ter na taxa de juro e
na taxa de cambio dois objetivos intermédios independentes. Se decidir tentar controlar a taxa de juro, terd de deixar
a taxa de cdmbio ajustar-se ao diferencial da taxa de juro face ao resto do mundo. Se decidir controlar a taxa de
cambio, tera de deixar a taxa de juro ajustar-se ao ritmo dos fluxos de entrada e saida de capitais.
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Monetaria (UEM). Por seu turno, verificou-se também uma queda da taxa de juro nominal, que
acompanhou a tendéncia da inflacdo. Entre 1990 e 1999, a taxa de juro de longo prazo caiu cerca
de 10,6%, atingindo em 1999 um valor abaixo dos 5%, bem proximo do registo de referéncia da
Alemanha (Figura 6). A evolugdo da taxa de juro de curto prazo é semelhante, verificando-se

uma queda acelerada entre 1991 e 1999.

Figura 5: Diferencial da Taxa de Inflacdo Portugal-Alemanha (pontos percentuais)
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Fonte: Célculos do autor a partir da base de dados da AMECO (série ZCPIN).

Figura 6: Taxa de Juro Nominal (%)
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Fonte: Céalculos do autor a partir da base de dados da AMECO (séries ISN e ILN).
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A participacdo do escudo no MTC do SME atravessou periodos muito conturbados.
Durante a crise cambial de 1992-93, o Banco de Portugal viu-se obrigado a defender a paridade
central da moeda, processo que foi facilitado por estarem ainda em vigor restricGes a mobilidade
de capitais. Ainda assim, e ap6s um alargamento das bandas de flutuacéo para +15% em agosto
de 1993, com o intuito de desencorajar as operacdes de natureza especulativa (Abreu, 2003), a
taxa de cdmbio do escudo face ao marco alemdo depreciou-se significativamente em termos
nominais. Todavia, essa evolucdo ndo foi capaz de contrariar a apreciacdo real da moeda que
vinha a verificar-se desde meados dos anos 80 (Figura 7). Com efeito, o periodo que medeia a
adesdo a CEE e a entrada no MTC do SME é caraterizado por uma forte apreciacdo real da
moeda, em cerca de 31%. Nesse periodo de apenas 6 anos, a taxa de cambio real apreciou-se

mais de metade do total da apreciacdo que viria a ocorrer entre 1986 e 2009.

Figura 7: Evolucdo da Taxa de Cambio Real Efetiva e dos Fundos Estruturais Europeus
(Base 100=1986)
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Fonte: Calculos do autor a partir da base de dados da AMECO (série XUNRQ) e (DGAE/MNE,
2012).

Em paralelo com a evolucdo da taxa de cAmbio real, encontram-se as transferéncias da
UE para a economia portuguesa. Com os alargamentos da CEE aos Estados do Sul,*” a politica
comunitaria de coesdo sofreu modificacdes substanciais (Mateus, 2013). A partir de 1986, a

economia portuguesa passou a ser beneficiaria de importantes somas de capital a titulo de

%7 Casos da Grécia em 1981 e de Portugal e Espanha em 1986.
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subsidios (os fundos estruturais europeus) que verificaram um aumento significativo até 1993. O
afluxo desses montantes parece antecipar a escalada da taxa de cambio real. De facto, na década
1986-96, as duas variaveis parecem mover-se de forma simétrica, com um desfasamento do
comportamento da taxa de cambio real em relagdo a evolugdo dos fundos estruturais (veja-se de
novo a Figura 7). Adicionalmente, ao longo de todo o periodo em anélise, a evolugdo das duas
variaveis é bastante similar.

Entre 1986 e 2012, a despesa corrente das administragdes publicas em percentagem do
PIB mostra também uma tendéncia crescente (Figura 8). No periodo pds-adesdo, em particular
entre 1989 e 1993, verificou-se um crescimento rapido das despesas do Estado em consumos
intermédios, em despesas com pessoal e, em especial, com prestacbes sociais. Em ultima
instancia, essa distribuicdo de riqueza (efeito direto do aumento das despesas em prestacOes
sociais), tera favorecido a procura de crédito por parte das familias,®® em particular para a
aquisicdo de habitacdo (Alexandre e Bacgdo, 2014). Importa também referir que esta politica

orcamental foi possivel, em parte, pela afluéncia dos fundos da UE.

Figura 8: Evolucdo da Despesa Corrente Primaria do Sector das Administracfes Publicas
(%PIB)
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Fonte: Célculos do autor a partir da base de dados da AMECO (série UUCGE).

A breve descricdo efetuada do processo de integracdo da economia portuguesa na UE
aponta para um comportamento das variaveis proximo dos principais sintomas de um quadro

tipico de DD, tal como foram apresentados no capitulo anterior. Verificou-se um aumento do

% Com expetativas otimistas em resultado da descida da taxa de juro, da taxa de inflag&o e do rapido crescimento da
economia.
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peso dos bens ndo transacionaveis, acompanhado de um acréscimo do peso do trabalho nesse
sector, e uma apreciacdo da taxa de cdmbio real a partir de finais dos anos 80. Em simultaneo, os
salarios nominais aumentaram a um ritmo consistente a partir de 1986 face a economia alema
(Figura 9). Esse aumento é acompanhado por uma tendéncia crescente dos custos reais relativos
do trabalho. Como verificam Andrade e Duarte (2013), a evolucdo da taxa de cambio real (a
consequéncia ultima do aumento dos custos reais do trabalho) € proxima da intensidade do
aumento dos fundos estruturais e da diminuicdo da taxa de juro de longo prazo. Por essa razéo,

os sintomas de DD podem ter como causa esses dois Ultimos aspetos.

Figura 9: Evolucéo do Salario Nominal e do Custo Real do Trabalho Portugal-Alemanha
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Fonte: Céalculos do autor a partir da base de dados da AMECO (séries HWCDW e QLCD).

Adicionalmente, o comportamento das variaveis respeitantes a despesa do Estado sugere
uma influéncia assinalavel do ponto de vista da conducdo da politica orcamental, através das
decis@es resultantes para o uso dos fundos estruturais europeus, no aumento do peso do sector
ndo transacionavel na economia. Em paralelo, as decisGes de politica monetaria e cambial, que
resultaram no sucesso da politica de estabilizacdo nominal, ndo parecem ter sido geridas de
forma adequada no desfecho que tiveram no favorecimento da procura de crédito por parte das

familias, em especial para a aquisicdo de habitagéo.
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3.2. As Remessas dos Emigrantes e o Investimento Direto Estrangeiro

As duas vagas de emigracdo verificadas em Portugal nos anos 60 e 70 terdo contribuido
para 0 aumento significativo dos fluxos de remessas dos emigrantes enviados para a economia
portuguesa. Na segunda metade da década de 70, a média das remessas em percentagem do PIB
foi de 7,7%, tendo atingido um valor maximo, em 1979, de 9,5%. Em vésperas da adesdo de
Portugal & CEE, o volume de remessas dos emigrantes em percentagem do PIB iniciou uma fase
descendente, estabilizando, a partir de 2002, num valor médio proximo de 1,7% (Figura 10).

