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Resumo

O presente estudo analisa o financiamento da economia dos Acores, no periodo
compreendido entre 1992 e 2012 e, simultaneamente, investiga se 0s Agores apresentam
sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da Doenca Holandesa e até que ponto o

financiamento da Regido provocou um efeito equivalente ao sugerido nesta teoria.

Na andlise a economia dos Acores, constatou-se que, nos ultimos anos, a Regido
suporta com poupanga interna apenas metade do crédito utilizado, o que leva a recorrer
a poupanga externa para o financiamento da sua atividade, onde as transferéncias
recebidas pela Regido, nomeadamente, Transferéncias do Orcamento do Estado e
Transferéncias da Unido Europeia, se apresentam como preponderantes na estrutura da

economia dos Agores.

Utilizando cinco modelos empiricos, procurou-se analisar o comportamento do setor
transacionavel e ndo transacionavel e, simultaneamente, testar o impacto da entrada de
recursos externos. Para isso, recorreu-se ao método de regressao linear multipla, através

da utilizagdo do programa SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

Nos resultados obtidos observa-se a diminui¢dao de atividades transacionaveis, em
consequéncia da deslocacdo de individuos empregados no setor transacionavel para o
setor ndo transacionavel e verifica-se que a entrada de recursos externos originam um
crescimento de atividades ndo transacionaveis, privilegiando, assim, o consumo interno
e a desvirtuar o equilibrio entre os bens transacionaveis e nao transaciondveis. Por fim,
os resultados evidenciam a presenca de sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da

Doenga Holandesa na Regido Auténoma dos Acores (RAA).

Palavras-chave: Acores, Financiamento, Doen¢ca Holandesa, Transacionaveis, Nao

Transacionaveis



Abstract

The present study analyses the financing of the Azorean economy, in the time
between 1992 and 2012, as well as it investigates if the Azores show symptoms similar
to those mentioned in the Dutch Disease Theory and determines to what extent the

financing of the Region produced an equivalent effect to the one implied in this theory.

In the analysis of the Azorean economy, we found that, over the past years, the
Region has endured with domestic savings only half of the credit used, a fact that leads
to having to resort to foreign savings for the financing of its activity, in which the
transfers received by the Region, namely Transfers from the State Budget and Transfers
from the European Union, appear to be predominant regarding the structure of the

Azorean economy.

Using five empirical models, we tried to analyse both the behavior of the tradable
and non-tradable sectors and, at the same time, test the impact of the input of external
resources. In order to do so, we used the multiple linear regression method, through the

SPSS program.

In the results obtained, we observed the decrease of tradable activities in
consequence of moving individuals employed in the tradable sector into the
non-tradable sector and we confirmed that the input of external resources creates an
increase of non-tradable activities, thus favouring domestic consumption and distorting
the balance between tradable and non-tradable assets. Finally, the results prove the
presence of symptoms similar to those comprised in the Dutch Disease Theory in the

Autonomous Region of the Azores.

Keywords: Azores, Financing, Dutch Disease, Tradable, Non-tradable
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Capitulo 1. Introducio

O financiamento da economia ¢ um interesse comum a todos os paises, uma vez que
além do impacto que causa na atividade economica, envolve o futuro da nossa

sociedade.

Deste modo, torna-se relevante compreender qual o comportamento que os agentes
econémicos desempenham na atividade econdmica, mais especificamente, de trés
grandes grupos de agentes econdmicos: o Governo, as Familias e as Empresas. Estes
agentes desenvolvem as suas atividades gerando valor e poupanga, e recorrem ao valor e

a poupanga que geram ou a poupanca de outros para o exercicio da sua atividade.

De um modo global, uma economia que produz mais do que consome gera
poupanca e excedentes que tenta aplicar em mercados onde a produgao fica aquém do
que se consome. Contudo, em Portugal, ¢ na Regido Autébnoma dos Agores (RAA), a
historia recente tem sido de défice entre o que se produz e o que se consome, levando a
que o pais € a RAA recorram a poupanga externa para o financiamento das suas proprias
atividades. Este desequilibrio externo ¢ o reflexo de desequilibrios internos que,

atualmente comprometem o correto funcionamento da economia.

A corregdo dos desequilibrios externos passa, naturalmente, pela retificacdo dos
desequilibrios internos que se manifestam pela afeta¢do excessiva de recursos a
produgdo de bens ndo transacionadveis, em prejuizo dos bens transaciondveis - o0s

unicos que nos podem dar expressao numa economia aberta (Fortuna, 2012).

Desta forma, os Agores manifestam caréncias significativas no que diz respeito ao

seu financiamento, uma vez que sao suprimidas sobretudo pelo papel determinante das



transferéncias, nomeadamente, Transferéncias do Orgcamento do Estado e

Transferéncias da Unido Europeia.

No contexto regional, o facto das Instituicdes Financeiras reduzirem a sua base de
concessao de crédito as Empresas, que passaram a encontrar diversos obstaculos no
acesso ao crédito para financiar os seus projetos ou as suas operacoes, € as Familias, que
procuram antecipar o consumo ou o investimento, encontrando assim, dificuldades na

obtencdo de crédito, conduziu de certa forma para a contracdo da atividade econdémica.

Com o presente estudo, pretende-se, num primeiro momento, analisar o
financiamento da economia dos Acgores, no periodo entre 1992 e 2012, de forma a
compreender o modo como os agentes econdmicos se financiam, bem como, quais sdo
as origens dos recursos que tém sido utilizados para financiar a atividade econdmica e
se a poupanca realizada foi suficiente ou nao para financiar a economia agoriana.
Conjuntamente, ¢ analisado o atual contexto economico regional, de forma a
compreender o impacto da atual crise econdmico-financeira, onde as Instituicdes

Financeiras apresentam fortes limitagdes e restri¢gdes a concessao de crédito.

No que concerne ao seu financiamento, a economia dos Agores apresenta lacunas ao
recorrer extensivamente a financiadores externos e, assim, dada a forma como a
economia dos Agores, nos ultimos anos, se tem financiado com recurso a capitais
externos e como as Familias e as Empresas se tém iniciado em processos similares, com
o recurso ao crédito para o financiamento das suas atividades, pretende-se, num segundo
momento, investigar se a economia dos Acores apresenta sintomas semelhantes aos
previstos na Teoria da Doenca Holandesa e, investigar até que ponto, o financiamento

da Regido provocou um efeito equivalente ao sugerido nesta teoria.



A literatura da Teoria da Doenca Holandesa refere-se, inicialmente, ao modelo de
uma economia que apresenta um boom no setor dos recursos naturais, o que origina uma
forte entrada de moeda estrangeira, decorrente das receitas de exportagdo, conduzindo a
uma sobrevalorizacdo da taxa de cambio real o que, por sua vez, afetard a
competitividade do setor de bens transacionaveis. Posteriormente, estudos investigaram
o impacto de diversos choques externos na economia, tais como a ajuda externa, as

remessas € o turismo e consideraram como analogo aos efeitos da Doenca Holandesa.

Em geral, esta teoria refere-se as economias que deslocam da sua atividade
econdmica bens transaciondveis para bens ndo transacionaveis e, neste sentido, o efeito
da entrada de recursos externos na economia, tende a privilegiar o consumo interno e a
desvirtuar o equilibrio entre os bens transacionaveis e ndo transacionaveis. Observando
assim, um crescimento desproporcional do setor ndo transacionavel e uma realocagdo de
recursos que se encontravam relacionados ao setor transacionavel, onde a economia
passa a assentar muito mais na produgao de bens ndo transacionaveis e servigos que nao

sdo exportados, alterando assim, a estrutura da propria economia regional.

Para investigar a presenca de sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da
Doenga Holandesa, utilizou-se cinco modelos empiricos que procuraram verificar o
comportamento do setor transacionavel e ndo transacionavel e, simultaneamente testar o
impacto da entrada de capitais externos. De forma a verificar, em cada modelo, a
existéncia de uma relacdo funcional entre a varidvel dependente com as variaveis
independentes, recorreu-se ao método de regressao linear multipla, através da utilizagao

do programa SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

Quanto a estrutura do presente estudo, o Capitulo 2 apresenta a revisao bibliografica

referente a Teoria da Doenca Holandesa, desde a sua concecao até a atualidade,



passando sobretudo pelos principais modelos econométricos associados a entrada de
capitais externos, enquanto o Capitulo 3 reporta-se ao financiamento da economia dos
Acores, de modo a construir um elo de ligagdao entre o segundo e o quarto capitulo. O
Capitulo 4 afigura a metodologia utilizada, referindo detalhadamente, os modelos
econométricos aplicados para testar a presenca da Teoria da Doenga Holandesa, na
Regido Autonoma dos Agores (RAA), mencionando as suas variaveis e, descrevendo os
dados utilizados na estimagao dos modelos. Posteriormente, no Capitulo 5 apresenta-se
e interpreta-se os resultados obtidos e por fim, no ultimo capitulo, apresentam-se as

conclusodes, limitagdes e perspetivas de investigagdes futuras.



