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Forum

Teses de Doutoramento

The endogeneity of factor inputs and the
importance of balance of payments on growth. An
empirical study for the OECD countries with special
reference to Greece and Portugal

Elias Soukiazis

As principais preocupacdes desta dissertacao
sdo: em primeiro lugar, demonstrar que o
crescimento e o desenvolvimento econémico
sdo sobretudo determinados pelas forcas da
procura; e, em segundo lugar, demonstrar que
a balanca de pagamentos, em certas
circunstancias, pode limitar a expansao da
procura e, portanto, o crescimento econémico.
O primeiro aspecto é analisado nos quatro
primeiros capitulos onde se argumenta que o0s
factores de producéo sdo endégenos do
processo de crescimento, contrariando a
teoria neo-classica que defende a
exogeneidade dos factores de produgéo. O
primeiro capitulo faz uma andlise comparativa
da teoria keynesiana e da teoria neo-classica,
criticando a segunda como inadequada para
explicar as diferencas de crescimento entre
paises ou regies, dado que ignora por
completo as forgas da procura e a posi¢ao da
balanga de pagamentos. O capitulo 2, analisa
a endogeneidade da produtividade através da
Lei de Verdoorn que sugere que o
crescimento da produtividade depende da
expanséo do output. A lei confirma-se
empiricamente quer na generalidade dos
paises da OCDE quer num estudo especifico
de 60 sectores industriais da economia
portuguesa. O terceiro capitulo analisa a
endogeneidade do factor trabalho através da
migragdo. Argumenta-se que sao as forcas da
procura que provocam a deslocacao do
trabalho e que o factor trabalho ndo restringe
o0 crescimento econémico. O quarto capitulo,
demonstra a endogeneidade do factor capital,
que se baseia no principio de aceleragdo. O
estudo empirico relativo aos paises da OCDE
demonstra a validade da teoria da aceleragao,
onde a principal determinante do investimento
€ ataxa de crescimento do rendimento. O
estudo empirico para Portugal e Grécia
demonstra que os factores da procura
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(sobretudo as exportagfes) sdo as principais
determinantes do investimento e que este é
muito sensivel a restricBes externas medidas
pela capacidade de importar.

A segunda parte da dissertacéo trata os
problemas estruturais da balanga de
pagamentos. Estes problemas residem nas
elasticidades preco-rendimento do comércio
externo, tema do capitulo 5. Estimam-se ai as
funcdes das importacdes e exportagbes para o
total dos paises da OCDE seguindo a
metodologia da co-integracdo. A importancia
das elasticidades de rendimento das
importac6es e exportagées é clara (em
relac@o aos precos relativos), sugerindo que
as diferencas existentes explicam as
diferencas no crescimento econémico dos
varios paises.

O capitulo 6 explica a importancia da balanga
de pagamentos no crescimento econémico. O
multiplicador do comércio externo de Harrod
na sua versdo dinamica, o modelo de
causalidade cumulativa de Kaldor e o modelo
de crescimento compativel com o equilibrio da
balanca de pagamentos (Lei de Thirlwall) sdo
os principais aspectos da abordagem tedrica.
A andlise empirica confirma a validade dos
modelos da promogé&o das exportagbes quer
no caso particular da Grécia e Portugal quer
em geral no caso dos paises da OCDE. As
despesas governamentais e os fluxos de
capitais sdo igualmente importantes na
explicagdo de crescimento no caso da Grécia
e Portugal. O capitulo 7, o Ultimo da
dissertacéo, faz uma apreciacéo global do
estudo anterior focando a irrelevancia da
teoria neo-classica na explicagdo do
crescimento econémico e mostrando que a
posicédo da balanca de pagamentos ndo pode
ser ignorada na andlise duma economia
aberta.

Universidade de Kent — Canterbury

Teses de Mestrado Economia Europeia

O Tratado de Maastricht na Dinamica da

Integracdo Monetaria — andlise de algumas
questdes
Joel Afonso de Sousa

O presente trabalho procede de uma reflexdo
critica sobre a construgdo de uma Unido
Monetéria na Comunidade Europeia.

Comecgamos por fazer uma reflexdo sobre as
razdes que levaram a criacéo e a queda do
sistema monetario internacional nascido em
Bretton Woods, visando situar a necessidade
de um aprofundamento de integracéo
europeia num contexto mais vasto de
integracédo econémica. Procede-se a uma
revisdo histérica dos principais marcos da
integracdo econdémica e monetéaria da
Comunidade Europeia, desde o célebre
Relatério Werner até ao Tratado da Unido
Europeia (TUE).

Uma vez descrito 0 processo institucional,
politico e econémico em que a Uniéo
Monetaria (UM) se realizara, o trabalho
reflecte e levanta algumas questdes sobre a
viabilidade de formar uma UM de quinze
Estados-membros relativamente
heterogéneos.

Por Gltimo e quando o percurso para a UM ja
estd em marcha, mesmo com muitas questées
ainda em aberto, tentamos fazer uma reflexéo
critica dos resultados alcangados em matéria
de convergéncia: estabilidade cambial, com
especial atengdo para as causas da crise do
Mecanismo das Taxas de Cambio (MTC);
estabilidade monetaria; e disciplina das
finangas publicas. Constata-se que, a curto
prazo, ainda ndo ha condicdes para formar
uma UM alargada a todos os paises da Unidao
Europeia. Parece-nos ser claro que uma UM
restrita, isto €, uma “Europa a duas
velocidades” é uma realidade a ter em conta e
talvez a mais provavel, dai a necessidade de ir
mais além na cooperagdo monetaria e politica.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Setembro de 1996
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Paridade do Poder de Compra e Comparacdes
Internacionais da Industria Transformadora: Brasil,
México e Estados Unidos

Méarcio Continentino Lopes

Este estudo esté inserido no ambito dos
trabalhos realizados pelo ICOP (International
Comparisons of Output and Productivity), da
Universidade de Groningen (Holanda), e tem
por objectivo principal, a realizagéo de
comparagdes binarias entre o Brasil e o
México face aos Estados Unidos, para o
sector transformador da economia, a fim de
identificar as hipéteses de catching up e de
convergéncia das economias face a um pais
lider.

Para isso, utilizamos a metodologia do ICOP,
e realizdmos as comparag6es binarias, com
base em calculos de Paridades de Poder de
Compra pela abordagem da indUstria de
origem (industry of origin approach). Este
método surge em alternativa aos trabalhos
realizados pelo ICP (International Comparison
Project— United Nations), cujas comparagoes
internacionais tém como base Paridades de
Poder de Compra calculadas pela abordagem
das despesas (expenditure approach).