Figura 10: Evolucgédo das Remessas dos Emigrantes (%oPI1B)
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Fonte: Céalculos do autor a partir da base de dados da WDI.

Podem apontar-se varias razdes que estardo na origem do declinio das remessas dos
emigrantes registado a partir de meados da década de 80. A literatura teorica identifica duas
motivacdes basicas para o envio de remessas (Chami et al., 2008). De um lado, uma motivacao
altruista que justifica o envio de remessas com o consumo (ou utilidade) do agente recebedor. E,
de outro, um motivo de troca (oportunistico) que traduz o facto de as remessas poderem ser
utilizadas para consumo, investimento ou poupanca do emigrante, numa logica de alisamento
inter-temporal, e para diversificagdo do risco. No espaco da literatura empirica, mais vasto, 0s
conjuntos de dados usualmente utilizados englobam varidveis demograficas, de rendimento do
emigrante e de familiares ou variaveis financeiras, como taxas de juro. Como refere Kemegue
(2011), é de esperar um efeito positivo sobre as remessas dos emigrantes ao verificar-se um

aumento de um diferencial (positivo) entre a taxa de juro (de depésito) do pais recebedor e do
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pais que alberga o emigrante.*® A aproximacdo das taxas de juro da economia portuguesa s suas
congéneres do espaco europeu, em particular no caso da economia alema, podera justificar uma
parte do desincentivo para o envio das remessas para Portugal a partir de 1986. Além deste
aspeto, 0 envio de remessas parece obedecer a um padréo ciclico ndo sincronizado com o do pais
recetor e aparenta variar positivamente em relacdo a posicéo ciclica do pais de origem (Frankel,
2009). Esse padrdo, consistente com a perspetiva altruistica, resulta da confirmacao empirica de
que um aumento do nivel de rendimento do pais recebedor resulta numa diminuigdo do volume
de remessas para ele enderegadas. Ora, como se verificou na sec¢do anterior, a primeira metade
do processo de integracdo da economia portuguesa é caracterizada por uma convergéncia em
relacdo as economias dos paises membros. Do mesmo modo, pode explicar-se, por essa via, a
diminuicdo das remessas enviadas para Portugal. Por Gltimo, também a taxa de cdmbio real pode
influenciar o envio de remessas. Os potenciais ganhos resultantes de um maior poder de compra
podem contribuir para um aumento das remessas para o pais de origem.

No que diz respeito ao investimento direto estrangeiro, como menciona Amaral (2006b),
essa variavel até a segunda metade dos anos 80 nunca tinha desempenhado um papel
determinante na economia portuguesa. Contudo, ap6s a adesdo a CEE, a economia portuguesa
passou a ser uma importante recetora, e emissora, deste tipo de fluxos de capitais. As entradas
liquidas de IDE em Portugal aumentaram significativamente a partir de 1986, atingindo um pico
em 1990 de 3,36% do PIB. Entre 1986 e 1999, a média de investimento direto canalizado para a
economia portuguesa foi de 1,72%. De 2000 em diante, essa média aumentou substancialmente,
para 3,66%, apesar das entradas liquidas apresentarem um comportamento bastante mais volatil
(Figura 11).*° O aumento dos fluxos de IDE verificado em finais dos anos 80 dever-se-4 ao
processo de liberalizacdo da conta de capital iniciado com a adesdo a CEE (e intensificado ap6s a
assinatura do Tratado de Maastricht), mas também devido ao boom sem precedentes desse tipo
de fluxos a nivel global.**

Como refere Silva (2006), e apesar das limitacdes dos dados em termos de agregacao

sectorial, o IDE liquido acumulado em Portugal, entre 1996 e 2005, centrou-se em atividades

¥ QOu seja, trata-se de uma realocago do portfolio de investimento por parte do emigrante no pais de origem.

“® Nos dois periodos mencionados, o desvio-padrdo é bastante mais elevado no segundo do que no primeiro. No
entanto, deve referir-se que em termos de coeficientes de variacdo (ou seja, incorporando a média como ponderador
do desvio padrdo) os valores sdo semelhantes.

* Trata-se de um dos episédios identificado por Athukorala e Rajapatirana (2003) de grande intensificagdo dos
fluxos de capitais a nivel mundial, em particular, para paises em desenvolvimento.
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imobiliarias e de servicos as empresas. Esses sectores concentraram cerca de 62% do agregado.
Ao invés, apenas 2,07% do volume total do investimento nesse periodo foi direcionado para as
indUstrias extrativa e transformadora e para a agricultura, silvicultura e pescas. E neste
seguimento que surgem as conclusfes apresentadas por Xiao et al. (2008) num relatério do
Fundo Monetario Internacional onde é defendido que o IDE em Portugal ndo contribuiu para o
aumento das exportagdes. Os autores concluem que 0s sectores que apresentam um maior
aumento do IDE desde 1990 sdo aqueles que revelam menor procura internacional e que os
aumentos dos fluxos de IDE para os sectores de alta tecnologia s&o menores comparativamente

aos aumentos dos fluxos de IDE para os sectores de baixa tecnologia.

Figura 11: Evolucdo do Investimento Direto Estrangeiro Liquido em Portugal (%PIB)
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Fonte: Célculos do autor a partir da base ded dados da WDI.

A anélise do papel das remessas dos emigrantes e do investimento direto estrangeiro na
economia portuguesa no contexto do fenémeno da DD constitui o proposito fundamental da
elaboracdo deste trabalho. Sendo assim, se a adesdo de Portugal a CEE abriu o caminho para o
envio de fundos estruturais e para a descida da taxa de juro (as duas fontes de DD inicialmente
identificadas), a analise apresentada sugere que é também a partir desse acontecimento que se
verifica uma diminuicdo acentuada das remessas dos emigrantes e um aumento sustentado do
investimento direto estrangeiro. Considere-se a conjugagédo destas quatro forgas como um choque
iniciado em 1986. Nestas circunstancias, e tendo em conta que as remessas dos emigrantes e o
IDE se podem revestir de potenciais fontes iniciais de DD, é agora nosso interesse averiguar de

que modo a formulacdo anteriormente proposta de DD em Portugal se pode complementar por
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estas duas outras eventuais fontes de DD. Em particular, de que forma é que a evolucdo das
remessas dos emigrantes tera contribuido para atenuar (ou agravar) a apreciacdo da taxa de
cambio real e se parte dessa apreciagdo se pode atribuir ao investimento direto estrangeiro.
Adicionalmente, é também nosso objetivo analisar os impactos que as duas varidveis tiveram na

evolucdo do peso sector dos bens nédo transacionaveis na economia portuguesa.