Capitulo II. Revisiao da Literatura

Este capitulo aborda a Teoria da Doenca Holandesa com base nos principais estudos
empiricos realizados, para, no capitulo seguinte, analisar o financiamento da economia
dos Agores, no periodo compreendido entre 1992 e 2012, e efetivamente, investigar na
Regido Autonoma dos Acgores (RAA) a presenca do efeito equivalente ao sugerido na

Doenca Holandesa.

A teoria conhecida na literatura econdémica como Doenca Holandesa referiu-se,
inicialmente, a0 modelo de uma economia que apresenta um boom no setor dos recursos
naturais, ou de um aumento do preco destes recursos no mercado internacional, que ira
atrair um grande fluxo de capitais externos, decorrente das receitas de exportagao,
conduzindo a uma sobrevalorizagdo da taxa de cambio em termos reais o que, por sua
vez, afetara a competitividade do setor de bens transaciondveis, que ndo pertencem ao
grupo dos recursos naturais, provocando, consequentemente, uma contragdo ou

estagnacdo do setor industrial, que se designa por desindustrializagdo.

Esta teoria ¢ referida pela primeira vez em 1977, na revista The Economist (1977),
para identificar o declinio do setor industrial na Holanda, devido a descoberta e
exportacdo de gas natural, explorado no Mar do Norte, no final dos anos sessenta. Esta
descoberta originou uma forte entrada de moeda estrangeira decorrente das receitas de
exportagdo, provocando uma elevada valorizacio da sua moeda (florim) e
consequentemente, uma sobrevalorizacdo da taxa de cambio em termos reais. Esta
valorizagdo cambial prejudicou a concorréncia dos produtos ndo petroliferos
transacionaveis nos mercados internacionais e atingiu de tal forma o setor industrial,

que o levou a ser menos competitivo em relagdo aos produtos externos, estimulando as



importagdes e promovendo, assim, um processo de desindustrializagdo. Neste sentido, o
economista australiano Gregory (1976) ja tinha identificado anteriormente a Teoria da
Doenga Holandesa, a propdsito do hoom dos recursos naturais, sendo na altura a teoria

conhecida como o Efeito Gregory.

Na década de oitenta, surgiu o primeiro modelo classico da Teoria da Doenca
Holandesa, designado por Core Model que, desde essa época, tem sido fundamental

para a realizagdo de diversos trabalhos empiricos.

O estudo desenvolvido por Corden e Neary (1982) baseou-se no trabalho de Snape
(1977) que, por sua vez, representa uma extensdao do estudo de Gregory (1976). Neste
sentido, o principal objetivo do estudo era explicar a coexisténcia de um setor em
crescimento com outros setores que regrediram na atividade econdmica e,
simultaneamente, fornecer uma explicacdo do efeito da desindustrializagao, em que o
comportamento da taxa de cambio real, medida em termos de bens transacionaveis, teve

um papel importante na dindmica do modelo.

O modelo de Corden e Neary (1982) considera o efeito de um boom no setor de
energia numa economia pequena e aberta, composta por dois fatores de produgdo,
nomeadamente, o trabalho, mével entre os setores, e o capital, e em trés setores, sendo
utilizado o modelo de Salter (1959), com dois setores de bens transaciondveis e um
terceiro setor de bens ndo transacionaveis: o setor em expansdo, que sdo o0s bens
relacionados com o setor da energia (Xg), o setor dos bens industriais (Xy) €, por fim, o

setor produtor de bens ndo transaciondveis aos quais designaram de servigos (Xs).

Deste modo, os autores analisaram a teoria baseando-se em dois efeitos: o Efeito da

Despesa e o Efeito da Deslocagao de Recursos.



Segundo Corden e Neary (1982), o primeiro efeito consiste no aumento das
despesas em bens domésticos e importados como resultado do aumento do produto no
setor em expansao (Xg), em consequéncia da descoberta e da exportacdo de recursos
naturais. Neste sentido, parte do produto deste setor ird ser consumido dentro do proprio
setor (Xg) € a outra parte sera consumida no setor produtor de bens ndo transacionaveis
(Xs). A partir deste resultado ira gerar-se um forte choque da procura levando a subida
dos precos internos, contudo, aumentam muito mais os dos bens nao transacionaveis
(Xs), uma vez que os bens transacionaveis (Xg) e (Xy) estardo sujeitos a concorréncia
internacional. O aumento dos precos no setor (Xg) ira captar as receitas obtidas no setor
(Xg), em resultado do aumento das exportagdes, originando uma sobrevalorizagdo da
taxa de cambio. Como os precos estdo mais elevados no setor (Xg), ird ocorrer um
deslocamento dos fatores de produgdo de (Xg) e (Xum) para (Xs). Quando o setor de bens
ndo transacionaveis (Xs) absorve fatores do setor (Xy), para aumentar a sua produgao,

ocorre o processo de desindustrializagdo indireta.

De acordo com Corden e Neary (1982), o segundo efeito ¢ caracterizado pela
deslocacdo dos fatores de producao dos setores (Xs) e (Xy) para o setor em expansao
(Xg), com implicacdes negativas sobre a producdo dos setores (Xs) e (Xum). Este efeito
ocorre devido ao aumento da produtividade marginal no setor em expansdo (Xg)
contribuindo para o fluxo de trabalho e de capital entre os setores (Xs) e (Xm) para (Xg),
0 que ird aumentar a procura de trabalho e também aumentar o salario. A diminui¢do da
producao do setor produtor de bens nao transaciondveis (Xs) conduz ao aumento dos
seus pregos, logo a uma valorizacdo cambial. Neste sentido, o deslocamento de fatores
de (Xum) para (Xg) reduz a producdao do setor (Xy), contribuindo para o efeito de

desindustrializagao direta.



Corden e Neary (1982) concluem que o aumento das exportagdes de recursos
naturais provoca alteragdes na estrutura e no desempenho econdémico de um pais, onde o
crescimento das exportagdes gera um elevado volume de moeda estrangeira na
economia que ird apreciar a taxa de cambio real. Neste sentido, os autores referem que o
aumento dos precos no setor de bens nao transacionaveis em relacao aos transacionaveis
conduz também a uma valorizagdo cambial. Para além disso, os resultados mostraram
que o setor industrial ¢ afetado, com redugdes na producao e nos fatores de producao,
provocando assim o efeito de desindustrializacdo, em consequéncia de um boom no

setor exportador.

Posteriormente, o trabalho de Corden (1984) pretendeu reformular alguns dos
pressupostos anteriormente enunciados no estudo de Corden e Neary (1982). Assim, o
autor refere que a economia ndo tera que ser necessariamente pequena, introduz a
mobilidade internacional de capitais, considera que parte do produto do setor em
expansao ¢ consumida no proprio pais, e admite a rigidez salarial. Tal como o estudo de
Corden e Neary (1982), os resultados obtidos apontam que a Teoria da Doenca
Holandesa decorre essencialmente do aumento do produto no setor em expansao, o qual
concentra atividades intensivas em recursos naturais, que obtém ganhos com a receita
de exportacdo. Porém, o aumento das receitas de exportagao proporciona o aumento do
produto do setor em expansdo, o que diminui a relevancia dos restantes setores da
economia e que, por sua vez, desencadeia a transferéncia de recursos entre os setores, o
que leva a um processo de reducao da competitividade da industria. Por fim, o trabalho
conclui que a contracao do setor industrial ¢ acompanhada nao s6 pelo crescimento do
setor em expansdao como também do setor de bens ndo transacionaveis da economia,

desencadeando, assim o efeito de desindustrializacao.



Van Wijnbergen (1984) testou a hipotese de aplicar um aumento no subsidio para o
setor industrial no contexto de Doenca Holandesa. Deste modo, o autor argumenta que
esta teoria apresenta um caracter ambiguo admitindo os seguintes pressupostos: o
primeiro verifica-se um efeito negativo quando as receitas que resulta do setor em
expansao sao utilizadas apenas para o consumo em detrimento da acumulacao de
divisas, levando a que seja necessario mais subsidios para o setor industrial, € o segundo
o autor refere que esta teoria por si s6 ndo apresenta efeitos negativos, uma vez que ira

depender da forma como cada pais emprega as receitas do setor em expansao.