As principais problematicas tedricas
associadas a utilizagdo dos factores de
conversao, para a realizagdo das
comparages entre os paises, face a taxa de
cambio nominal e & Paridade do Poder de
Compra, sédo apresentadas no capitulo
primeiro deste estudo. O segundo capitulo
expde detalhadamente a metodologia do
ICOP, e alguma consideracéo sobre a
metodologia do ICP. O terceiro capitulo
apresenta alguns dos principais resultados do
ICOP, relativamente as cinco grandes
economias mundiais, sobre o desempenho
comparativo das industrias. Por fim, o Gltimo
capitulo revela os nossos principais resultados
sobre as comparagdes bilaterais entre o Brasil
e 0 México face aos Estados Unidos, e
comprovam que de facto a crise internacional
dos anos 80 afectou profundamente as duas
principais economias da América Latina, no
sentido da estagnacéo e da divergéncia
econdémica.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Outubro de 1996

Forum

Teorias e Préticas do Estado: as despesas publicas
e a economia portuguesa (1974-1993)

Vasco Alves de Sousa Almeida

Neste trabalho, ensaia-se uma tentativa de
explicacdo da evolugéo das despesas publicas
em Portugal. Parte-se da ideia de que o seu
estudo constitui um instrumento privilegiado
para abordar o papel do Estado na regulagao
do sistema econdmico.

Quaisquer que sejam as formas utilizadas
para analisar as despesas publicas, o certo é
gue todas elas pressupdem uma determinada
concepcgéo de Estado, mesmo aquelas que
procuram enveredar por enunciados de
caracter positivo. Impde-se, assim, em
primeiro lugar, um percurso pelas teorias do
Estado. Ai se procura mostrar que o
pensamento dos filésofos e economistas
classicos veio a influenciar, de forma decisiva,
as teorias contemporaneas do Estado estejam
elas comprometidas com o individualismo
metodoldgico ou, entdo, influenciadas pela
tradicdo marxista.

Em seguida, aborda-se a questédo das
determinantes da despesa publica na teoria
econémica. Tenta provar-se que ndo ha
determinismos Gnicos presentes na evolugdo
das despesas do Estado, sendo, por isso,
necessario substituir a nocéo de causalidade
pela nocéo de configuracdo. As conclusdes
daqui extraidas sdo postas a prova quando se
analisa, numa Ultima parte, a evolugdo das
despesas do Estado, em Portugal, durante o
periodo 1974-1993.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Novembro de 1996
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Determinantes da Estrutura do Capital nas
Empresas da Industria Transformadora Portuguesa

Mério Anténio Gomes Augusto

Apesar da extensa e diversificada literatura
gue tem sido produzida a volta da
problemética da estrutura do capital, o tema
continua em aberto e a carecer de
investigagcdo adicional.

Com este trabalho, além de uma
sistematizacéo da literatura mais recente,
procura-se ndo tanto testar as diferentes
teorias que tém sido desenvolvidas, mas
sobretudo efectuar uma andlise, no contexto
das empresas da Industria Transformadora
portuguesa, do poder explicativo dos atributos
(caracteristicas especificas da empresa) que
as mesmas tém realcado como possiveis
determinantes da estrutura do capital. Entre
esses atributos destaque-se: a composi¢ao do
activo, o risco do negécio, a dimenséo, as
fontes de alivio fiscal para além das
relacionadas com o endividamento, o tipo de
industria, a rendibilidade e o crescimento.

Como os atributos sugeridos pela teoria séo
razoavelmente abstractos e de dificil
observagéo, o modelo base que se utiliza
reconhece que os indicadores seleccionados
para medir os atributos séo medidas
imperfeitas e parciais e que um indicador pode
medir mais do que um atributo, o que
representa algum aperfeicoamento em relagéo
aos trabalhos da mesma natureza onde se
supde que os atributos sdo medidos sem erro.

Os resultados da andlise empirica efectuada
mostram que: (i) é significativa a
interdependéncia entre a rendibilidade
passada e a estrutura de financiamento
presente; (ii) as pequenas empresas tendem a
utilizar mais o endividamento a curto prazo do
gue as grandes; (iii) as empresas que
possuem uma maior proporcéo de activos
tangiveis endividam-se mais a médio/longo
prazo; (iv) a fiscalidade e o crescimento ndo
parecem ser determinantes com relevancia
das réacios de endividamento observadas.

Recorrendo ao modelo de anélise da
variancia, mostra-se ainda que nédo existem
diferencas dignas de registo nas médias das
racios de endividamento a médio/longo prazo
nos diferentes tipos de industrias (agregagao

CAE a dois digitos). Contudo, quando
considerada a racio de endividamento total,
surge a CAE 33 a afastar-se das restantes.
Do mesmo modo, quando se analisa a racio
de endividamento a curto prazo encontram-se
ainda diferencas significativas nas empresas
das CAE’s 33 e 36.

Este trabalho termina, sugerindo alguns
problemas que, a nosso ver, poderdo vir a ser
objecto de investigacao futura.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Dezembro de 1996
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A parceria euro-mediterranea: anéalise do seu
impacto sobre Portugal e Espanha

Jodo Paulo Cerdeira Bento

Numa perspectiva multidisciplinar este estudo
tem como objectivo a andlise das relagdes
euro-mediterraneas. Para tal, dividiu-se o
trabalho em quatro partes.

Na primeira parte, pretende-se elaborar um
resumo dos momentos fundamentais da
politica mediterranea da Unido Europeia e
especifica-se a natureza e o contetdo das
relacGes com os Paises terceiros
mediterraneos (PTM). A politica de
cooperagédo europeia com o Mediterréaneo,
cujas origens remontam ao Tratado de Roma
(Parte IV - A associagéo dos paises e
territérios ultramarinos), foi completada no
inicio dos anos 70 pela “Politica global
mediterranea” e prolongada pela “Politica
mediterranea renovada” em 1991.

Na segunda parte, analisam-se as relagGes
que unem as duas margens do Mediterraneo e
que determinam a sua interdependéncia. Da-
-se uma visao geral do contraste da situacédo
econdmica e social dos paises desta regiéo.
Relembra-se que o agravamento dos
desequilibrios do Mediterraneo é susceptivel
de colocar desafios, nomeadamente em
matéria de migragdes, e mostra-se até que
ponto os PTM’s ndo puderam aproveitar
devidamente a cooperacao europeia.

Na terceira parte, apresentam-se as razdes, 0
contetdo e as dimens6es da “parceria euro-
-mediterranea”, a luz dos textos comunitarios
adoptados em Barcelona, em Novembro de
1995. Esta parceria cobre trés areas: “politica
e de seguranca”, “econdmica e financeira”,
“social, cultural e humana”. Apresenta-se o
estado de negociagdo dos novos acordos de
associac¢ao, os compromissos financeiros que
asseguram a credibilidade da parceria euro-
-mediterrdnea, os principais problemas
levantados por esta, em particular o alcance
do comércio livre e o servigo da divida
externa. Em suma, as suas apostas e
promessas para o futuro.

Por fim, o interesse principal da analise do
impacto da parceria euro-mediterranea sobre
Portugal e Espanha reside no estudo dos
fluxos comerciais entre os paises ibéricos e os

Forum

12 PTM’s. Questiona-se qual o potencial
impacto da parceria euro-mediterranea,
perante o estabelecimento de uma zona de
comeércio livre, sobre as trocas comerciais
portuguesas e espanholas.

Este estudo pde em evidéncia:

1) A insuficiéncia das politicas de cooperagao
europeia fortemente determinadas por
interesses individuais dos Estados-
-membros.

2) Os desequilibrios Norte-Sul no dominio
econodmico e social. Para os Paises
terceiros mediterrAneos os atrasos iniciais
em matéria de desenvolvimento foram por
vezes agravados pelos efeitos de uma
politica ineficaz fruto de dogmas em matéria
de desenvolvimento.