4. Analise Empirica da Doenca Holandesa

A analise empirica da DD na economia portuguesa divide-se em duas partes. A primeira
parte, que engloba os dois primeiros modelos - equacdes (1) e (2) -, permite captar os efeitos das
varidveis consideradas relevantes no choque (as fontes inicais de DD na economia portuguesa)
na taxa de cambio real. De uma forma geral, esses dois modelos ddo uma indicacdo do efeito
combinado do spending effect e do resource movement effect. Ou seja, qual a influéncia que as
varidveis exercem sobre o precos dos bens ndo transacionaveis e, desse modo, como contribuem
para a apreciacdo da taxa de cambio real. A estimacdo do terceiro modelo - equagdo (3) -
constitui a segunda parte do estudo e tem como objetivo analisar a influéncia do choque sobre a
evolucdo relativa do peso dos bens ndo transacionaveis na economia. Esta € uma medida da
dinamica de afastamento dos recursos do sector transacionavel, o resource movement effect.*?

Seguindo de perto a elaboracdo efetuada por Andrade e Duarte (2013), as equagdes
estimadas para verificar a presenca de DD na economia portuguesa e qual a contribuicdo que as
remessas dos emigrantes e o investimento direto estrangeiro tiveram no choque que a origina sao

as seguintes:

a'(L).REER, = B*(L).Funds, + y*(L).re_CP; + &} (1)
a?(L).REER; = B*(L). Funds, + y*(L).re_CP; + §2(L). Fdiy, + 62(L). Rem, + & (2)
a3(L).NT_T, = B3(L). Funds, + y3(L).re_CP; + 63(L).Fdi_in, + 83(L). Rem, + &} (3)

*2 Este segundo procedimento permite tirar conclusdes sobre a processo de desindustrializagao direta.
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Os termos a‘(L), B*(L), y'(L), 6™(L) e 6™(L) sdo polinomios dos desfasamentos das
variaveis a incluir nas especificacdes. A variavel REER refere-se a evolucdo da taxa de cambio
real efetiva, com base em 2005, medida pelos custos unitarios do trabalho totais da economia. Os
dados sdo retirados da base de dados da AMECO, série XUNRQ. A variavel Funds diz respeito
ao valor real dos fundos estruturais europeus enviados para a economia portuguesa. A
informacdo estatistica foi retirada de (DGAE/MNE, 2012). A taxa de juro real de curto prazo,
re_CP, € a série ISRV da base de dados da AMECO. Os dados das remessas dos emigrantes e do
investimento direto estrangeiro foram obtidos a partir da base de dados da WDI. O volume de
remessas dos emigrantes encontra-se em percentagem do PIB, Rem, e inclui todas as
transferéncias correntes (monetarias ou em género) de ndo residentes para residentes e
compensacgOes do trabalho. A variavel do investimento direto estrangeiro, Fdi_in, corresponde
ao investimento liquido em Portugal, em percentagem do PIB. Por ultimo, a variavel NT_T
corresponde ao peso relativo do VAB do sector ndo transaciondvel em termos do VAB do sector

1.*® Os dados sectoriais foram retirados da base de dados da EU KLEMS. Com

transacionve
excecdo da taxa de juro, as séries sdo apresentadas em logaritmos.** Adicionalmente, como as
varidveis sao integradas de primeira ordem, 1(1), (ver Anexo 3), foram testadas relacdes de
cointegracdo. A ordem dos polindmios dos modelos ADL (Augmented Distributed Lags) foi
determinada com recurso ao pacote PcGive do software OxMetrics (Doornik e Hendry, 2001). A
metodologia é a de Hendry e Krolzig (2003) e Hendry e Krolzig (2005). Os resultados dos dois
primeiros modelos constam do Quadro 2. Além das estimacdes dos modelos ADL* sio
apresentados testes de autocorrelacdo dos erros de primeira ordem, testes ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) de primeira ordem, testes RESET® para a especificacdo, testes
de normalidade dos erros e testes de Chow*’ para a estabilidade dos parametros. Os coeficientes
correspondem a soma dos desfasamentos da especificacdo 6tima para cada variavel, bem como

das respetivas estatisticas t e significancias estatisticas.

*% Tal como na sec¢éo anterior, o sector dos bens ndo transacionaveis inclui 0s servicos e o sector da construcio. Os
restantes sectores, como agricultura, caga, silvicultura, pescas, indistrias transformadora e extrativa, eletricidade,
agua e gas, sdo considerados transacionaveis.

* As estatisticas descritivas consideradas relevantes das variéveis apresentadas na presente seccdo encontram-se em
Anexo (Anexo 2).

*® As estimacdes foram realizadas através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS).

% Com valores quadrados e cubicos dos coeficientes estimados.

*" Testes com ponto de quebra (1999). Foram também testadas quebras em 1996 e 2006.
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Quadro 2: Resultados das Estimacfes OLS paraa REER

Modelo (1) Modelo (2)
Const 1.8007*** 1.9091***
(9.043) (4.414)
-
InREER:-; 0'(236?2;1) (20.f4leii*
In Funds,_ 0.1907*=** 0.1474%**
(8.593) (5.177)
re_CP._, -0.0047** -0.0078***
(-2.781) (-4.065)
- .0141*
In FdL_Lm_j (229078)
0.0022
n Rem; (0.111)
Observacdes (periodo) 26 (1986-2011) 26 (1986-2011)
R"2 0.9951 0.9833
Teste F 362.61 157.19
p-value (6.99¢-15) (2.62e-13)
Teste RESET para especificacéo (F) 0.468 0.676
p-value (0.637) (0.524)
Teste para autocorrelacdo (LMF) 2.039 1.788
p-value (0.177) (0.201)
Teste de normalidade dos erros 0.986 4.812
p-value (0.610) (0.090)
Teste para ARCH (LM) 0.332 0.506
p-value (0.564) (0.476)
Teste de Chow (F) 0.789 0.233
p-value (0.602) (0.955)

Modelo (1): ECM = REER — 2.810 — 0.213. Funds + 0.011.re_CP
Modelo (2): ECM = REER — 2.821 — 0.212. Funds + 0.011.re_CP — 0.020.Fdi_in — 0.002. Rem

Estatisticas t em paréntesis, *, ** e *** indicam significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e
1%, respetivamente.