O trabalho de Van Wijnbergen (1984) utiliza um modelo com dois setores e dois
periodos, estabelecendo uma relagdo positiva entre a producdo do setor de bens
transacionaveis no primeiro e no segundo periodo, com base na introducio da hipdtese
de learning-by-doing, que permitiria comprovar que o efeito de um boom nos pregos
dos paises exportadores de petréleo diminuiria o ritmo de crescimento e de
desenvolvimento de um pais. Os resultados empiricos indicam que a implementacdo de
subsidios para proteger os paises que apresentavam learning-by-doing encontra-se
relacionada com a hipdtese de acesso aos mercados financeiros internacionais, sendo
que os paises que ndo estavam sujeitos a este principio ndo conseguem diminuir o
consumo via acumulacdo de divisas, tornando-se preponderante a aplicacdo de
subsidios. Neste sentido, a presenca nos mercados financeiros internacionais podera
permitir a reducdao do subsidio no setor de bens transacionaveis, bem como levar o pais
a desenvolver os sintomas de Doenga Holandesa, ou seja, a entrada de capitais
conduzira a um aumento de moeda estrangeira na economia que, por sua vez, tenderd a

um movimento de sobrevalorizagdo da taxa de cambio.

Krugman (1987) desenvolveu um modelo de comércio em que a vantagem

comparativa evolui ao longo do tempo através da hipodtese de learning-by-doing para a
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constru¢do de um modelo de especializagdo internacional, considerando dois paises,
doméstico e estrangeiro, ¢ um fator de producao, o trabalho. O modelo ndo evidencia
um papel explicito sobre os recursos naturais, mas refere o boom de petrdéleo como
transferéncias do estrangeiro para o pais doméstico. Os resultados indicam dois efeitos
na economia: o primeiro ¢ o efeito de curto prazo, que depende tanto do volume como
do periodo de tempo das transferéncias, que descreve a variabilidade da balanca de
pagamentos que, ao receber as entradas de divisas, poderd compensar a vantagem
comparativa e também ird mudar alguns setores para o exterior. O segundo ¢ o efeito de
longo prazo, que depende do periodo de tempo das transferéncias, que consiste no
deslocamento de producdo do pais doméstico para o exterior, que ird permitir uma
diminui¢do na produtividade doméstica ao longo do tempo, modificando a estrutura de

vantagens comparativas do pais.

Sachs e Warner (1995) desenvolveram um modelo endégeno de crescimento cross-
country para analisar a relagdao entre as exportagdes baseadas em recursos naturais e
taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) no periodo entre 1971 e 1989.
Neste sentido, este modelo assenta nos seguintes pressupostos: 0s paises ricos em
recursos naturais tendem a desenvolver politicas protecionistas, o que conduz a menores
taxas de investimento, e, consequentemente, menores taxas de crescimento econdmico;
o declinio da relacdo entre os precos das exportagdes dos produtos primdrios e dos
produtos industriais, € também o crescimento da procura por produtos industriais
relativamente aos produtos primarios também dificulta o crescimento baseado em
recursos naturais; € quanto maior for a utilizacdo de recursos naturais, maior a procura
por bens ndo transaciondveis ¢ menor a alocacdo de capital e trabalho para o setor
industrial, o que expande a produgdo por bens ndo transacionaveis, enquanto diminui a

produgdo de bens industriais. Os resultados obtidos mostram que a longo prazo as
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economias ricas em recursos naturais apresentam menores taxas de crescimento do que
as economias pobres em tais recursos € que os paises que apresentam um elevado
volume de exportacdes de recursos naturais tenderiam a apresentar uma menor taxa de
crescimento do PIB comparativamente aos paises menos dependentes de exportagcdes de

tais recursos.

Gylfason et al. (1999) desenvolveram um modelo estocéstico de crescimento
endogeno com dois setores, um de bens transacionaveis e outro de bens ndo
transacionaveis, com base em dados de 125 paises no periodo de 1960 a 1992. Os
autores consideraram que o primeiro setor carateriza-se por ter duas categorias
diferentes envolvidas na producdo, designadas por setor primdrio e secundario. Este
ultimo setor apresenta os efeitos de learning-by-doing e spillovers e também emprega
trabalhadores mais qualificados e envolve maior investimento em capital humano em
relacdo ao setor primario. Os resultados mostram que o aumento na produtividade do
setor primario originard uma sobrevalorizacao da taxa de cambio em termos reais que,
por sua vez, irda inviabilizar o investimento, contribuindo negativamente para o

desenvolvimento do setor secundario.

Herbertsson ef al. (2000) investigaram os efeitos de Doenca Holandesa na analise de
flutuagdes das exportagdes de peixe na Islandia no periodo de 1973 a 2005. Para isso, os
autores desenvolveram um modelo estocéstico que tinha como intuito determinar a taxa
de cambio real em trés setores, nomeadamente, o primario, o secundario e o de bens nao
transacionaveis, através de uma empresa que representava um dos setores e
demonstrava as decisdoes tomadas no mercado de trabalho, producdo e investimento. Os
resultados apontam trés fatores para a ocorréncia da Teoria da Doenca Holandesa: a
sobrevalorizagdo da taxa de cambio em termos reais que sera maior quanto maior for a

produgdo do setor primdrio; a volatilidade do setor primério e da taxa de cambio em
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termos reais sao diretamente proporcionais, prejudicando os investimentos; e, por
ultimo, quanto maior os niveis salariais do setor primario, maiores serdo os niveis
salariais no setor secundario, afetando, a curto prazo, o emprego e a produgdo no setor

secundario e, a médio prazo, o investimento.

Kutan e Wysan (2005) avaliaram a situacao do Cazaquistdo em relagdo as vastas
reservas de gas natural e petrdleo que o pais possui e também a dependéncia economica
das receitas de exportacao dos produtos primarios, evidenciando que aproximadamente
30% da receita orcamentaria do governo resulta na arrecadacao da industria petrolifera
no pais. Os dados sdo referentes ao periodo de janeiro de 1996 até novembro de 2003.
Deste modo, os autores utilizaram o modelo de Balassa-Samuelson e consideraram os
dados de produtividade, inflacdo e prego do petrdleo como variaveis explicativas para
testar a variavel que tem influéncia na variacdo na taxa de cambio. Os resultados
demonstram que as flutuagdes no preco do petréleo t€m efeitos significativos na taxa de

cambio real, levando a presenca da Teoria da Doenga Holandesa.

Usui (1997) analisou os efeitos de Doenca Holandesa em dois paises envolvidos na
exportacdo petrolifera, México e Indonésia, os quais apresentam, simultaneamente, uma
dependéncia no setor primario € um crescimento no setor industrial. Assim, o trabalho
analisa o endividamento externo, as politicas de cambio e as politicas fiscais de ambos
os paises, em consequéncia de um boom de petroleo. Os resultados mostram que a
Indonésia ndo sofreu de Doenga Holandesa, uma vez que utilizou parte das receitas de
petroleo em setores particularmente vulneraveis e manteve politicas macroecondomicas
prudentes, evitando o efeito expansionista fiscal gerado pelo aumento das receitas de
petréleo e mantendo assim o equilibrio fiscal. No México, o uso indiscriminado das
receitas de petrdleo, gerou a necessidade de aumentar o endividamento externo, o que

originou a Doeng¢a Holandesa, visto que ndo mantiveram um correto controlo das contas
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publicas, bem como aumentaram as despesas. Por fim, o autor conclui que ¢ de extrema
importancia as politicas adotadas por cada pais no procedimento das receitas dos setores

em expansao.

Beine et al. (2009) analisaram os efeitos de Doenca Holandesa no Canada, no
periodo entre 2002 e 2008, a partir da hipotese de que a taxa de cambio real sofre
influéncia na evolugao dos precos de mercadorias, sendo que parte da taxa de cambio
que ¢ afetada influencia negativamente o emprego no setor industrial. Os autores
utilizam a andlise de cointegracdo e modelo Vector Error Correction para captar
relagdes de curto e longo prazo entre os componentes monetarios € os precos de energia
e de ndo energia e da taxa de cdmbio no Canada. Os resultados evidenciam que a
sobrevalorizagdo da taxa de caAmbio no Canada ¢ decomposta em 63% pela apreciacio
da sua moeda e 37% pela depreciacdo da moeda americana, e 54% da sobrevalorizagdo
da taxa de cambio real explicada pelo aumento dos pregos de mercadorias, conduzindo a
que o decréscimo do setor industrial esteja associado aos efeitos de Doenga Holandesa

no Canada.

Holmey e Heide (2005) utilizaram o modelo Computable General Equilibrium
dindmico de grande escala, no periodo de 1990 a 2002, na Noruega, para estimar o
desenvolvimento sustentavel no crescimento dos salarios reais e a atividade no setor dos
bens transacionaveis, mais especificamente, na induastria, em resultado de um boom do
petroleo. Os principais resultados revelam crescimento da produtividade e de custos
nominais do trabalho, diminui¢do do emprego no setor industrial e diminui¢ao do setor

industrial, desindustrializagdo, e sobrevaloriza¢ao da taxa de cambio real.