3) A dependéncia dos PTM's face a Europa,
quanto a trocas comerciais, investimentos
externos, ajudas financeiras e politicas de
desenvolvimento.

4) O reforgo da necessidade de um dialogo e
de uma cooperacao entre os parceiros
como aposta principal da parceria euro-
-mediterrénea.

5) A anélise do impacto da parceria euro-
-mediterranea sobre os paises
mediterraneos da Unido Europeia, no caso
particular de Portugal e Espanha, mostra
gue cabe também aos paises ibéricos a
responsabilidade de relancar as relagbes de
cooperagao e desenvolvimento com a
regido mediterranea devido a sua posi¢éo
geogréfica e estratégica e de vizinhanga
entre a Europa e o Mediterraneo.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Janeiro de 1996
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0 Impacto Local das Politicas de Emprego: o caso
dos subsidios de desemprego

Armando Rui Torres Baptista

As situagBes de desemprego obrigam o
trabalhador a reorganizar completamente o
seu modo de vida, adaptando-o ao objectivo
fundamental de garantir a sobrevivéncia e
recuperar a estabilidade familiar. Nas
sociedades modernas compete a Seguranca
Social, como um dos modos de producéo
publica de bem-estar, um papel importante na
concretizagdo deste objectivo ao assegurar as
indemnizag6es compensatdrias da situacéo de
desemprego.

O enquadramento da protecg@o a pessoas
desempregadas, em vigor em Portugal, ndo
difere significativamente do que se encontra
em vigor noutros paises da Uniéo Europeia,
sem prejuizo de serem, em geral, mais
restritivas as condi¢cdes de acesso, 0s
montantes, duragao e outros requisitos das
medidas de protecgdo dadas as insuficiéncias
do nosso Estado-Providéncia. Embora nao
haja informacgé&o sobre o que se passa nos
restantes paises existe, em Portugal, um
notério afastamento entre os regimes de
seguranca social para desempregados e a sua
aplicagdo pratica, sendo frequentes quer as
situagdes em que as pessoas ndo recorrem ou
instrumentalizam as medidas de ajuda ao
desemprego quer aquelas em que se verifica
distribui¢&o selectiva dos beneficios por parte
das instituicdes publicas.

A investigacdo apoia-se em entrevistas a
desempregados da regido de Lafdes, no
distrito de Viseu, e pretende analisar uma
realidade em que as dinamicas de emprego
apontam para um certo crescimento em
actividades néo agricolas. Uma vez que
estamos perante uma agricultura de
reproducéo da forga do trabalho, a nivel das
familias, o peso da agricultura mantém-se
ainda elevado, apesar da diminuicdo dos
activos agricolas, nomeadamente em virtude
do fenébmeno da pluriactividade. Existindo, na
regido, elevada percentagem de méao-de-obra
que as empresas ndo conseguiram absorver,
0 sector primério integra ainda, em 1991, mais
activos que qualquer dos outros dois sectores.
A populacgédo ao servico das empresas era
ainda reduzida e possuia experiéncias de

emprego por conta de outrem de curta
duracé@o e com baixas remuneragdes
indiciando uma duradoura falta de oferta de
emprego na regido. O estudo dos contextos
em que surgem, mais correntemente, as
situagdes de desemprego, revelou a
importancia da sazonalidade das ocupacées,
da vulnerabilidade das empresas as
flutuacdes do mercado e, mesmo, das
reestruturacdes econémicas em curso a
escala mundial.

Como hipétese central da investigacéo
assumimos que a deficiéncia de cobertura do
risco social pelo Estado era, em parte, suprida
pela propria sociedade civil através de
variadas formas de protecgdo, mais ou menos
organizada, mais ou menos estavel, em
resultado da accéo dos grupos primarios e de
redes de solidariedade de ambito local.
Sinteticamente, as deficiéncias do incipiente
Estado-Providéncia portugués estariam, em
parte, a ser colmatadas pela providéncia
socialmente produzida.

O debate que hoje se trava acerca do uso que
as pessoas fazem dos seus direitos sociais e,
nomeadamente, da forma como, por vezes, se
instrumentalizam as medidas criadas pela
Seguranga Social, ndo pode ignorar o
contexto de extrema caréncia econémica de
grande parte da populacéo rural, a progressiva
incapacidade de a agricultura assegurar um
nivel de vida razoavel aqueles que vivem da
terra e a falta de oportunidades de trabalho
em sectores mais modernizados e, dai,
capazes de assegurar melhores salarios e
maior estabilidade de emprego. Acresce que
0 baixo nivel das prestagdes e carga elevada
das estruturas burocraticas, a “novidade” dos
direitos sociais e a longa tradi¢céo de relagbes
de clientelismo e de favor, tudo isto contribui
para aquela instrumentalizacdo e constitui,
para os analistas, o pano de fundo ater em
conta para se interpretarem as condutas tidas
como desviadas. Tendo isto em
consideragdo, as estratégias de acesso as
prestacdes sociais de desemprego, com
simulacdo de tempos de emprego por conta
de outrem, podem ser entendidas como
formas de obter rendimentos necessarios a
subsisténcia do agregado familiar. E a falta de
oportunidades de emprego e de proteccédo
social que esta em causa, dada a decadéncia
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da agricultura e, paralelamente, a exigéncia de
sucessivos aumentos das contribuigdes para a
Seguranca Social. A pesquisa demonstrou a
vitalidade da providéncia socialmente
produzida face ao deficitario apoio estatal. No
entanto, as presta¢des por desemprego ndo
sdo um “luxo” que possa ser dispensado, pois
delas depende a subsisténcia das familias.
Conhecidas as dificuldades financeiras dos
agregados familiares que integram
desempregados, afectar os gastos publicos
das designadas politicas passivas as
chamadas politicas activas de emprego pode
significar retirar, no curto prazo, a quem tem
pouco o que lhe é essencial. Esta hipotética
medida comprometeria, ainda mais, o futuro
dos descendentes das pessoas que sdo
vitimas de dinamicas que nao controlam.

Algumas outras conclusdes parcelares ou
mais especificas relacionadas puderam ainda
ser retiradas do estudo:

1— guando se analisam os canais de procura
de emprego, através da amostra de
desempregados estudada, constata-se a
importancia dos canais nao institucionais. S&o
privilegiados precisamente os que se baseiam
nas relagc@es familiares, de vizinhancga, de
amizade e de trabalho, ou seja, na designada
sociedade-providéncia;

2 — na falta do salario as estratégias de
sobrevivéncia dos desempregados passam,
no quadro local, por lancar méo das
oportunidades de reduzir os custos de
reproducé@o e, ao mesmo tempo, de tirar
partido das prestac@es sociais. A
predominancia de pequenas empresas em
gue a proximidade entre empregador e
trabalhador é elevada, favorece solugGes em
gue os subsidios de desemprego sdo
negociados entre ambos, 0 que proporciona
condi¢bes para, numa logica de reciprocidade,
encontrar uma maior cobertura por parte dos
subsidios de desemprego que a andlise do
texto legal deixa antever;

3 — afuncéo de cuidar e tratar, representa um
factor importante quer na explicagédo da
entrada em desemprego das mulheres quer
na (in)decisao de procurar um novo emprego.
Mesmo a existirem ofertas de emprego com
remunerag8es proximas das médias
praticadas na regido, as insuficiéncias do