O Modelo (1) sintetiza os principais resultados propostos por Andrade e Duarte (2013) na
sua analise da DD na economia portuguesa. Os fundos estruturais europeus tém um efeito
positivo sobre a taxa de cambio real enquanto que a taxa de juro influencia negativamente esta

variavel. As duas possiveis fontes iniciais do choque tém um efeito significativo na apreciacao
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da taxa de cdmbio real entre 1986 e 2011. Como verificam Andrade e Duarte (Ibid), a apreciagédo
da taxa de cambio real tem efeitos negativos sobre o produto no curto prazo e no longo prazo.
Este aspeto espelha a perda de competitividade da economia portuguesa face ao exterior. O
Modelo (1) nédo apresenta problemas de autocorrelagdo dos erros, de ndo normalidade dos erros,
de especificacdo ou de efeitos ARCH. O teste de Chow mostra a rejeicdo da instabilidade dos
parametros.

Apos a aplicacdo do procedimento referido para a determinagéo da ordem dos polindmios
na especificacdo sugerida para o0 Modelo (2) - equacdo (2) -, verificamos que a variavel Rem ¢

excluida. O modelo resultante, a que chamamos "Modelo de Transic&o"*

, N80 rejeita uma
relacdo de cointegracdo pelo método de Johansen. O nimero de desfasamentos a incluir no teste
de cointegracdo de Johansen foi determinado apos a escolha do numero de desfasamentos 6timo
do modelo VAR (Vector Autoregressive) correspondente, pelo critério BIC, subtraido em uma
unidade. A variavel Funds é considerada exogena e foi testada a cointegracdo com a sua
inclusdo fora e dentro do vetor de cointegracdo. O modelo de cointegracdo é uma especificacdo
com a variavel Funds e constante, ambas restritas (Anexo 4 - Quadro A5). O VECM (Vector
Error Correcting Model) correspondente, com dois desfasamentos e um vetor de cointegracao,
ndo apresenta problemas de autocorrelacdo ou de ndo normalidade dos erros, apesar de nao se
poder rejeitar a hipdtese de efeitos ARCH (Anexo 4 - Quadro A6). Adicionalmente, trata-se de
um modelo estavel uma vez que as raizes associadas ao VAR se situam dentro do circulo unitario
(Anexo 4 - Figura Al).

Em seguida, sdo apresentadas a decomposi¢do da variancia (decomposicdo de Choleski)
da variavel REER (Quadro 3) e as respostas das variaveis a impulsos (choques®®), quer de si
préprias, quer das restantes variaveis (Quadro 4) do "Modelo de Transicao".

Como se pode verificar, a taxa de cambio real, além de ser explicada por si mesma, é
influenciada em cerca de 38%, ap6s 5 anos, pelo investimento direto estrangeiro. Esse aspeto
revela a importancia da inclusdo do IDE na explicacdo da evolucdo da REER e,
consequentemente, na explicacdo do processo de DD. Por seu turno, a taxa de juro tem uma

participacao diminuta na evolucéo da REER.

* 0 "Modelo de Transicdo", que inclui as variaveis do Modelo (1) e o Investimento Direto Estrangeiro, é uma
especificacdo intermédia entre os Modelos (1) e (2). Deve notar-se que a analise do Modelo (2) final é efetuada mais
a frente, depois de considerado o "Modelo de Transicao".

* A magnitude do choque corresponde ao valor do desvio padréo da estimagao de cada variavel.
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Quadro 3: Decomposicéo da Variancia de REER - "*"Modelo de Transicdo™

Periodo Erro Padrédo | REER re CP |_Fdi
1 0,0267 100,00 0,00 0,00
2 0,0405 96,03 0,02 3,93
3 0,0541 80,06 0,59 19,34
4 0,0662 68,24 1,26 30,48
5 0,0772 60,20 1,77 38,02

Quadro 4: Choques do ""Modelo de Transi¢ao™

|_REER -» LREER m_CP  -= _REER L_Fdi_im - > |_REER
5.515 T T T T T 5,551 T T T T T 5.53—5 T T T T T
— ok [ 4 e —
00375 I|I 1'.| 1 .5551 - //- i 0,03 - 1
ooz | [ 1 hor / ] 0,025 S i
I | ". -0,004 |- I E 0,02 .-" 1
0,0265 { \ ] -0,005 b ! E /
| . ! 0,015 - lIl' 1
ooz || L 1 ooosf / ] .
: | \ -0.007 | / . corf .
oozss L - -0,008 / 5 —— |
. sare L { A 0,005
0,025 L " T : it -\' : L L L o s . . .
0 2 4 ] B 10 i z 4 & B 10 i z 4 ] B 10
anos anos anos
|_REER -= r=_LF r=_CF  -=>m P _Fdi_im -> r=_CP
o T T T T T 1.5 T T T T T 0.6 T T — T
-0,01 | g LE [ | E ,“\/
0,02 LTk 4 0.5 | i
-0,02 _,ﬂl E - \ )
-0,03 b ! 4 P | T 0.4 b |'I 4
ol VO ] P ~ E |
oos | '- 1 e N 1 e 1
_:l.: \ 13k 1 II. i o |
0,08 ¢ | b 1zf | / 4 oz i 1
0,07 1 \ b iy E ok / i
-0,08 | '/J\\g---—— — - i . Bt /
oo L1 | 1 1 I 05 | 1 | 1 | o 1 | 1 1
] 2 4 & E 10 ] 2 4 & E 10 o z 4 & E 10
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|_REER -= Fdi_jim rm_CP -= _Fdi_in |_Fdi_jim -> |_Fdi_in
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ozl | - Sl 7] REL
0,15 | \ i 0,16 [ \ . RN |I i
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col |/ 1 sup \ 1 oaf | .
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015 F v 1 0,11 [ AT Wl o './ e
0,14 i i i i i 0.1 i i i i i 0,25 i i i i i
] 2 4 & B 10 ] 2 4 & B 10 ] 3 4 & B 10
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Tendo por base o Quadro 4, é possivel ainda observar que um choque no IDE provoca
apreciacdo na taxa de cambio real por um periodo de até 4 anos. Esse efeito é significativo e
permanente. Ou seja, uma parte da apreciacdo da taxa de cambio real adveio dos aumentos dos
fluxos de IDE no periodo em analise. Ao invés, a taxa de juro real tem um efeito negativo sobre
a REER, efeito que ndo pode ser tratado como diferente de zero, ou seja, ndo nulo. De facto, o

impacto sobre a taxa de cdmbio real parece anular-se ap6s o terceiro ano. Um choque sobre a
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taxa de cambio real tem um efeito negativo sobre o IDE no primeiro ano, efeito esse que € em
parte anulado apds o segundo ano. A reducdo torna-se permanente a partir dessa atenuagdo. Ja
um choque sobre a taxa de juro induz diminuicéo no IDE.