Kamas (1986) investigou a sobrevalorizagdo da taxa de cambio real derivada de um

boom do prego do café na Colombia, no periodo de 1975 a 1980, utilizando o método
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Ordinary Least Squares. Os resultados apontam para uma valorizagdo cambial, em
resultado dos elevados aumentos na receita cambial do café, ¢ da forte diminuicao da

produgdo de bens do setor de transacionavel.

Deste modo, a Teoria da Doenga Holandesa tem sido utilizada para investigar os
efeitos das diversas tipologias de choques externos, tais como a ajuda externa, as

remessas € o turismo, de modo anéalogo aos efeitos iniciais de Doenca Holandesa.

No caso da ajuda externa, Torvik (2002) e Algieri (2004) afirmam que os efeitos
causados pela ajuda externa podem ser comparaveis aos dos recursos naturais, onde o
boom ndo ¢ causado pela descoberta de novos recursos, mas pelo aumento do preco dos
recursos existentes e explorados. Para Paldam (1997), os paises que dependem da ajuda
externa apresentam falta de iniciativas de produgdo e saldrios internos mais elevados,

impedindo o crescimento econdémico.

Vos (1998) utilizou o modelo Computable General Equilibrium, com ano base de
1984, para analisar o impacto da ajuda externa no Paquistdo. Os resultados indicam que
a ajuda externa conduz a fortes efeitos de Doenga Holandesa, o que impede as politicas
de ajustes estruturais de aumentar a competitividade e expansdo da producido de bens

transacionaveis.

Opoku-Afari ef al. (2004) analisaram os efeitos de fluxos de ajuda na determinacao
da taxa de cambio real de equilibrio no Gana no periodo de 1966 a 2000. Os autores
utilizaram um modelo dinadmico, usando o modelo Vector Autoregressive (VAR) e
métodos estruturais deste modelo, para estimar a taxa de cambio real de equilibrio. Os
resultados sugerem que os fluxos de ajuda externa originaram um forte efeito na

sobrevalorizagdo da taxa de cambio real e, por sua vez, a uma perda de competitividade
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internacional no setor dos bens transacionaveis, conduzindo a hipotese de Doenca

Holandesa no Gana.

Adam e Bevan (2006) utilizaram o modelo Computable General Equilibrium, para
testar o impacto do aumento da ajuda externa no financiamento de investimentos
publicos em Uganda. Os resultados mostram que nos paises de baixo rendimento, isto &,
com uma estrutura semelhante a de Uganda, o impacto da ajuda externa no
financiamento de investimentos publicos gera um enviesamento em relacdo a
produtividade do setor de bens nao transacionaveis, proporcionando assim uma reduzida
sobrevalorizacdo da taxa de cambio real, o que, por sua vez, ird beneficiar o
desempenho das exportagdes, contudo este comportamento estard associado a uma
deterioragdo do rendimento. Por fim, o aumento do produto, derivado do aumento da
ajuda externa, reverte na maioria para as familias qualificadas e ndo qualificadas das

zonas urbanas, deixando, deste modo, a populagao rural mais empobrecida.

Lartey (2008) analisou, nos paises da Asia e da América Latina, o papel das
politicas monetarias numa pequena economia aberta que apresentava os efeitos de
Doenga Holandesa em resultado de influxos de capitais. Assim, o autor examinou as
diferentes politicas monetarias que previnem esses efeitos a partir de uma perspetiva de
bem-estar. Os paises utilizados no estudo sdo a Argentina e as Filipinas sob o ponto de
vista de pequenas economias abertas, € o resto do mundo ¢ representado como uma
economia estrangeira. Neste sentido, o autor argumenta que os grandes influxos de
capitais em paises da Asia e da América Latina geram pressdes para valoriza¢io
cambial, o que causa contragdo do setor industrial e aumento de precos de produtos nao
transacionaveis. Os resultados obtidos apontam para um aumento no influxo de capitais,
o que induz os efeitos de Doenca Holandesa na presenga de uma politica monetaria que

mantém fixa a taxa de cambio nominal; enquanto que numa politica monetaria que
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segue uma regra de taxa de juros do tipo Taylor, que varia em fung¢ao ndo s6 de
mudangas na inflagdo dos precos de produtos nao transacionaveis como do crescimento
do produto e das varia¢des na taxa de cambio nominal ou real, ndo se verifica quer uma
contragdo do setor industrial quer uma expansao do setor de bens nao transacionaveis,

nao se observando, desta forma, os sintomas de Doenga Holandesa.

Andrade e Duarte (2013) procederam a uma andlise a fim de averiguar se a
economia portuguesa sofreu de Doenga Holandesa no periodo compreendido entre 1986
e 2011. Os autores utilizaram no seu estudo relagdes de cointegracao entre as variaveis
e, posteriormente, aplicaram o modelo Augmented Distributed Lag, seguindo a
metodologia de Hendry e Krolzig (2003;2005). As equagdes estimadas foram as

seguintes:
al(L).GVAT, = B*(L).WENTR, + y'(L).PGT, + o}
a?(L).WENTR, = B*(L).SFR; + 07
a®(L).Yr, = B3(L).E, +y3(L).RER_P, + o;
a*(L).RER_P, = B*(L).SFR, + o}
a®(L).RER_P, = B>(L).SFR, + y®(L).RSIR, + o;

Onde o' (L), ﬁk L)e yh (L) representam os polindmios de desfasamentos. GVAT € o
Valor Acrescentado Bruto (VAB) do setor dos bens transaciondveis; WENTR sdo o0s
salarios reais do setor ndo transacionavel; Yr corresponde ao Produto Interno Bruto real;
E representa o emprego nos dois setores; RER P ¢ a taxa de cadmbio real efetiva para
Portugal; RSIR ¢ a taxa real de juro de curto prazo; SFR ¢ o valor real dos fundos
estruturais ¢ PGT sdo os precos do setor dos bens transacionaveis; As varidveis sao

todas em logs, exceto a taxa de juro.
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Os resultados comprovam que a economia portuguesa foi sujeita a um processo de
Doenga Holandesa desde a sua adesao a Unido Europeia, sendo que este processo foi
principalmente gerado pela ajuda externa, isto €, pelo elevado volume de Fundos
Estruturais Europeus, como também pela redug¢ao acentuada das taxas de juro devido a
um fenomeno de credibilidade resultante da adesdo a Unido Europeia. Assim, o trabalho
refere que ao longo do periodo analisado a média de transferéncias da Unido Europeia
representou 2,7% do PIB, tendo atingido, em 1993, o valor méximo de 4,12%. Os
autores argumentam que a economia portuguesa deslocou a sua atividade econdmica de
bens transacionaveis para bens ndo transaciondveis, verificando-se um maior

crescimento desses bens entre 1986 e 1993.

Deste modo, os autores verificaram que a produgdo de bens transaciondveis foi
afetada negativamente pelo crescimento dos saldrios do setor ndo transaciondvel,
provocando por sua vez, um crescimento nos salarios da economia, o que representa um
dos principios da entrada de capital. Assim, o aumento dos salarios na producao de bens
ndo transacionaveis encontra-se associado ao elevado volume de Fundos Estruturais
Europeus na economia portuguesa. Por fim, o estudo conclui que o aumento dos Fundos
Estruturais Europeus tem influéncia na valoriza¢ao da taxa de cambio real, sendo esta

variavel uma das responsaveis pelo desenvolvimento da Teoria da Doenca Holandesa.

O trabalho de Rajan e Subramanian (2011) tinha o intuito de testar a hipdtese de que
os efeitos da ajuda externa provocam o aumento dos precos dos bens ndo
transacionaveis tornando menos rentavel o setor dos bens transacionaveis, utilizando
uma amostra de 32 paises para o ano de 1980, e de 15 paises para o ano de 1990, que
compreende os paises que recebem uma ajuda superior a 1 por cento do PIB. Para isso,

os autores utilizaram a metodologia de Rajan e Zingales (1998) a fim de obter o impacto
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da ajuda externa de um pais nos setores industriais que sao mais sensiveis para o efeito

da taxa de cambio, utilizando a seguinte regressao:

Growth;; = Constant + ;. n*Country Indicators + (n+1. n*Industry Indicators +
Cor1*(Industry 1’s share of manufacturing in country j in the initial period) + o (Aid to

country j*Sensitivity of industry i to Exchange rate appreciation) + €;;

Onde o Growth ¢ a taxa média anual de crescimento do valor adicionado da
industria 1 no pais j durante um periodo de dez anos; ;. s@o os coeficientes dos efeitos
fixos dos paises; (mii..n s30 os coeficientes dos efeitos fixos industria; (yp € 0
coeficiente da percentagem do periodo inicial da industria 1 no total do valor adicionado
no pais j (que controla os efeitos do tipo de convergéncia); Aid to country j € a ajuda
média em relacdo ao PIB para esse pais. O coeficiente o captura a interagdo entre uma
variavel ajuda especifica do pais e sensibilidade de uma industria para os efeitos da taxa

de cambio induzidas pela ajuda externa.