Forurri

Estado-Providéncia seriam ainda assim
limitadoras do acesso a novo emprego, nao so
pela falta de equipamentos sociais de
protecgdo como pela sua inacessibilidade,
face aos baixos rendimentos das familias;

4 — o papel da pequena agricultura familiar
tem sido apontado, por diversos autores,
como central na reproducdo das familias
rurais de mais débeis rendimentos.
Confirmamos, no trabalho, que ela é encarada
pelos entrevistados como uma fonte
permanente de recursos para a subsisténcia
em tempos de des(emprego). Este recurso,
utilizado numa légica ndo estritamente
capitalista, é valorizado e vai suprir, em parte,
as insuficiéncias dos “magros” subsidios,
permitindo niveis de consumo que a sua
inexisténcia por certo limitaria;

5 — apesar do seu montante baixo, os
subsidios de desemprego tém um particular
significado nos orcamentos domésticos, o que
permite considera-lo como factor importante
na estabilizacéo dos rendimentos familiares.
Nos casos em que os entrevistados
alimentavam perspectivas de acesso sazonal
ao emprego, os rendimentos do trabalho
alternados com os subsidios parecem
constituir a raz&o da relativa fixagéo das
populacdes beneficiadas na regido;

6 — o estudos permitiu confirmar a fragilidade
da disting&o entre as politicas passivas e as
politicas activas de emprego, mostrando que,
na perspectiva dos agentes, o apoio do
Estado &, em principio, indivisivel e que,
muitas vezes, o melhor recurso para a criagao
de um novo emprego consiste precisamente
na boa gestao do tempo de desemprego e,
portanto, do subsidio de desemprego.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Janeiro de 1997
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Agrupamentos Complementares de Empresas e

Agrupamentos Europeus de Interesse Econémico
em Portugal
Manuel Galhano Tomé

A cooperacao é hoje um tema que suscita o
interesse crescente quer dos agentes
econdmicos, quer das autoridades publicas.
Ela processa-se por diversas formas, mais ou
menos institucionalizadas, de maior ou menor
duracgdo. Entre elas, estdo a figura do
agrupamento complementar de empresas —
ACE (a nivel nacional) e do agrupamento
europeu de interesse econémico — AEIE (a
nivel europeu).

Estes agrupamentos formalizam um novo tipo
de relagdo entre empresas, destinada a
concretizar projectos de cooperagao,
permitindo-lhes pér em comum uma parte da
sua actividade, mas salvaguardando a sua
autonomia econdmica e juridica.

Neste trabalho, caracterizaremos os
agrupamentos complementares de empresas,
comparando-os com figuras proximas do
direito portugués e do direito de outros paises
europeus. Especial relevo é conferido a
analise da sua aceitagédo no sector
empresarial portugués, entre 1973 e 1994,
equacionando sempre que possivel o sucesso
ou desvirtualizagéo desta figura em fungéo do
modelo que a inspirou. Este estudo teve
como base os pactos sociais e um inquérito a
todos os agrupamentos que se mantém em
funcionamento.

Numa segunda parte, estudaremos a figura
juridica dos AEIEs como instrumento de
cooperagao no espago cComunitario;
paralelamente analisaremos os agrupamentos
constituidos na Europa, entre 1989 e Agosto
de 1994, e em especial os agrupamentos
registados em Portugal, entre 1989 e 1994.

Procederemos, por ultimo, ao estudo das
implicacdes para o regime da protecgdo de
concorréncia que podem advir do
funcionamento destas formas de cooperacéo
entre empresas.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Janeiro de 1997

A Importancia da Qualidade no Desempenho das
Empresas Portuguesas
Elisabete Maria Fonseca Correia

Com o objectivo de analisar a importancia da
qualidade no desempenho das empresas
industriais portuguesas, 305 empresas
certificadas foram alvo de um inquérito,
através de um questionario destinado
essencialmente a recolha de informacdes que
permitiram posteriormente fazer uma anélise
do desempenho das empresas na area da
qualidade e na area econémico-financeira, e
do qual se obteve uma taxa de resposta
efectiva de 16,7%.

Como instrumentos estatisticos para
tratamento da informacgéo recolhida foram
utilizadas as andlises factorial, de cluster e da
variancia. Os resultados obtidos na primeira
analise revelaram que os indicadores
utilizados para medir o desempenho da
gualidade podem ser agrupados em quatro
factores consistentes com a filosofia da GQT
(Gestao pela Qualidade Total). A anélise de
clusters permitiu identificar trés grupos de
empresas com diferencas no modo de
enfatizar a qualidade. Efectuada a andlise da
variancia, concluiu-se que essas diferencas
ndo séo significativamente distintas em dois
dos critérios de desempenho financeiro
utilizados no estudo, a rendibilidade dos
capitais proprios e a rendibilidade das vendas,
mas evidenciam diferengas nos resultados
liquidos do exercicio. Parece ainda poder
concluir-se, de acordo com os resultados
obtidos, que as empresas que estdo mais
direccionadas no sentido da satisfagdo dos
clientes e voltadas para o exterior, podem
alcancgar resultados superiores.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Fevereiro de 1997
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Anélise aos Sistemas de Informagdo das Empresas
do Sector Ceramico de Revestimento e Pavimento

Helena Coelho Inacio

Nas duas ultimas décadas a evolugéo
tecnoldgica tem tomado proporgdes que
seriam impensaveis no inicio do século. Tal
evolucgéo tem sido efectuada em interacgéo
com transformacgdes ao nivel da produgéo, do
produto, do investimento, da gestao e dos
recursos humanos que, em conjunto, tém
contribuido para que a informacéo seja
considerada cada vez mais importante.

Assim, a tomada de consciéncia que a
informacédo é mais um recurso que as
empresas devem gerir adequadamente leva a
que os Sistemas de Informacg&o, meio através
do qual se faz a gestéo da informagao, tome
hoje um lugar de destaque nas empresas.

Com este trabalho pretendemos conhecer as
preocupacdes actuais dos executivos das
empresas do sector cerdmico de revestimento
e pavimento do Distrito de Aveiro
relativamente ao Sistema de Informagéao.

O estudo foi efectuado com dados recolhidos
através de inquérito a oito empresas do sector
representando, em 1993, 69% do volume de
vendas do sector. O tratamento estatistico
dos dados foi realizado recorrendo a anélise
factorial. Da andlise efectuada aos sistemas
de informacao do sector, podemos constatar,
em linhas gerais, 0 seguinte: os gestores
estdo sensibilizados para a importancia dos
Sistemas de Informacgéo preocupando-se,
relativamente a estes, com a rapidez da
informac&o, a automatizagéo de decisdes e
tarefas, o controlo, a integragéo de dados e a
gualidade de informag&o que sdo elementos
essenciais para que a informagao resultante
seja (til a gestao.