Para a obtencdo do Modelo (2), a partir da especificacdo do "Modelo de Transi¢cdo", foi
incluida de forma forcada a varidvel Rem. O método utilizado para a determinacdo da ordem
do(s) desfasamento(s) a incluir obedeceu a minimizacao do critério de informacdo BIC. Foram
também testadas outras especificacfes de transi¢do, apenas com a varidvel Rem, mas 0S
resultados ndo foram satisfatérios do ponto de vista econométrico. O Modelo (2) final é
apresentado no Quadro 2, na terceira coluna. Trata-se de um modelo que ndo apresenta
problemas de autocorrelagdo ou de efeitos ARCH, mas ndo se pode rejeitar a hipotese de
inexisténcia de normalidade dos erros. Nao se verificam problemas de especificacdo ou de
instabilidade dos parametros.

Tal como tinha sido sugerido pelo "Modelo de Transi¢do", a partir do Modelo (2)
conclui-se que o IDE tem um efeito positivo sobre a taxa de cambio real. Desta forma, confirma-
se a tendéncia para apreciacdo da taxa de cambio real da variavel. Adicionalmente, o efeito das
remessas dos emigrantes sobre a taxa de cambio real é positivo apesar do coeficiente nao ter
significancia estatistica. A inclusdo das variaveis Fdi_in € Rem ndo altera a significancia
estatistica dos fundos estruturais europeus ou da taxa de juro real, nem os sinais dos seus
coeficientes. Além disso, 0 modelo perde capacidade explicativa. Esse facto leva-nos a concluir
que apenas o IDE complementa a analise de evolucdo da taxa de cambio real para o periodo em
estudo.

A especificacdo 6tima na determinacdo da ordem dos polinémios do Modelo (3) exclui a
varidvel re_CP. A partir desse resultado verificou-se que ndo se rejeita uma relacdo de
cointegracdo, novamente com a variavel Funds exogena, restrita. Com essa relacao foi testada a
introducdo da taxa de juro como variavel exdgena, fora do vetor de cointegracdo. Deste modo,
considerdamos que enquanto que os fundos estruturais sdo uma componente da relagdo de longo
prazo, a taxa de juro real influencia apenas o ajustamento para o equilibrio. Na selecdo do
numero de desfasamentos a incorporar no teste de Johansen seguiu-se 0 mesmo critério adotado
na abordagem efetuada para o "Modelo de Transi¢cdo" anterior. Os resultados do teste, com
constante restrita, sdo apresentados em Anexo (Anexo 4 - Quadro A7). Nao se rejeita a

existéncia de uma relacdo de cointegracao entre as variaveis. A partir desta relacéo, foi retido um
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vetor de cointegracdo e a decomposicdo da variancia da variavel NT_T (Quadro 5). O modelo

resultante, com dois desfasamentos,

ndo apresenta problemas de autocorrelacdo ou de néo
normalidade dos erros. Permanece a ndo rejeicdo da existéncia de efeitos ARCH (Anexo 4 -
Quadro A8). O modelo é novamente estavel, uma vez que as raizes associadas ao VAR se situam

dentro do circulo unitério (Anexo 4 - Figura A2).

Quadro 5: Decomposicéo da Variancia de NT_T - Modelo (3)

Periodo Erro Padrédo I NT T |_Fdi_in | Rem
1 0,0267 100,00 0,00 0,00
2 0,0405 90,47 9,31 0,20
3 0,0541 90,47 15,81 0,78
4 0,0662 79,77 18,88 1,34
5 0,0772 74,48 23,81 1,70

Conforme se pode verificar, ao cabo de um periodo de 5 anos, o peso relativo do sector
dos bens ndo transacionaveis é explicado em 23,81% pelo investimento direto estrangeiro. A
contribuicdo das remessas dos emigrantes para essa evolucdo € diminuta. A importancia do IDE
na explicacdo da variancia da variavel NT_T € notdria e crescente. Essa tendéncia continua a
verificar-se mesmo apds o quinto ano.

Através de um procedimento idéntico ao do "Modelo de Transicdo™ apresentam-se no
Quadro 6 as respostas a chogues nas variaveis do modelo.

Como se pode observar, um choque no peso do sector ndo transacionavel tem um efeito,
apOs o0 primeiro ano, positivo e permanente sobre si mesmo. Este aspeto parece concatenar um
conjunto efeitos. Um aumento do peso do sector ndo transacionavel pode ser a consequéncia de
um processo de DD. Esse aumento sO € possivel a custa de um nivel de precos mais elevado
nesse sector (que conduz a apreciacao da taxa de cdmbio real) e, em consequéncia, de uma maior
utilizacdo dos recursos disponiveis. O choque em analise mostra que uma maior importancia do
sector dos bens ndo transacionaveis tem um efeito de arrastamento. Novos aumentos de precos
traduzem-se em novas realocagbes de recursos. Em paralelo, como a produtividade é

relativamente mais baixa no sector ndo transacionavel, tudo parece indicar que o pais tenha

%0 Os fundos estruturais apenas entram na relagio com a componente contemporanea ao passo que a taxa de juro
entra na relacdo com a componente contemporénea e com o primeiro desfasamento.
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perdido competitividade no sector transacionavel. Esse facto afasta novos recursos do sector dos
bens transacionaveis, nomeadamente através do investimento. Neste seguimento, como se pode
verificar, um choque no investimento direto estrangeiro tem um efeito positivo e permanente
sobre 0 peso do sector ndo transaciondvel. O enviesamento do IDE para o sector mais lucrativo e
protegido da economia € notdrio. O investimento direto estrangeiro enderecado para a economia
portuguesa contribuiu para o aumento do peso do sector nao transacionavel - Modelo (3) - e para
a apreciacdo da taxa de cambio real - "Modelo de Transicdo" e Modelo (2), podendo assim

considerar-se como uma fonte inicial adicional de DD em Portugal.