Os resultados comprovam que existe uma associagcdo negativa entre a ajuda externa
e a perda de competitividade de um pais, que se reflete na menor taxa de crescimento
relativo de industrias de trabalho intensivo e exportacdo, bem como uma menor taxa de
crescimento do setor industrial em que o canal para esses efeitos ¢ a sobrevalorizagdo da

taxa de cambio real.

Adenauer e Vagassky (1998) analisaram a relacdo entre os fluxos de ajuda e taxa de
cambio real em quatro paises da Comunidade Financeira Africana (CFA), Burkina Faso,
Costa do Marfim, Senegal e Togo no periodo 1980-1982. No ambito do modelo de dois
setores de Salter-Swan, foram apresentados os potenciais efeitos negativos da ajuda
externa sobre a competitividade de um pais através de uma sobrevalorizacao da taxa de

cambio real. O trabalho utiliza 0 método Generalized Least Squares, para estimar um
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modelo de regressdao que procure reunir dados de séries transversais € de tempo para os

quatro paises em questdo. A equacdo usada na analise de regressao foi a seguinte:

In REER = C + B.In(RGDP) + X.GDIF + Z.In(TOT(-1)) + Y.In(RODA) + W.In(RODA(-1))

Onde REER ¢ a taxa de cambio efetiva real; RGDP ¢é o PIB real; GDIF é a média da
diferenca das taxas de crescimento; TOT representa os termos de troca; ¢ RODA ¢ o
montante de ajuda oficial ao desenvolvimento real, definida como o desembolso total de
donativos e empréstimos concessionais, deflacionado pelo indice de precos de
importacdo do doélar. O coeficiente C ¢ a intercecao estimada da equacao. A elasticidade
coeficientes B, X, Y, Z e W mede a variacdo percentual na REER em resposta a uma
variagdo percentual RGDP, GDIF, TOT, e RODA, como também foram utilizados

desfasamentos para RODA e TOT.

Através da analise de regressao verifica-se que dos quatro paises, Togo, apresentou
um menor montante de ajuda, que pode ser explicado pela estabilidade REER, enquanto
Burkina Faso, Costa do Marfim e Senegal tornaram-se cada vez mais dependentes da
ajuda externa. Neste sentido, os resultados indicam que os quatro paises apresentam um
aumento dos salarios e um déficit publico e uma sobrevaloriza¢ao da taxa de cambio
real, principalmente, em meados da década de 80, em consequéncia do aumento

acentuado dos fluxos de ajuda externa.

Kang et al. (2012) desenvolveram um modelo empirico para estudar a dindmica das
exportagdes, importacdes e crescimento do PIB per capita a um choque de ajuda
externa, o que leva a hipdtese de Doenca Holandesa. O trabalho utiliza dados de 37
paises para o periodo de 1960 a 2002. Os autores basearam-se numa metodologia
econométrica de séries temporais, onde utilizaram um modelo heterogéneo de Panel

Vector Autoregressive, identificando por meio de uma analise fatorial o impacto de
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ajuda em relacdo ao PIB de todos os paises da amostra. O modelo econométrico

utilizado foi o seguinte:

BiZi = B'ZI_, + C'Xt+pt + &t + &}
i=1.Nt=1,.T
Onde X/ é um vetor de variaveis de controlo especificos de cada pais; &' ¢ um vetor
de 4 dimensdes de secgdo transversal; 4’ é um vetor de 4 dimensdes de efeitos
especificos de cada pais; t ¢ uma tendéncia do tempo, e B/, B:; C', & sdo matrizes de

coeficientes. N € o nimero de paises da amostra e 7 € o nimero de periodos de tempo.

Os resultados do modelo mostram que na maioria dos paises da amostra a ajuda
externa tem um efeito negativo sobre as exportagdes, importagdes € crescimento per
capita do PIB, logo esta consistente com a hipotese de Doenca Holandesa, e, na outra
parte da amostra, a ajuda estimula as exportagdes, importacdes e crescimento. Deste
modo, os autores referem que as diferengas quantitativas de importacdo e exportagcdo
através destes dois grupos de paises estdo relacionadas com o grau em que a ajuda ¢é
despendida em bens importados relativamente aos bens produzidos internamente, que
podem evitar em alguns paises o efeito de Doenca Holandesa. Simultaneamente, os
autores constataram a existéncia de uma relacdo de causalidade entre a ajuda e o

crescimento, via a sobrevalorizacao cambial e a queda das exportagdes.

No que diz respeito as remessas, Amuedo-Dorantes e Pozo (2004) investigaram o
impacto das remessas dos trabalhadores sobre a taxa de cambio real utilizando 13 paises
da América Latina e das Caraibas, no periodo compreendido entre 1979 e 1998. Os
principais resultados mostraram que as remessas dos trabalhadores tém a capacidade de
infligir custos econdomicos no setor de exportagdo dos paises recetores de remessas,

reduzindo, assim, a competitividade internacional.
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Bourdet e Falck (2006), através do método de cointegragdo, avaliaram o impacto
macroeconémico das remessas sobre a taxa de cambio real e da competitividade
internacional em Cabo Verde no periodo entre 1980 a 2000. Os resultados
demonstraram que os grandes fluxos de capitais originam uma sobrevaloriza¢ao da taxa
de cambio real e uma deterioracdo da competitividade dos sectores expostos a

concorréncia internacional, evitando, assim, o desenvolvimento de um setor exportador.

Acosta et al. (2009) analisaram os efeitos das remessas nas economias de mercados
emergentes, utilizando modelos de VAR e BVAR, em El Salvador, no periodo de 1991
a 2006. Os resultados apurados sao os seguintes: o aumento do fluxo de remessas
origina um aumento no rendimento das familias e, consequentemente, um aumento no
consumo de bens ndo transacionaveis; as remessas resultam na diminui¢do da oferta de
trabalho, que leva a um aumento dos custos de produ¢do do setor de bens ndo
transacionaveis, que, por sua vez, aumenta os precos dos bens ndo transacionaveis, que
ird conduzir a sobrevalorizagdo da taxa de cambio real e, consequentemente, cria uma
expansao do setor de bens nao transacionaveis, em detrimento do setor dos bens
transacionaveis € a diminuicao da oferta de trabalho ¢ do aumento do consumo, que leva
a realocagdo de recursos para o setor de bens ndo transacionaveis, conduzindo ao
aumento do rendimento disponivel das familias. Os autores concluem que estes

resultados sdo tipicos da existéncia dos sintomas de Doenca Holandesa.

Bayangos e Jansen (2011) analisaram os efeitos da migracao e das remessas sobre a
competitividade da economia para as Filipinas, através de um modelo
macroeconométrico trimestral, com base no periodo de margo de 1999 a junho de 2009.
Os autores argumentaram que um aumento de remessas ¢ suscetivel de ser associado a
uma migracao de trabalhadores que ocupam postos de trabalho no exterior, de modo a

que diminua a forca de trabalho no pais de origem. Além disso, as familias que recebem
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remessas podem utilizar os seus elevados rendimentos para reduzir o esfor¢o de trabalho
e aumentar o lazer, o que ird reduzir ainda mais a oferta de trabalho. Contudo, a redugao
da oferta de trabalho podera conduzir a um aumento no nivel salarial, o que, por sua
vez, aumenta o custo de producdo e diminui a competitividade da economia. Neste
sentido, a conjugagdo entre o rendimento disponivel e a diminuicdo da oferta de
trabalho ira levar a um forte aumento dos salarios e uma redug¢iao da taxa de
desemprego. Por fim, os resultados apontam que um aumento nos fluxos de remessas ira
aumentar o consumo, o investimento, a produtividade do trabalho e o crescimento
econdmico, mas também conduz a uma mudanca na estrutura econdmica, em especial
no declinio na produgcdo e exportacdo de bens transacionaveis afetando a

competitividade da economia.

O estudo de Lartey et al. (2012) analisa o impacto que um aumento dos niveis de
remessas nas economias emergentes podera causar uma sobrevalorizagdo da taxa de
cambio, utilizando uma amostra de 109 paises em desenvolvimento no periodo 1990-
2003. Os autores utilizam um modelo de painel dindmico, que ¢ estimado através do
Generalized Method of Moments, de forma a capturar a endogeneidade em todas as
variaveis explicativas. Os resultados revelam que nas regides em desenvolvimento da
amostra as remessas aumentaram em termos absolutos em valores per capita € como
proporcao do PIB. Neste sentido, os fluxos de remessas aumentaram trés vezes mais no
Leste da Asia, no Pacifico e no Sul da Asia entre 1995 e 2003, ¢ mais do que duplicou
nos paises da América Latina e das Caraibas. Simultaneamente, os paises em
desenvolvimento apresentam uma valorizagdo média da taxa de cambio real, de cerca de
41% no Leste Asiatico e no Pacifico entre 1995 e 2003, enquanto que em outras regides
em desenvolvimento as moedas, durante o mesmo periodo, valorizaram-se, em média,

entre 1,6% e 17,9%. O trabalho conclui que o aumento dos niveis de remessas nas
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economias emergentes conduz ao efeito de despesa, que, por sua vez, culmina no
aumento do preco relativo dos bens ndo transacionaveis € numa sobrevalorizacdo da
taxa de cambio real, como também provoca um declinio no setor agricola e industrial;
pelo contrario, a participagdo dos servicos no PIB aumenta a medida que as remessas

aumentam.