E importante que o caminho a percorrer pelas
empresas seja no sentido dos Sistemas de
Informagdo Estratégicos para que a
informacao Ihes possa trazer, no futuro, mais-
-valias que compensem o investimento
efectuado neste recurso.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Margo de 1997
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Teoria dos Contratos Implicitos — uma aplicacdo
ao mercado de trabalho no &mbito da inddstria
transformadora portuguesa

Maria da Conceicdo Costa Pereira

Nas Gltimas duas décadas, o mercado de
trabalho de inUmeros paises tem-se
caracterizado por uma intensificagcao do
desemprego involuntario. A teoria keynesiana
atribui a causa deste fendbmeno ao
comportamento de rigidez exibido pelos
salarios.

O trabalho aqui desenvolvido analisa o
contributo da Teoria dos Contratos Implicitos
para explicar a rigidez salarial e o desemprego
involuntario que dai resulta.

Na primeira parte essa analise é conduzida
num plano tedrico. Apresentamos a versao
original da Teoria dos Contratos Implicitos,
mostrando que a ideia de contrato de seguro
salarial, em que se baseia, fundamenta a
rigidez dos salarios reais, mas néo explica a
emergéncia de desemprego.

Posteriormente, expomos a discussdao em
torno de duas hipéteses da teoria original.
Uma delas corresponde a hip6tese de
informacéo simétrica acerca do estado da
natureza, cuja supressdo conduziu a segunda
versdo da Teoria dos Contratos Implicitos. A
outra hipétese que suscitou grande atencéo foi
a obrigatoriedade de cumprimento do contrato
implicito, originando o desenvolvimento de
formas contratuais que tém por finalidade
garantir esse cumprimento.

Na segunda parte procede-se a averiguagao
da existéncia de contratos implicitos na
industria transformadora portuguesa, e da sua
eventual influéncia sobre o nivel de emprego.
Para o efeito adapta-se ao mercado de
trabalho a metodologia usada por Osano e
Tsutsui (1986) para o mercado de crédito
japonés.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Outubro de 1996
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A distribuicdo e a dependéncia temporal de taxas
de rentabilidade

Pedro Manuel Cortesdo Godinho

Duas hip6teses muitas vezes utilizadas para
descrever o comportamento das taxas de
rentabilidade de activos financeiros
(nomeadamente acgbes) sédo a hipotese
gaussiana, de acordo com a qual a
distribuicdo das taxas de rentabilidade segue
uma lei normal, e a hipétese i.i.d., de acordo
com a qual as taxas de rentabilidade de uma
activo sao independentes e identicamente
distribuidas. O presente trabalho visa o
estudo destas hipoteses.

Um primeiro objectivo do trabalho é testar
estas hipdteses. Para a hipétese gaussiana, é
utilizado o estudo de coeficientes de
assimetria e curtose; para a hipotese i.i.d. é
feito o estudo da autocorrelagéo, da estrutura
de prazo da volatilidade, do expoente de
Hurst, da dimenséo de correlacéo e o teste
BDS. Estes métodos sdo aplicados as
sequéncias de taxas de rentabilidade de trés
indices accionistas (relativos as bolsas de
valores de Lisboa, Toronto e Nova lorque),
concluindo-se que nenhuma destas
sequéncias obedece a nenhuma das
hipéteses. E ainda proposto um novo teste de
dependéncia temporal, designado por teste de
transi¢des, sendo estudadas as suas
propriedades, e comparadas estas com as dos
outros testes considerados.

Outro objectivo do trabalho é procurar
modelos alternativos para descrever o
comportamento das taxas de rentabilidade.
Sao, para esse fim, considerados modelos da
classe ARCH, modelos da classe ARIMA e
processos cadticos. Conclui-se que 0s
modelos da classe ARCH séo os que
permitem a obtencdo de melhores resultados,
mas que estes ndo explicam toda a
dependéncia temporal.

O ultimo objectivo do trabalho é analisar as
consequéncias, para alguns modelos
financeiros habitualmente utilizados, dos
resultados obtidos. S&o analisados o critério
da média-variancia, o modelo de equilibrio dos
activos financeiros (CAPM) e a formula de
Black-Scholes, procurando-se determinar a

importancia, para estes modelos, das
hip6teses gaussiana e i.i.d.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Outubro de 1996
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Modelos Intemporais de Avaliagdo de Activos
Financeiros

Rui Armando Pardal da Silva Pascoal

No presente estudo, analisamos a Avaliagdo
de Activos Financeiros nos modelos
intertemporais considerando especificamente
0 caso portugués. Com base no
comportamento optimizador do investidor-
-consumidor (portanto de uma perspectiva da
procura), a avaliagdo dos activos financeiros é
feita, no contexto da teoria corrente,
recorrendo a utilidade atribuida aos
recebimentos futuros que os activos permitirdo
auferir nos diversos estados possiveis. Os
modelos intertemporais permitem, por seu
turno, tomar em linha de conta as expectativas
dos agentes quanto a evolucéo das
oportunidades de investimento do activo e da
conjuntura geral da economia determinante da
valorizacdo dos recursos financeiros ao longo
do tempo. Esta previséo é feita
separadamente para cada estado possivel da
economia até ao horizonte temporal.

De importancia central é a hip6tese de
equilibrio geral e séo as suas consequéncias
ao nivel da avaliagdo dos activos financeiros
gue constituem o cerne deste estudo.
Comegamos por considerar o modelo de
Arrow-Debreu(1953) que integra o mercado de
capitais no equilibrio geral. O mercado de
capitais funciona como um mecanismo que
permite a afectacéo dos bens em ambiente de
incerteza. Obtemos como condicado geral a
igualdade entre a utilidade perdida por
despender o pre¢o actual do activo e a
utilidade obtida com todos os recebimentos
futuros decorrentes da posse do activo. Em
ambiente de incerteza, o critério considerado é
o do valor esperado, verificando-se a hip6tese
de expectativas racionais. Esta condigao geral
é obtida a partir da impossibilidade de
existéncia de oportunidades de arbitragem em
equilibrio que, por sua vez, resulta da
caracteristica geral das fungdes de utilidade
de se preferir mais a menos. Na linha da
analise de Harrison e Kreps(1979),
constatamos, ao longo da década de 80, o
estudo desta condig&o geral fazendo a
extensdo aos modelos intertemporais em que
ha vérias datas intermédias de transacgao
entre 0 momento inicial e o horizonte temporal
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e, no limite transacgdo em continuo. Nos
modelos intertemporais, aquela condigéo
traduz-se na propriedade de martingala dos
precos dos activos. No modelo em tempo
continuo, ha a salientar a restricdo sobre os
precos de serem semimartingalas, de forma a
garantir a partida a existéncia de integrais de
ganhos de transaccéo, e as restricdes sobre
as estratégias de forma, néo s6 a definir
aqueles integrais, mas igualmente a garantir
dois outros aspectos: a consisténcia entre a
taxa sem risco e as taxas de rendimento
ajustadas ao risco, para quaisquer duas datas
ou tempos de paragem (teorema de optional
stopping) e uma caracterizagdo dos processos
de consumo alcancéaveis semelhante a do
modelo discreto. De forma a garantir a
auséncia de arbitragem, pode impor-se neste
modelo a caracteristica de martingala local
aos precos descontados dos activos. No caso
em que é possivel obter qualquer processo de
consumo, o mercado financeiro diz-se
completo. No modelo em tempo continuo, a
caracteristica de ser completo refere-se a um
sistema de pre¢os em particular e ndo ao
mercado. Em tempo continuo, além disso,
esta condicdo geral conduz a imprevisibilidade
na evolugéo dos pregos dos activos.