Quadro 6: Choques do Modelo (3)

ILNT_T  -» LNT_T |_Fdi_in -= I_NT_T I_Rem -= LNT_T
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Em contraste, um choque sobre as remessas dos emigrantes tem um efeito negativo e
permanente sobre o peso do sector ndo transaciondvel. De uma outra forma, a diminui¢do das
remessas dos emigrantes ndo contribuiu para atenuar o problema do aumento do peso relativo do
sector ndo transacionavel. Assim, apesar do efeito negligenciavel desse tipo de fluxos de entrada

de capitais sobre a apreciacdo da taxa de cdmbio real - Modelo (2) -, a evolugdo do sector ndo
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transacionavel pode ter sido intensificada pela reducdo do volume de remessas dos emigrantes
logo apds a adeséo de Portugal a CEE. Uma das razGes para tal, pode dever-se ao facto de isso
ter contribuido para a deterioracdo da Balanca de Pagamentos portuguesa. Deve reter-se,
contudo, que tal como se mostrou, a variavel associada as remessas dos emigrantes explica uma
parcela muito pequena da variancia da variavel NT_T. Por altimo, o efeito de um choque no IDE
sobre si mesmo ¢é erratico, mostrando consisténcia com a evolucdo dos fluxos de investimento

liquido enviados para a economia portuguesa a partir de 1986.

5. Conclusao

A economia portuguesa apresenta todos 0s sintomas caracteristicos de um processo de
Doenca Holandesa. Os custos do trabalho aumentaram em relacéo ao exterior, tendo isso levado
a uma apreciacdo da taxa de cambio real. Em resultado, as empresas exportadoras perderam
competitividade. Com particular incidéncia no periodo de 1989 a 1997, a taxa de cdmbio real
sofreu uma forte apreciacdo. Esse periodo, no pos-adesao de Portugal a entdo CEE, coincide com
0 envio avultado de fundos estruturais europeus para a economia portuguesa. Os fundos de
coesdo, num formato tipico de ajuda financeira internacional, sdo a analogia a um boom de
recursos naturais, ou de um aumento dos precos destes.

A opcdo pela estabilidade cambial e pela liberalizacdo dos movimentos de capitais, apds
a assinatura do Tratado de Maastricht, associada ao sucesso em termos de credibilidade da
politica de desinflacdo, permitiu uma reducdo assinalavel da taxa de juro. Como consequéncia, a
procura de crédito por parte das familias e das empresas aumentou, numa economia animada
pelo crescimento econdmico que entdo se verificava. Este é também um periodo marcado por
uma crescente procura imobiliaria por parte das familias, incentivadas pelos sistemas de crédito
bonificado para a aquisi¢do de habitacdo propria.

A alocacdo dos novos recursos que estavam a ser enviados a titulo de subsidios para
Portugal desempenhou um papel central na evolugdo da estrutura produtiva da economia.
Assinala-se, nomeadamente, a orientacdo da politica orcamental no favorecimento direto do
crescimento do peso relativo do sector ndo transacionavel, tornando assim mais apetecivel o
investimento nesse sector. A conducéo da politica economica tera deste modo contribuido para o

longo e lento processo desinflacionista da economia portuguesa no sector ndo transacionavel.
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N&o obstante, o periodo de convergéncia iniciado em finais dos anos 80 pode explicar uma parte
da demora na estabilizacdo dos precos neste sector, devido a ganhos de produtividade. Uma
parcela da apreciacdo da taxa de cambio real pode dever-se a um processo de desenvolvimento e
maturacdo da economia, ou seja, ao crescimento mais rapido da produtividade em relagdo aos
paises mais desenvolvidos.

Sugere-se, assim, para investigacdo futura, a incorporacdo de uma varidvel de
produtividade no estudo da taxa de cAmbio com o intuito de isolar o efeito, que ficou conhecido,
como foi referido neste texto, como "efeito Balassa-Samuelson”. Adicionalmente, deve referir-se
que a distin¢do entre bens transacionaveis e ndo transacionaveis é controversa. Neste trabalho,
foi utilizada a metodologia mais usual de associacdo dos servicos ao sector dos bens ndo
transacionaveis e da industria (com excecdo das atividades de construcdo) ao sector dos bens
transacionaveis. Essa simplificacdo pode revelar-se abusiva, principalmente para uma economia
como a portuguesa onde tem vindo a verificar-se um aumento do peso da balanca de servigos na
balanca de transacdes correntes. Uma melhor analise do processo de DD em Portugal carece pois
de uma adequada desagregacao sectorial.

Ap0s a adesdo de Portugal a entdo CEE, verificou-se também um aumento consideravel
do investimento direto estrangeiro. Neste trabalho, mostrdmos que esses fluxos de entrada de
capitais contribuiram para o aumento do peso relativo do sector ndo transacionavel na economia
e para a apreciacao da taxa de cdmbio real. Desta forma, a chegada dos fundos estruturais (e as
decisdes de politica orcamental que orientaram a sua utilizacdo) e a descida da taxa de juro
(resultado do processo de integracdo europeia que permitiu abrir o caminho para a Unido
Monetaria) acrescentamos o investimento direto estrangeiro na explicacdo do fendmeno de DD
em Portugal. Fica em aberto a analise do IDE sobre os salarios, em especial na evolucéo salarial
do sector ndo transaciondvel.

Ja as remessas dos emigrantes enderecadas para a economia portuguesa sofreram um
declinio abrupto apds 1986. O fluxo estabilizou, com o virar do século, em niveis que podem ser
considerados reduzidos do ponto de vista do seu impacto macroecondmico. Foi possivel mostrar
que as remessas dos emigrantes tiveram um efeito positivo sobre a evolucdo do sector
transacionavel. Esse resultado € consistente com outros estudos efetuados sobre o impacto das
remessas dos emigrantes em economias desenvolvidas. Neste seguimento, concluimos que a

diminuicao das remessas dos emigrantes pode ter contribuido para o aumento do peso relativo do
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sector ndo transacionavel na economia portuguesa. Ja o efeito das remessas dos emigrantes sobre
a taxa de cambio real é despiciente.

Por ultimo, a elaboracgéo teorica do fendmeno da DD recorre a simplificacbes que podem
ser consideradas desadequadas para a sua aplicacdo a economias como a portuguesa. Em
particular, por se tratar de uma pequena economia aberta, com mobilidade de pessoas, bens,
servigos e capitais. Mas também, pela possibilidade de existéncia de alguma rigidez salarial que
pode traduzir-se em processos de ajustamentos relativamente lentos. Para desenvolvimentos
futuros, deixa-se assim também possibilidade de construgdo de um modelo teorico especifico

para a economia portuguesa.
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Anexos

Anexo 1 - Deducéo algébrica das principais equacdes do Core Model

A equacdo de partida do modelo de Corden e Neary (1982) é aquela que estabelece o
pleno emprego do fator trabalho. Tendo em conta a notagdo utilizada por Corden (1984) e
considerando L; como o emprego no sector j, X; como a oferta do sector j, com j = (B, L, N), se
a;; for a quantidade utilizada de fator i, i = (K, L), por unidade de output do sector j, a condi¢do

é estabelecida da seguinte forma:
apXp +ap X, +anXy =1L 4)

As alteraces no produto real s6 podem ocorrer por via de um choque no sector B. Deste

modo, a taxa de crescimento do produto real pode ser representada por:™*

y = Opm, )
em que 65 designa a contribuicdo relativa do sector B e = ¢ uma medida do impacto do choque

nesse sector no produto. A procura de bens ndo transacionaveis, assumindo equilibrio constante

nesse mercado, é dada pela equacéo:

Cy = —enby + nbp, (6)
onde ey é a elasticidade preco da procura de bens ndo transaciondveis e n a elasticidade
rendimento da procura de bens ndo transacionaveis.