Estudos como Amuedo-Dorantes e Pozo (2004), Bourdet e Falck (2006), Acosta et
al. (2009), Bayangos e Jansen (2011) e Lartey et al. (2012) referem que as remessas
poderdo levar a uma sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio em termos reais, que ira
prejudicar a produgdo de bens transacionaveis, mas a sua aplicacdo em investimento ird

beneficiar a produgdo destes bens.

Por fim, os efeitos implicitos no turismo poderdo dar origem a Teoria da Doenca
Holandesa. Copeland (1991) utilizou um modelo de equilibrio geral para analisar os
efeitos econdmicos de um aumento do turismo numa pequena economia aberta. Os
resultados indicam que o desenvolvimento do turismo em pequenas economias abertas
afeta principalmente a economia através da mudanga de termos de troca. Neste sentido,
os turistas consomem principalmente bens ndo transacionaveis, conduzindo ao aumento
da procura e dos pregos destes bens, provocando deste modo uma sobrevalorizacao da
taxa de cambio real. Assim, devido ao aumento das receitas e do produto marginal do
trabalho, o setor do turismo torna-se mais atraente do que outros setores, atraindo
fatores de producdo, especialmente o trabalho, de outros setores. Além disso, o setor do
turismo desloca recursos de outros setores orientados para a exportagao, nomeadamente,

a agricultura e a industria, o que origina o efeito de desindustrializacdo.

Chao et al. (2006) analisaram os efeitos de uma expansao do turismo na acumulagao

de capital, emprego, bem-estar, ¢ alocagdo de recursos entre os setores de turismo e da
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industria, utilizando um modelo dinamico de equilibrio geral de dois setores para uma
economia aberta ao turismo. Os resultados indicam que um boom no setor do turismo
conduz ao aumento dos precos de bens nao transacionaveis, resultando na deslocagao de
recursos de outros setores em favor da produgdo destes bens, o que culminara no efeito
de desindustrializacdo. O trabalho conclui que o efeito do bem-estar sera menor no
turismo, verificando-se, simultaneamente, uma diminui¢do no bem-estar, através do

efeito de desindustrializacgao.

Sheng (2011) utilizou uma andlise combinada de um equilibrio geral e um equilibrio
parcial, para analisar os impactos de uma ferramenta politica, com base na tributa¢do do
turismo e no subsidiar do setor de ndo turismo. Os resultados revelam que uma
imposi¢cdo fiscal sobre a atividade turistica em paralelo com a promocdo do
investimento em bens transacionaveis evitara a desindustrializagdo que ocorre como

consequéncia da Teoria da Doenca Holandesa.

Blake (2000) utilizaram o modelo Computable General Equilibrium, com base em
1992, para analisar o impacto econdomico do turismo em Espanha. Os resultados
revelam que o aumento da despesa turistica conduziu a sobrevalorizacdo da taxa de
cambio real, reduzindo a produgdo nos setores de exportagdo, € a um aumento das
importagdes. O trabalho conclui que os efeitos do bem-estar na despesa turistica sao

reduzidos, representando cerca de um décimo do aumento da despesa turistica.

Nowak et al. (2003) utilizaram um modelo que capta a interdependéncia entre o
turismo e os restantes setores da economia, mais especificamente, a agricultura e a
industria, para examinar o efeito de um boom no setor do turismo. Os principais
resultados indicam que o aumento do turismo pode resultar numa diminui¢do na

producdo industrial e no bem-estar.
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Por fim, segundo a Teoria da Doenga Holandesa, a redu¢ao da competitividade dos
setores expostos a concorréncia internacional associada a esta teoria, fard com que um
Pais e/ou uma Regido desloque da sua atividade econdmica bens transaciondveis para
bens nao transacionaveis, passando a assentar muito mais na produ¢do de bens nao
transacionaveis e servigos que nao sao exportados. Implicando assim, um aumento da
rentabilidade e da procura de recursos para este setor, prejudicando a rentabilidade do
setor de bens transacionaveis e contribuindo para uma alteracdo da estrutura produtiva

da economia.
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Capitulo II1. O Financiamento da Economia dos Acores

Neste capitulo analisa-se o financiamento da economia dos Acores, entre 1992 e
2012 e, investiga-se a presenca do efeito equivalente ao sugerido na Teoria da Doenca

Holandesa.

O financiamento de uma economia faz-se com os recursos gerados internamente e
com os obtidos externamente. Os agentes econémicos — Governo, Familias e Empresas
— desenvolvem as suas atividades gerando valor e poupanca e recorrendo ao valor e

poupanca que geram ou a poupanga de outros para o exercicio da sua atividade.

O Governo arrecada impostos e recorre a créditos para implementar os seus
programas, diminuindo ou aumentando o seu endividamento conforme poupa ou gasta
mais do que arrecada. As Familias, com o proveito do seu trabalho, tomam decisdes de
consumo ou de poupanga e/ou de endividamento. Para se financiarem, as Empresas
utilizam os resultados da sua atividade e recorrem a crédito quando este nao ¢

suficiente.

No global, uma economia que produz mais do que consome gera poupanga €
excedentes que tenta aplicar em mercados onde a producdo fica aquém do que se
consome. Estes processos geram, invariavelmente, excedentes e défices em cada grupo
e em cada economia. Assim, os Governos, as Familias e as Empresas podem estar em
processos de aumento ou diminui¢do de endividamento e o mesmo se pode dizer dos

paises.

Em Portugal, e nos Acores, a historia recente tem sido de défice entre o que se
produz e o que se consome. Por isso, o pais e a Regido recorreram a poupanga externa

para o financiamento das suas atividades. As Familias e as Empresas entraram em
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processos similares com o recurso a crédito a exceder largamente a poupanga e/ou as

transferéncias que, em alguns casos, sao muito consideraveis.

Na presenga de transferéncias consideraveis e/ou de acesso muito facil, como por
exemplo o crédito, tende-se a privilegiar o consumo interno e a desvirtuar o equilibrio
entre bens transacionaveis e bens ndo transaciondveis. Por esta razdo, ¢ importante
perceber-se quais sao as origens dos recursos € qual a aplicagdo que se lhe ¢ dada para
cada economia. Desta analise deve resultar claro se uma determinada economia esta ou
nao equilibrada na producao e consumo de recursos e deve, também, resultar quem gera

e quem consome recursos. E esta caracterizacdo que ¢ efetuada para os Acgores em

fun¢do dos trés principais grupos de agentes econdmicos.
3.1. Obtenciao e tratamento dos dados utilizados na analise

Na analise do financiamento da economia dos Acores, para o periodo
compreendido entre 1992 e 2012, utilizou-se os dados' referentes aos recursos
disponiveis para o financiamento da economia, mais especificamente, créditos,
depositos, receitas fiscais e transferéncias e, no que diz respeito aos utilizadores do

financiamento, recorreu-se aos dados do Governo, Empresas, Familias e Autarquias.

Os dados referentes ao crédito, aos depdsitos e as receitas fiscais na economia dos
Acgores tém em consideragdo as informagdes contidas no Servico Regional de Estatistica
dos Agores (SREA), exceto o crédito do Governo Regional. O crédito e os depodsitos das
empresas nao financeiras e das familias, incluindo os emigrantes, para o ano de 2012
foram obtidos através do Banco de Portugal. Devido a auséncia de informagdo sobre o

crédito concedido pelas Instituigdes Financeiras, para o ano de 2003, os dados de cada

' Os dados de 1992 a 2001 foram transformados de escudos para euros através da divisdo por 200,482 escudos
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agente econémico foram apurados através de uma média dos valores dos anos de 2002 e

2004.

Os valores das Transferéncias do Or¢camento do Estado (TOE) e das Transferéncias
da Unido Europeia (TUE) foram ambos consultados nos dados da Conta da Regido
Autonoma dos Acores (CRAA), tendo sido verificado que as TUE encontram-se
contabilizadas em Receitas de Capital e Receita Consignada/Operagdes

extraorgamentais.