Especificando a funcéo de utilidade
considerada, é possivel obter uma
representagdo do risco dos activos, entendido
este como a correla¢é@o entre o rendimento
destes activos e a utilidade atribuida aos
rendimentos, através de um conjunto de
variaveis econémicas. Esta representagdo
permite-nos testar a relagéo entre o
rendimento esperado de um activo e o
respectivo risco associado, a qual consiste no
seguinte: os activos de maior risco terdo que
oferecer um maior rendimento esperado. Na
analise com base nas martingalas, define-se
um processo de ajustamento ao risco que
funciona como factor de risco Unico,
representando aquele a valorizagdo em cada
estado de uma unidade de consumo nesse
estado, qualquer que seja 0 momento
considerado.

Consideramos, neste contexto, o modelo de
Merton(1973) em tempo continuo, baseado
nas hipéteses de processos de difusdo para
os pregos dos activos e funcdes de utilidade
esperada. A estrutura de Markov para os
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precos dos activos que daqui resulta permite
aplicar a programacéo dinamica na
determinacéo das regras individuais de
consumo e de investimento, como é
exemplificado no caso com apenas um activo
com risco seguindo um processo de Wiener. O
caso mais geral a partir do qual Merton deduz
o0 modelo de equilibrio é aquele em que as
oportunidades de investimento e as suas
modificagdes ao longo do tempo séo
representadas por um vector de processos
estocasticos constituindo ele préprio um
processo de difusdo. Determinadas as
procuras individuais, a partir das regras
6ptimas de investimento deduzidas, estas
podem ser agregadas, para obter a procura de
cada activo em fungdo, nomeadamente, dos
rendimentos esperados e das covariancias
entre os activos e entre estes e as variaveis
de estado. Pode-se tomar estas equacdes de
procura para isolar os parametros que
representam os rendimentos esperados,
encontrando a relacéo entre os rendimentos
esperados dos activos e os das variaveis de
estado, ou mais precisamente dos portaf6lios
maximamente correlacionados com eles.
Obtemos como representativas do risco,
variaveis correlacionadas com a utilidade dos
rendimentos, as quais, como vimos, se podem
resumir na variavel consumo se esta for o
Unico elemento aleatério determinante da
funcao de utilidade. Na dedug&o do modelo
com base no consumo que daqui resulta,
consideramos a verséo de Grossman e
Shiller(1982), em que estes mostram n&o
necessitar de resolver completamente o
problema de optimizagéo do consumidor,
podendo assim prescindir de algumas das
hipéteses admitidas por Breeden na sua
deducao a partir do modelo de Merton, ndo
havendo necessidade de dar atengdo aos
activos néo transaccionados livremente.

No modelo de Campbell(1993), consideramos
uma funcéo de utilidade n&o esperada e a
hipétese de racio consumo-riqueza constante,
permitindo uma representacéo néo tao
restritiva dos precos dos activos. A funcéo de
utilidade néo esperada permite colocar em
relevo a separagéo entre a averséo ao risco e
a elasticidade de substituicao intertemporal do
consumo, e considerar 0 caso em que 0
agente econdémico ndo é indiferente ao

“timing” de resolucéo da incerteza. A hip6tese
de racio consumo-riqueza constante permite-
-nos linearizar a restricdo orcamental e
substituir o consumo como factor de risco.
Outra diferenca relevante é o facto de se
considerar a agregacao dos agentes
individuais no modelo de Merton, enquanto no
de Campbell se considera a partida a
existéncia de um agente representativo. Neste
caso, o equilibrio com varios agentes
econdmicos é considerado equivalente ao
equilibrio com um s6 agente, encontrando-se
a equacao de Euler, ou seja, a condigéo de 14
ordem para maximizagdo da utilidade do
agente. Na deducédo desta, revela-se Util a
hipétese de homoteticidade da funcéo de
utilidade, traduzida, por sua vez, na hipétese
de homogeneidade do equivalente certo. As
variaveis representativas do risco obtidas
neste caso sédo o consumo e o rendimento de
mercado, na formulacéo de Epstein e Zin
(1987 e 1989), ou, em alternativa, o
rendimento de mercado e um conjunto de
variaveis representando as novidades quanto
aos rendimentos de mercado no futuro, na
formulacéo de Campbell.

Ao nivel das aplicagGes empiricas com base
nestes modelos tedricos, constatamos a
diversidade possivel de abordagens a partir
das relagdes obtidas entre rendimento
esperado e factores de risco, nomeadamente
na identificacdo e estimagéo destes. Nos
casos que considerdmos, recorre-se a
estimagéo paramétrica, comegando a
divergéncia entre abordagens na formulagéo
da relagcdo econométrica tomada e na escolha
dos parametros a estimar. Também os
métodos de estimacéo considerados (maxima
verosimilhanga, momentos generalizados, ...)
permitem considerar diferentes hipéteses de
partida para o modelo a estimar. O diferente
condicionamento da informagao também pode
originar diferente formas de testar a relacéo
rendimento risco.

No caso portugués, constatamos que o
periodo para o qual faz sentido testar a
existéncia de equilibrio é ainda curto, e a série
de dados tem em consequéncia uma
dimensé&o reduzida. Considerando as
aplicacGes que efectuamos, verificamos que
ndo existe uma conclusdo convergente guanto



Circulo FEUC

a existéncia ou nédo de equilibrio no mercado
portugués.

Como conclusao, constatamos que a
verificagdo da existéncia de um modelo
intertemporal de avaliagcdo de activos
financeiros ndo pode ser efectuada
independentemente do estabelecimento prévio
de hipoteses bésicas quanto a valorizagao
feita pelos agentes econdmicos e a sua
relagdo com variaveis que traduzam o estado
da economia.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Outubro de 1996
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Indicadores e Diagnéstico de Situacdes de Crise
Financeira para PME s — uma abordagem
sectorial

Luis Fernandes Rodrigues

Esta dissertacdo inspira-se em estudos que
tém sido realizados desde o final da década
de sessenta, sobre a crise financeira nas
empresas. Os estudos sobre este fenémeno,
dos quais destacdmos os trabalhos pioneiros
de W. H. Beaver e de E. I. Altman, nédo tém
sido em tdo grande nimero quanto seria de
esperar, pela importancia econémica e social
das faléncias empresariais.

Foi nosso objectivo investigar se, com base
nos principais documentos contabilistico-
-financeiros, poderiamos sintetizar a
informacao relevante para o diagndstico
precoce da crise financeira numa PME, num
reduzido nimero de indicadores, obtidos a
partir de modelos construidos a partir de
racios economico-financeiros.

Estes modelos sao resultantes de Analises
Discriminantes e de Andlises Logisticas e
devem permitir distinguir as empresas “em
crise” das “normais”, assim como estabelecer
uma “zona de incerteza”.

IdentificAmos a crise financeira com o
continuado incumprimento bancério, durante o
ano de 1993, tal como foi registado na Central
de Risco do Banco de Portugal. EvitAmos
uma inventariagéo das possiveis causas da
crise e da sua importancia relativa partindo da
hipétese que, mesmo que a ocorréncia de
dificuldades especificamente financeiras
sejam reduzidas, todas as causas de
degradacgao acabam por ter um impacto na
situacao financeira da empresa.