Uma vez que o fator de capital é especifico de cada sector e que se admite o seu pleno
emprego, pode fazer-se uso da componente de stock de capital fixa adstrita a cada sector,

ag;X; = K;, para obter:

Ag(@rp — @kp) + Ap (@ — Gkp) + Ay (@y — @ky) =0 (7
em que A,; € a contribuicdo proporcional do trabalho no sector j. Os elementos (&,; — @;)
devem variar inversamente com o diferencial da variagdo entre as taxas de crescimento salarial e
a de rentabilidade do capital especificas de cada sector.

A partir dos precos (e custos) unitarios de cada sector, normalizando para o preco dos

bens do sector L, a taxa de crescimento dos salarios sera:

%1 0 acento circunflexo é utilizado para a taxa de crescimento das variaveis. No caso, § = d In y.
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W = &g + EnDn, (8)
onde &; € a contribuicéo proporcional do sector j para a elasticidade da procura de trabalho a
variagdes no salario, A.>?
Do lado da oferta, 0 mercado dos bens ndo transacionéveis depende apenas do salario real
que as empresas enfrentam:
XN = ¢n(Bn — W), )
com ¢, a representar a elasticidade preco da oferta. Igualando a oferta (6) a procura (3) tem-se:
(Pn + en)Py = W +nbyT (10)

As equactes (8) e (10) podem resolver-se conjuntamente para os efeitos de um choque

nos pre¢os e nos salarios:

Apy = mOp + )T >0 (11)
AW = [nén0p + (Py + €y)EplT >0 (12)
A=opyA =& +ey >0 (13)

O parametro A é a elasticidade do excesso de oferta de bens ndo transacionaveis quando a
alteracdo nos salarios é induzida por uma alteracdo em py.
A partir das equacdes apresentadas, é possivel obter as alteracdes nos salarios reais no

sector dos bens ndo transacionaveis:>

AW —py) = [-n0p(1 — &y) + Epen]m (14)
Se ay for a parcela de bens ndo transacionaveis no cabaz de consumo dos

trabalhadores™, as alterag®es no salério real (global) s&o entdo dadas pela expressdo:

AW — aypy) = (N0 (En — ay) +En[dn(1 —ay) + eylim (15)

A= A ;—B + AL ;—L + Ay 22, em que o; € a elasticidade de substituicdo entre trabalho e capital no sector j e 6;;
LB LL LN

é 0 peso do fator i no valor do output do sector j.
%% Que também determinam os niveis de output e de emprego no sector.
* Naturalmente que ay € [0,1].
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Anexo 2 - Estatisticas Descritivas das VVariaveis

Quadro Al: Estatisticas Descritivas (Periodo 1986-2011)

Variavel Média Minimo Maximo Desvio Padréo C.V.
REER 87,07 62,23 100,22 12,98 0,14
re_CP 1,93 -2,30 7,54 2,58 1,33
Funds 3051,1 336,50 4896,3 1284,5 0,42

Rem 3,42 1,50 7,09 1,84 0,53
Fdi_in 2,52 0,58 6,26 1,60 0,63
NT_T 2,75 1,69 3,88 0,69 0,25
Nota: A variavel Funds estd em milhdes de euros
Legenda: C.V. - Coeficiente de Variagdo
Quadro A2: Estatisticas Descritivas das Variaveis Reme Fdi_in (Sub-periodos)
Variavel
Média Minimo Maximo Desvio Padréo C.v.
(periodo)
Rem
(9751985 | 773 | 460 | 046 | 164 | 021
© (1986-2001) | 450 | 288 | 700 | 155 | 034
(0022011) | 170 | 150 | 221 | 021 | 012
Fdi_in
 (970-198) | 0% | o2 | 102 | 020 | 038
(1986-1999) | 172 |  os | 336 | 088 | 051
© (0002011) | 347 | 08 | 626 | 177 | 050

Legenda: C.V. - Coeficiente de Variacéo
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Anexo 3 - Analise da Estacionaridade

Para averiguar a carateristica de estacionaridade das variaveis consideradas nos modelos
empiricos da seccao 4, foram efetuados os habituais testes ADF (Dickey e Fuller, 1979) e KPSS
(Kwiatkowski et al., 1992). O teste ADF com constante (S,) e tendéncia (t) consiste na

estimacdo da seguinte regressdo:
p
AYt = ﬁO + ‘811,' + 6Yt_1 + Z [24] AYt—l + Et (16)
=1

O coeficiente de interesse do teste € 0 § e a hipdtese nula é a de que a série possui uma raiz
unitéria, ou seja, § = 0. A rejeicdo da hipdtese nula significa a ndo presenca de raiz unitaria.
Para a determinacdo do nimero maximo de desfasamentos a incorporar no termo em primeiras
diferencas do lado direito da equacdo, p,,q, foi utilizado o critério de Schwert (2002) para

amostras pequenas.””

Quadro A3: Testes Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Variaveis em logaritmos e em primeiras
Variaveis em logaritmos _
diferencas
Teste Teste
p 0 Estatistico | P VAU p J Estatistico | P 'AM°
In REER Aln REER
3(nc) | 0002 | 1231 | oom 2(c) | 0380 | -1663 | 0,001
re_CP Are_CP
1) | -0149 | 1142 | o231 2y | -1016 | 2395 | 0,016%
In Funds Aln Funds
1) | 199 | -318 | o0021** 1(cty | -1251 | -4088 | 0006%*
In Rem AlnRem
1() | -0044 | -1406 | 0580 2() | -1061 | -2607 | o074
InFdi_in AlnFdi_in
20 | 0530 | -193 | 0303 2c) | -1695 | -3306 | 0,001%%
InNT_T AInNT_T
1ty | -0380 | 2378 | o301 1) | -0626 | -28%6 | 0046*

(ct) Teste com constante e tendéncia, (c) Teste com constante, (nc) Teste sem constante
***Significante ao nivel de 1%, ** Significante ao nivel de 5%, * Significante ao nivel de 10%

> pmax = [4. (%)1/4], em que T é o nimero total de observacdes e [x] é a parte inteira de x. Em alguns casos, foi

testado o critério de Schwert (2002) para amostras grandes, com eliminagdo iterada dos desfasamentos através do
critério BIC modificado (Ng e Perron, 2001).
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A estratégia dos testes ADF consistiu na introducéo inicial de constante e tendéncia e
posterior eliminacdo dessas componentes mediante a sua significancia estatistica. Os resultados
séo apresentados no Quadro A3.