Para apurar a divida publica direta e o crédito obtido pelo Governo Regional
utilizam-se dados da Conta da Regido Auténoma dos Agores (CRAA). Na construcao
destes dados foi considerado como crédito externo os empréstimos obrigacionistas
nacionais e os empréstimos celebrados junto da Direccao-Geral do Tesouro (DGT) e do
Governo da Republica, sendo importante referenciar que o crédito interno foi

classificado apenas como referente as Instituigdes Financeiras existentes nos Agores.

Os dados referentes as Autarquias dizem respeito apenas ao periodo entre 2003 e
2012, e o seu financiamento foi realizado conjuntamente com o das empresas. Para se
isolar o financiamento das Autarquias foram consultadas as informagdes
disponibilizadas pela Dire¢do-Geral das Autarquias Locais dos Agores, todavia s¢ foi

possivel consultar os dados a partir de 2003.

Os dados do setor publico empresarial sdo relativos as empresas em que a Regido
tem participacdo, direta ou indiretamente, superior a 50%. Isolou-se, nestes casos, o
financiamento obtido internamente. Para isso, o total do financiamento do setor publico
empresarial foi apurado através das informagdes constantes na CRAA e dos Pareceres
sobre as Contas da RAA, aprovados pela Seccdo Regional dos Agores do Tribunal de

Contas, extraindo os valores referentes aos financiamentos obtidos externamente e
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recorrendo aos respetivos relatorios e contas. Os principais utilizadores de crédito
externo sao a EDA, considerando-se, neste caso, nao s6 os empréstimos de bancos
externos, como as emissoes de papel comercial e de obrigacdes; a SATA — Air Agores,
considerada apenas a partir de 2004; a SAUDACOR e a SPRHI. Assim, para apurar os
dados relativos ao financiamento interno, procedeu-se a diferenca entre o montante do

financiamento total e do montante do financiamento externo.

Os valores do setor privado empresarial foram estimados através da diferenga entre
o total de crédito concedido pelas Instituigdes Financeiras as Empresas ndo Financeiras,
dados obtidos no Servigo Regional de Estatistica dos Acores (SREA), exceto para o ano
de 2012, que foi adquirido através do Banco de Portugal, e pelo financiamento interno

apurado no setor publico empresarial ¢ Autarquias.

O crédito obtido pelas Familias, incluindo os emigrantes, nas Institui¢des
Financeiras, contempla os setores da habitagdo e de consumo e teve por base os dados
contidos no Servigo Regional de Estatistica dos Acores (SREA), exceto para o ano de
2012, que foi obtido através do Banco de Portugal. Devido a auséncia de dados relativos
ao crédito a habitagdo e ao consumo, estes foram alcangados através do produto da

percentagem destinada a cada finalidade para o ano de 2011.

3.2. Fontes de Financiamento

Na analise da atividade economica ¢ relevante compreender quais sao as fontes de
financiamento a que os agentes econdmicos recorrem para obter 0s recursos necessarios

no desempenho da sua atividade.

Os Governos recorrem as receitas associadas a tributacao da atividade economica,

as transferéncias e ao crédito interno e externo. As Empresas recorrem aos meios
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libertos ndo distribuidos e ao crédito interno para empresas mais pequenas, € interno e
externo para empresas de maior dimensao. As Familias recorrem a sua poupanga e ao

crédito, tipicamente interno.

As fontes enddgenas de financiamento sdo, essencialmente, os impostos € taxas € o
crédito baseado na poupanga interna, enquanto as fontes exogenas serdo as

transferéncias e o crédito em excesso do que suporta a poupanga interna.

3.2.1. Crédito e Depositos

Esta fonte de financiamento obriga a introdugdo do agente econdmico Institui¢des
Financeiras, que atua como intermedidrio entre os diversos agentes econdmicos,
facilitando a troca de recursos financeiros e permitindo que cada parte da transacio

obtenha as melhores condigdes para obter financiamento ou para aplicar as poupangas.

Deste modo, a Figura | representa os montantes de crédito e depdsitos, absorvidos
pelos trés principais agentes econdmicos e pelas Autarquias, em Institui¢des Financeiras
existentes nos Acores, de forma a determinar se a economia encontra-se ou nao

equilibrada na producao e consumo de recursos.

Figura 1. Crédito e Depésitos entre 1992 e 2012 (€ 10°).
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Fonte: Conta da Regido Autonoma dos Agores de 1992 a 2012, Servico Regional de Estatistica dos Acores (SREA) — Séries
Estatisticas 1991-2001 e 2001-2011 — Atividade Financeira e Banco de Portugal — Estatisticas Monetarias e Financeiras (anexo 1 e
2).
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No periodo compreendido entre 1992 e 2001, os depositos em Instituicdes
Financeiras registaram valores, maioritariamente, superiores ao crédito, atingindo um
pico de 2.388,8 milhdes de euros em 2001, devido ao elevado montante dos depositos
das Familias, sobretudo dos emigrantes, ¢ mantendo uma tendéncia de crescimento e
um ritmo decrescente com estagnagdo em pouco mais de 2.000 milhdes de euros a partir

de 2009.

No que concerne ao crédito, a situacao de equilibrio com os depositos, que existia
até 2001, passa, a partir de 2002, a uma situagdo de desequilibrio crescente até 2009,
com estabilizagdo a partir desta data, atingindo um desfasamento de cerca de 2.000
milhdes de euros. Assim, o ano de 2002 foi o ponto de viragem da economia agoriana,
que passou cada vez mais a financiar-se com recursos externos, assistindo-se a um
agravamento da necessidade de financiamento da economia, onde a poupanga realizada

nao ¢ suficiente para financiar a economia agoriana.

Por fim, verifica-se que o crescimento do crédito esta sobretudo associado ao
elevado montante de crédito concedido as Familias. Constata-se, ainda, que a Regido
suporta com poupanga interna apenas metade do crédito utilizado, o que leva a recorrer

a poupangas de outros para o exercicio da sua atividade.

3.2.2. Receitas Fiscais

Para o financiamento do or¢camento pubico contribuem, naturalmente, de forma

muito significativa, a tributacdo da atividade econdémica.

Na Figura 2 ¢ visivel que as Receitas Fiscais apresentaram uma tendéncia crescente
no periodo de 1992 a 2012, onde os Impostos Indiretos tém um maior peso na economia

dos Acores, representando quase metade das Receitas Fiscais.

31



Figura 2. Receitas Fiscais entre 1992 e 2012 (€ 106).
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Fonte: Conta da Regido Auténoma dos Agores de 1992 a 2012 (anexo 3).

No periodo compreendido entre 1992 e 2012, as receitas com Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) e com Imposto sobre o Valor acrescentado
(IVA) foram as principais componentes da receita fiscal. Assim, ¢ de salientar o ano de
2006, onde a receita fiscal atingiu o valor maximo de 586 milhdes de euros, refletindo-
se principalmente no aumento dos impostos diretos e impostos indiretos para 182,6

milhodes de euros e 400 milhdes de euros, respetivamente.

Posto isto, registou-se em 2001 um decréscimo de 52,7 milhdes de euros, que esta
associado, sobretudo, a quebra dos impostos diretos, mais especificamente do IRS e
IRC. E de realcar a quebra registada no ano de 2007 e 2009, de 109,6 milhdes de euros
e 73,9 milhodes de euros, respetivamente, em resultado da alteragdo da metodologia de
afetacdo da receita do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) para a Regido

Autonoma dos Agores, em funcao da nova LFRA.

Dos impostos indiretos, em 2011, o IVA foi o que mais contribuiu para o aumento
das receitas, apresentando valores na ordem dos 309,8 milhdes de euros, devido ao

aumento da taxa normal de 15% para 16% na RAA.

32



Em 2012, a Regido apresentava um montante de 426,9 milhdes de euros de receitas
fiscais, verificando-se uma diminuicao relativamente a 2011, onde o IRS foi o principal
imposto direto, representando um valor de 134 milhdes de euros, enquanto o IVA
manifestou um peso dominante no vasto conjunto dos impostos indiretos e registando

165,2 milhoes de euros.

3.2.3. Transferéncias

Para além das anteriores fontes de financiamento, ¢ importante referenciar mais uma
fonte de financiamento que sdo as Transferéncias: Transferéncias do Orgamento do

Estado (TOE) e Transferéncias da Unido Europeia (TUE).

Na analise da Figura 3 verifica-se uma tendéncia ascendente, contudo apresentando
algumas irregularidades, fruto das flutuagdes ciclicas dos montantes transferidos para a

Regido Autonoma dos Agores.

Figura 3. Transferéncias entre 1992 e 2012 (€ 106).
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Fonte: Conta da Regido Autonoma dos Agores de 1992 a 2012 (anexo 4).

No periodo compreendido entre 1992 e 1997, as Transferéncias provenientes da

Unido Europeia apresentaram valores superiores aos verificados nas Transferéncias do
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Orcamento do Estado, com exce¢dao do ano de 1994, onde as TOE foram ligeiramente

superiores as TUE.