Os dados com que trabalhamos foram os
relatorios financeiros preparados pela Central
de Balancos do Banco de Portugal e
seleccionamos, para analise, o sector
correspondente a antiga CAE 324 —
Fabricacéo de Calcado, tendo conseguido
isolar, neste sector, uma amostra de
empresas em crise, que demonstrdmos ser
representativa e aleatoria.

As estatisticas e os testes univariados
forneceram-nos informacg&o sobre as
distribuicbes das variaveis e ajudaram-nos a
identificar algumas diferencas bésicas entre os
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grupos, mas s6 uma analise multivariada é
gue nos permitiu considerar as variaveis
conjuntamente, de forma a incorporar
informag&o sobre as relagbes que se
estabelecem entre elas.

A Andlise Logistica surge-nos como um
método de andlise alternativo a Andlise
Discriminante, mas a infraccéo dos
pressupostos de analise que lhes estéo
subjacentes faz com gue a escolha entre
estas técnicas estatisticas néo seja clara. A
nossa opgdo metodolégica foi pelo uso
paralelo destas duas técnicas, tentando extrair
as vantagens e compensar as deficiéncias de
cada uma, e finalmente comparar os
resultados.

A nossa investigag&o conduziu-nos a isolar
duas categorias de variaveis que contém as
racios com maior poder discriminante e com
base nas quais construimos os conjuntos de
modelos com maior sucesso a diagnosticar a
situacdo da empresa, um ano antes da crise,
com um erro inferior a 10%. Concluimos que
as situacdes de crise se arrastam durante um
periodo bastante longo. Pelo menos trés
anos, para cerca de 80% dos casos.

Os resultados obtidos na nossa investigacéo
confirmam as principais conclusdes da
investigagdo até aqui desenvolvida, por
exemplo, no sentido da faléncia raramente
resultar de uma crise brutal, sendo antes o
resultado de um lento processo de
deterioragao.

Com uma informagéo limitada a publicamente
disponivel (Balangos e Demonstracdes de
Resultados), conseguimos estabelecer
indicadores, com uma interpretacdo bastante
intuitiva e de facil manuseamento, para um
grande numero de possiveis utilizadores finais
que podem consciencializar os agentes
envolvidos para a crise, permitindo-lhes reagir
oportunamente.

Pensamos ser importante que a empresa seja
apreendida, ndo apenas por uma sucesséo de
racios isoladas, mas também, e sobretudo,
pela interaccéo entre essas racios.

Indicadores sintéticos, como o Score
discriminante ou a Probabilidade da
normalidade, permitem uma triagem
extremamente rapida dos casos, com uma

fiabilidade aceitavel, e possibilitam-nos
concentrar nos casos que caem numa “regido
de incerteza”. Tal pode representar um
avango em relagdo aos métodos tradicionais
de andlise financeira que se traduzem numa
potencialmente eficaz, mas néo eficiente,
gestdo da informagéo.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Novembro de 1996
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A Estimacdo do Risco e a Andlise Bayesiana na
Escolha dos Portaf6lios

Antonio Alberto Ferreira dos Santos

A estimacao do risco é a designagéo usada
para identificar os problemas decorrentes da
aplicacdo de modelos tedricos sem o
conhecimento dos inputs verdadeiros
necessarios a especificagdo dos mesmos.
Este problema tem sido apontado como uma
das causas da separagéo entre ateoria do
portafélio e os agentes que tomam decisGes
de investimento.

O agente investidor enfrenta duas fontes de
incerteza, a que decorre da aleatoriedade dos
rendimentos dos activos e a que decorre da
aleatoriedade dos estimadores utilizados no
processo de decis&o. Ao contrario da
abordagem tradicional, que ignora esta
segunda fonte de incerteza, a analise
bayesiana através da utilizagdo da distribuicdo
preditiva considera as duas fontes de
incerteza.

Aceitando os pressupostos da andlise
bayesiana, as decisdes racionais séo obtidas
através da maximizacéo da utilidade
esperada, onde a distribuicdo dos rendimentos
dos activos € a distribuicdo preditiva. Para a
definicdo desta distribuicdo é necessario
especificar uma distribui¢cdo a priori e uma
distribuic&o a posteriori para os parametros. E
a definicdo da distribui¢cdo a priori que suscita
as maiores criticas em relagdo a este tipo de
abordagem.

Foram analisados os erros decorrentes da
utilizagdo do critério da média-variancia em
substituicdo do critério da maximizagéo da
utilidade esperada, e ainda, os erros
decorrentes de se utilizar no processo de
deciséo o vector de médias da amostra e a
matriz de variancias-covariancias da amostra
em substituicdo dos verdadeiros valores dos
parametros.

Chegando-se a conclusdo que a estimagao do
risco € um elemento essencial a considerar na
escolha dos portafélios, recorrendo a analise
bayesiana, foram desenvolvidas outras
metodologias de escolha. Através das
simulagdes de Monte Cario, foram analisados
os desempenhos das diferentes regras de
decisdo, isto é, a que decorre da abordagem
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tradicional e as que decorrem da utilizagdo da
andlise bayesiana. Dentro destas Ultimas,
analisa-se o desempenho das regras de
decisdo que utilizam distribuicdes a priori ndo
informativas e distribui¢cBes a priori
informativas.

Através do critério da dominancia estocéastica
conclui-se que a andlise bayesiana é capaz de
introduzir melhoramentos no processo de
decisdo. Embora em alguns casos a
fundamentagéo tedrica seja complexa, depois
de substituir o critério da maximizagao da
utilidade esperada pelo critério da média-
variancia, a analise bayesiana torna-se
bastante mais simples. Neste caso, é apenas
necessario introduzir algumas correcgdes no
vector de médias da amostra e na matriz de
variancias-covariancias da amostra, tornando
assim possivel um qualquer agente investidor
utilizar esta metodologia, mesmo que se
verifique o desconhecimento dos fundamentos
tedricos subjacentes a ela.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Dezembro de 1996
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A Independéncia dos Bancos Centrais
Carlota Maria Miranda Quintal

Em anos recentes, 0os bancos centrais de
Varios paises viram crescer a sua
independéncia, pelo menos em termos legais.

Essa tendéncia foi alimentada pelo modelo do
banco central aleméo, coadjuvado pela
literatura tedrica e empirica sobre a
independéncia dos bancos centrais.

Neste trabalho, comegamos por expor a
posicéo da literatura teérica relativamente a
questao da independéncia dos bancos
centrais, a qual se baseia essencialmente na
inconsisténcia dinamica da politica monetéaria
e nos incentivos dos governos para
inflacionar. Na primeira parte, resumimos
ainda os resultados da investigacéo empirica
sobre o tema em anélise e introduzimos
alguns assuntos menos pacificos nesta
matéria.