O teste KPSS assume que a série, y, com t = 1,2, ..., T, pode decompor-se na soma de
uma componente deterministica, um passeio aleatorio e um termo de erro estacionario:

V=&t +r+¢ a7
O passeio aleatorio r; é dado por:
Ty =Te—1 + Up,

pe~i.i.d. (0,05) (18)

A hipétese nula é a de que a série y, é estacionaria, ou seja, Hy: 0 = 0. A estratégia seguida
neste teste foi semelhante a do teste ADF. Foi inicialmente incluida tendéncia e nos casos em
que ndo se verificava significancia estatistica, o teste foi repetido sem a mesma. O numero de
desfasamentos foi novamente determinado pelo critério de Schwert (2002), para amostras

pequenas. Os resultados sdo apresentados no Quadro A4.

Quadro A4: Testes Kwiatkowski, Phillips, Schimdt e Shin (KPSS)

o ) Variaveis em logaritmos e em primeiras
Variaveis em logaritmos ]
diferencas

Variavel Teste Valores Variavel Teste Valores

Estatistico Criticos Estatistico Criticos
In REER 0,221 (t) (a) AlnREER 0,271 (b)
re_CP 0,110 (t) @ Are_CP 0,131 (b)
In Funds 0,213 () (€)] Aln Funds 0,138 (1) @
In Rem 0,105 () @ Aln Rem 0,188 (b)
InFdi_in 0,054 (1) @ AlnFdi_in 0,065 (b)
InNT_T 0,105 (t) (a) AInNT_T 0,079 (b)

(t) Teste com tendéncia
Valores criticos (a): 0,123(10%); 0,149(5%); 0,209(1%)
Valores criticos (b): 0,355(10%); 0,479(5%); 0,706(1%)
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Anexo 4 - Quadros e Figuras dos Modelos da Analise Empirica da Doenca

Holandesa

Quadro A5: Teste de Johansen - "*"Modelo de Transi¢do"

Teste de Johansen:

Numero de equacbes = 3

Ordem de desfasamento = 1

Periodo de estimacdo: 1986 - 2011 (T = 26)
Caso 2: Constante restringida

Log. da verosimilhanca = 59,6668 (incluir o termo constante: -14,118)

Testes de cointegracdo, ignorando as variaveis exdgenas
Ordem Valor proprio  Teste Trace valorp Teste Lmax valor p

0 0,60939 49,583 [0,0005] 24,441 [0,0220]
1 043689 25,141 [0,0084] 14,931 [0,0693]
2 0,32475 10,210 [0,0304] 10,210 [0,0305]

Testes de cointegracdo condicional em 1 1(1) variaveis
Ordem Valor préprio Teste Trace valor p valor_p(T)

0 0,60939 49,583 [0,0085] [0,0408]
1 043689 25,141 [0,0565] [0,1010]
2 0,32475 10,210 [0,1096] [0,1335]
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Figura Al: Inversa das Raizes VAR no Circulo Unitério - "*"Modelo de Transi¢do"
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Quadro A6: Testes ao ""Modelo de Transicao': Autocorrelacdo, ARCH e Normalidade

Teste para a autocorrelacdo de ordem 1

Equacéo 1:
Ljung-Box Q' = 0,491212 com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,491212) = 0,483

Equacéo 2:
Ljung-Box Q' = 0,0249553 com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,0249553) = 0,874

Equacéo 3:
Ljung-Box Q' = 0,34235 com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,34235) = 0,558

Teste para ARCH de ordem 1

Equacéo 1:

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esta presente
Estatistica de teste: LM = 3,00465
com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 3,00465) = 0,0830261

Equacéo 2:

Hipotese nula: o efeito ARCH ndo esta presente
Estatistica de teste: LM = 0,102029
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com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,102029) = 0,749408

Equacéo 3:

Hipotese nula: o efeito ARCH néo esta presente
Estatistica de teste; LM = 0,000378629
com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,000378629) = 0,984475

Teste para normalidade dos erros

Teste de Doornik-Hansen
Qui-quadrado(6) = 4,20664 [0,6487]

Quadro A7: Teste de Johansen - Modelo (3)

Teste de Johansen:

NUmero de equagdes = 3

Ordem de desfasamento = 1

Periodo de estimacgdo: 1986 - 2006 (T = 21)
Caso 2: Constante restringida

Regressores exogenos: re_CP re_ CP_1

Log. da verosimilhanca = 120,043 (incluir o termo constante: 60,4473)

Testes de cointegracédo, ignorando as variaveis exdgenas
Ordem Valor proprio  Teste Trace valorp  Teste Lmax valor p

0 0,76086 56,193 [0,0000] 30,045 [0,0022]
1 0,60888 26,148 [0,0057] 19,713 [0,0099]
2 0,26393 6,4350 [0,1649] 6,4350 [0,1646]

Testes de cointegracdo condicional em 1 1(1) variaveis
Ordem Valor proprio  Teste Trace valorp  valor_p(T)

0 0,76086 56,193 [0,0012] [0,0312]
1 0,60888 26,148 [0,0423] [0,1158]
2 0,26393 6,4350 [0,3817] [0,4421]
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Figura A2: Inversa das Raizes VAR no Circulo Unitario - Modelo (3)

Quadro A8: Testes ao Modelo (3): Autocorrelacdo, ARCH e Normalidade

Teste para a autocorrelacdo de ordem 1

Equacéo 1:
Ljung-Box Q' = 0,0777257 com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,0777257) = 0,78

Equacéo 2:
Ljung-Box Q' = 0,120538 com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,120538) = 0,728

Equacéo 3:
Ljung-Box Q' = 0,287387 com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,287387) = 0,592

Teste para ARCH de ordem 1

Equacéo 1:
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Hipdtese nula: o efeito ARCH néo esta presente

Estatistica de teste: LM = 2,41992

com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 2,41992) = 0,119801
Equacéo 2:

Hipdtese nula: o efeito ARCH néo esta presente

Estatistica de teste: LM = 2,88537

com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 2,88537) = 0,0893877
Equacéo 3:

Hipdtese nula: o efeito ARCH néo esta presente
Estatistica de teste: LM = 0,049065
com valor p = P(Qui-quadrado(1) > 0,049065) = 0,824698

Teste para normalidade dos erros

Teste de Doornik-Hansen
Qui-quadrado(6) = 5,77965 [0,4483]
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