Na segunda parte deste trabalho, fazemos
uma analise comparada das solugées
legislativas adoptadas em seis casos (Banco
de Portugal, Banque de France, Deutsche
Bundesbank, Banque Nationale de Belgique,
Federal Reserve System e ainda o Banco
Central Europeu), no que diz respeito a sua
independéncia.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Janeiro de 1997

Inovacdo Financeira e Politica Monetaria
Eduardo Jorge Gongalves Barata

Os sistemas financeiros viveram profundas
transformacdes nas Ultimas duas décadas. A
introducdo de novos produtos, o aparecimento
de diferentes tipos de instituicdes financeiras e
a expansao da utilizagdo dos computadores e
novas tecnologias de comunicagoes,
combinaram-se de forma singular,
possibilitando o aproveitamento de sinergias
proporcionadas por movimentos como a
desregulamentacéo e a globalizagdo dos
mercados financeiros.

Este trabalho pretende contribuir para o
estudo de alguns aspectos considerados
fundamentais para a compreenséao dos
processos de Inovacado Financeira.

Num primeiro momento (Parte I) a analise é
conduzida num plano teérico. Apresentam-se
algumas pistas para a delimitacdo do conceito
de Inovagdo Financeira. Em seguida, procura-
-se avancar no sentido da compreenséo das
forgas que conduziram as transformacdes
assinaladas e de quais as suas
consequéncias.

Ao nivel das consequéncias da Inovagao
Financeira, privilegiando uma abordagem
macroecondmica, dedica-se especial atencao
a relacdo entre Inovagdo Financeira e Politica
Monetaria.

Num segundo momento (Parte Il) examina-se,
para o sistema financeiro portugués, a
possibilidade de a Inovag&o Financeira
influenciar a velocidade de circulagéo da
moeda, perturbando a utilidade da Politica
Monetéria enquanto instrumento de
estabilizagdo da conjuntura. Para o efeito é
desenvolvida uma aplicagcdo empirica, com
recurso a metodologia da “Analise de
Intervencgédo”, primeiramente apresentada por
Box e Tiao (1975).

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Fevereiro de 1997
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0 Mercado Portugués dos Jornais Desportivos —
descricdo e modelizacao da rivalidade estratégica

Daniel Filipe Videira Murta

Os jornais desportivos representam em
Portugal um mercado bem definido (quer em
termos de proximidade de substitutos, quer de
complementos) do tipo oligopolista. Dois
titulos dominam o mercado, cabendo ao
terceiro um papel relativamente menor, com
uma implantagdo apenas no Norte do pais.

A histéria do mercado é estudada, com relevo
para o ultimo vinténio. Neste, verificaram-se
duas entradas e duas saidas. O mercado
conheceu um crescimento assinalavel, que
levou a expansao generalizada do nimero de
edigdes semanais dos jornais. Esse
desenvolvimento levou a que os jornais
passassem a competir de uma forma muito
mais directa entre si, uma vez que passaram a
ter mais edi¢cBes em dias comuns. As
diversas escolhas de dias para novas edicoes
ou alteragdo das existentes foram objecto de
andlise.

O fenémeno do crescimento da gama de
edi¢des e da sua definicdo (escolha) foi
enquadrado pelo modelo de Brander e Eaton
(1984). Este, ap6s algumas adaptacdes e
extensdes, permitiu a execugdo de simulacdes
que ilustraram, em tracos gerais, boa parte
dos desenvolvimentos ocorridos no mercado.

Foi realizado um estudo econométrico com o
intuito de explicar o comportamento da
variavel ‘tiragens’, como aproximagéo as
vendas dos jornais. Seguindo a abordagem
das funcdes de utilidade hedodnicas, testou-se
um conjunto de caracteristicas quantitativas e
qualitativas dos jornais, assim como alguns
elementos sobre o comportamento dos jornais
no mercado.

Outros elementos da competicdo no mercado,
como a escolha do precgo, a evolugéo dos
formatos e a utilizagdo dos concursos foram
discutidos, do ponto de vista da racionalidade
econdmica e das implantagdes estratégicas.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Fevereiro de 1997
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Eficiéncia Técnica. 0 Método Estatistico
Estocastico Aplicado as Industrias Extractiva e de
Transformacdo Portuguesas para o quadriénio
1990-1993.

Abrado Luis Henriques Gomes da Silva

Numa época de globalizagdo da economia
como a actual, em que Portugal enfrenta
desafios e oportunidades econémicas Unicas,
propomo-nos avaliar a eficiéncia técnica dos
principais sectores da indUstria portuguesa.

Nesse sentido, efectuamos neste trabalho um
estudo empirico aplicado a indUstria extractiva
e transformadora portuguesa para o
guadriénio 1990-1993 sob uma abordagem
uniequacional estocastica, para estrutura de
dados “cross-section”e ‘pooling”, admitindo
nesta Ultima situac&o eficiéncia técnica
estatica e dinamica no tempo
respectivamente.

Na primeira parte do trabalho centramo-nos
numa discussd@o sobre a teoria da dualidade e
sua relacdo com a estimagéo de modelos
fronteira.

Na segunda parte expomos 0s principais
métodos e técnicas de estimacdo de modelos
fronteira.

Na terceira parte procedemos a aplicagao
empirica. Numa primeira fase efectuamos um
estudo comparativo do comportamento das
diferentes fronteiras de produgéo estimadas e
dos indices de eficiéncia técnica associados,
utilizando o método estatistico estocastico sob
diferentes especifica¢des distribucionais do
termo associado a ineficiéncia técnica.
Seguidamente abordamos, ainda numa
perspectiva estocéastica, a questdo das
determinantes da ineficiéncia técnica na
industria portuguesa.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Marc¢o de 1997
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Objectivos Intermédios e/ou Indicadores de
Politica Monetéaria

Luis Miguel Guilherme Cruz

Nos anos recentes tem havido um consenso
emergente de que o objectivo final préprio da
Politica Monetéaria é a estabilidade dos precos,
embora os economistas entrem em desacordo
no que respeita a quais os procedimentos,
instrumentos e guias da politica que serdo
mais adequados para o atingir. Na década de
60 surgiu uma abordagem alternativa a
focagem directa nos objectivos finais, que
tomou a forma de estabelecer objectivos sobre
variaveis intermédias e que se baseia na
convicgdo de que, corrigindo rapidamente os
desvios (do nivel estabelecido como alvo) na
variavel escolhida como objectivo intermédio,
0 Banco Central alcancara melhor os
objectivos econémicos finais.

Este trabalho procura, assim, mostrar o valor
potencial duma série de medidas, sobretudo
financeiras, como objectivos intermédios e/ou
indicadores de Politica Monetaria, revendo
parte da vasta literatura que cresceu em torno
destas medidas.

Deste modo, numa primeira etapa (Parte 1),
apresenta-se o conceito de medidas
intermédias de Politica Monetéria e a utilidade
do seu uso.

Numa segunda etapa (Parte Il) analisa-se o
potencial desempenho dos Agregados
Monetarios e de Crédito, das Taxas de Juro,
do Preco das Matérias-primas, da Inclinagéo
da Curva das Taxas de Juro, da Taxa de
Céambio e do Rendimento Nominal, quer no
papel de objectivos intermédios, quer no de
indicadores da Politica Monetéria.

Na dltima etapa (Parte Ill) analisa-se com
brevidade as especificidades da economia
portuguesa e faz-se uma curta reflexdo acerca
das possiveis implicagcdes da sua inser¢cao na
terceira fase da Unido Econdmica e
Monetéria.

Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, Abril de 1997