A partir de 1998, a Regido passou a receber um montante superior de verbas
transferidas pelo Governo da Republica face as Transferéncias vindas da Unido
Europeia, sendo parte destinado ao cofinanciamento dos custos associados a
reconstru¢do dos prejuizos, causados pelo sismo de 1998, e a outra parte associada a um
realinhamento das transferéncias no ambito da publicacdo da primeira LFRA. Neste
sentido, as TOE atingiram 130,5 milhdes de euros, representando um crescimento de
40,2% comparativamente a 1997. Neste seguimento, ¢ de realgar os anos de 2000 e
2006 onde as transferéncias diminuiram 10,3% e 9,9%, respetivamente, devido
essencialmente a reducdo dos montantes dos fundos comunitarios transferidos para a

Regido.

Em 2007, observou-se um aumento de 39,6% do total das transferéncias que se
deveu, particularmente, aos elevados montantes das Transferéncias do Or¢camento do
Estado, tendo atingido 355,5 milhdes de euros, mais 137,5 milhdes de euros do que no
ano transato, devido sobretudo a alteracdo do modelo das transferéncias do IVA para a
Regido e de uma transferéncia respeitante a regularizacao acordada com Governo da
Republica relativa a incorreta aplicacdo da anterior LFRA (1998-2005). As
transferéncias de fundos da Unido Europeia, que se destinam a financiar um conjunto de
projetos de investimentos cofinanciados por fundos comunitarios, apresentaram um

decréscimo de 12,3% totalizando no final do ano 110 milhdes de euros.

Entre 2008 e 2012, as transferéncias apresentaram uma evolucdo crescente,
associada sobretudo ao aumento do peso das TUE, resultante do novo periodo de

programacao financeira comunitaria 2007-2013. Em contrapartida, assistiu-se a reducao
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do peso das Transferéncias do Orcamento do Estado, em consequéncia do aumento das
transferéncias de fundos provenientes da Unido Europeia, a excegdo de 2011 e 2012, em
que a reducao para além de ter ocorrido do pressuposto anterior (reducao das TOE)
deveu-se sobretudo as medidas impostas pelo Plano de Ajuda Financeira Internacional
a0 nosso pais. Assim, a Regido atingiu o maximo das transferéncias em 2012, com o
valor de 557,6 milhdes de euros, associado sobretudo ao aumento de 18,2% das TUE,

sendo este o registo mais elevado desde 1992.

Por fim, verifica-se que as Transferéncias tém sido fundamentais na estrutura da
economia dos Acgores, uma vez que a Regido ¢ particularmente dependente da poupanca

externa.

3.3. Utilizadores do Financiamento

Identificados os recursos disponiveis para o financiamento da economia dos Agores,
torna-se relevante identificar quem sao os utilizadores deste financiamento. Assim, a
pergunta fundamental ¢ como se financiam os trés agentes econdmicos, nomeadamente,
Governo, Empresas e Familias e as Autarquias. Nesta sec¢do, pretende-se analisar ndo
s6 o montante do financiamento utilizado pelos trés principais grupos de agentes

econdmicos e pelas Autarquias, como associd-los as origens dos recursos.

A Figura 4 apresenta a distribui¢do do financiamento interno dos Acores pelos trés
agentes economicos e pelas Autarquias, para o periodo compreendido entre 1992 e
2012. Observa-se que o agente econdmico Familias absorve a maioria do financiamento
da Regido, tendo o financiamento para habitagdo sido o principal responsavel por este

resultado, com crescimento acentuado a partir do ano de 2004 até¢ 2010.
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Figura 4. Utilizadores do Financiamento entre 1992 e 2012 (€ 106).
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Fonte: Conta da Regido Autéonoma dos Acores de 1992 a 2012, Direcdo-Geral das Autarquias Locais de 2003 a 2012, Servigo
Regional de Estatistica dos Agores (SREA) — Séries Estatisticas 1991-2001 e 2001-2011 — Atividade Financeira e Tribunal de
Contas — Secgdo Regional dos Agores — Pareceres sobre a Conta da Regido Autonoma dos Agores dos anos 1992 a 2012.

A um nivel muito inferior de absor¢do de recursos internos estdo as Empresas, as

Autarquias e o Governo dos Acgores.

O financiamento do Governo Regional, no periodo compreendido entre 1992 e
2008, foi totalmente sustentado pela poupanca externa, exceto para o ano de 1999, onde
foi contraido no mercado interno um empréstimo de 35,9 milhdes de euros junto da
Caixa Geral de Depositos. A partir de 2009, a Regido passou a obter crédito no mercado
interno, tendo numa primeira fase aumentado este crédito, mas nos ultimos dois anos
em analise, isto ¢, no ano de 2011 e 2012, verificou-se uma menor contra¢ao do crédito

interno, devido as condi¢des do mercado que deterioraram-se.

Deste modo, conclui-se que o financiamento do setor empresarial regional, até¢ 2008,
foi maioritariamente consumido pelo setor privado empresarial. A partir de 2009,
observa-se um crescimento do financiamento do setor publico empresarial, devido,

sobretudo, ao aumento do crédito obtido pelo HDESPD, HH, HSEAH, SAUDACOR ¢
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SPRHI. Assim, ¢ de salientar o facto de que em 2011 e 2012 o setor privado empresarial
apresentou um decréscimo no seu financiamento, fruto dos critérios mais restritivos
aplicados a concessao de crédito, em consequéncia, da crise financeira que se instalou a

partir de meados de 2008.

3.3.1. Governo Regional

De forma a compreender o financiamento do Governo Regional, pretendeu-se
analisar, primeiramente, o comportamento da divida publica direta, repartindo entre
divida interna e divida externa, e posteriormente o crédito obtido, dividindo,
simultaneamente, entre crédito interno e externo, de modo a perceber o montante de
crédito que ¢ obtido no mercado interno. Neste sentido, o peso da divida interna e divida
externa no total da divida publica direta, no periodo 1992 a 2012, esta caracterizado na

Figura 5.

Figura 5. Estrutura da Divida Publica Direta do Governo Regional entre 1992 e

2012 (€ 10°).
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Fonte: Conta da Regido Autonoma dos Agores de 1992 a 2012 (anexo 5).

Na analise a Figura 5 observa-se que entre 1992 e 1994 a divida publica direta do

Governo Regional afigurava uma maior predomindncia no mercado externo,

37



apresentando no final de 1994 o valor de 396,7 milhdes de euros, repartido por 152,2

milhoes de euros de divida interna e 244,4 milhdes de euros de divida externa.

O ano de 1995 ficou assinalado pela grande alteragdo da estrutura da divida publica
direta, devido ao facto da divida interna, pela primeira vez, ter superado a divida
externa. Assim, neste ano o valor total da divida direta atingiu os 535,4 milhdes de
euros e deste montante, 285,3 milhdes de euros correspondem a divida interna e 250,1

milhoes de euros a divida externa.

Constata-se que, no periodo inicial, a divida direta do Governo Regional esteve em
crescendo até 1997. A entrada em vigor da Lei das Finangas das Regides Autonomas
(LFRA), em 1998, permitiu ndo s6 a diminui¢ao da divida interna, como permitiu o seu
desaparecimento nos anos posteriores, através das operagoes de assuncao de divida, por
parte do Governo da Republica. Neste sentido, em 1998 e 1999 verificou-se uma
redugdo da divida publica direta que deveu-se a amortizacao de 307,8 milhdes de euros

e de 240,9 milhdes de euros, respetivamente., por parte do Governo Central.

Entre 2003 e 2005 a RAA apresentou o mesmo montante de divida publica direta,
uma vez que de acordo com o estipulado na lei que aprovou o Orcamento de Estado
para cada um desses anos, a Regido ficou impossibilitada de contrair empréstimos,
incluindo todas as formas de divida que originasse um aumento do seu endividamento
liquido, sendo que, o stock da divida direta, a 31 de dezembro, destes mesmos anos foi

de 275 milhdes de euros, composta apenas pela divida externa.

A partir de 2001, e até 2008, a divida direta do Governo Regional ¢ toda externa e
invariavel em fun¢do de uma restrigdo de endividamento liquido nulo, imposta pelo

Orcamento do Estado, até ao inicio da crise financeira de 2008. A partir de 2009
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ressurge alguma divida no mercado interno autorizado em operagdes especiais no

Orcamento do Estado.

A reparti¢ao do financiamento do Governo entre crédito obtido no mercado interno
e crédito obtido no mercado externo estd caracterizado na Figura 6. Esta figura permite
analisar qual o mercado preferencial que o Governo Regional tem utilizado para se

financiar.

Figura 6. Estrutura do Crédito Obtido pelo Governo Regional entre 1992 e 2012 (€

10°).
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Fonte: Conta da Regido Autéonoma dos Acores de 1992 a 2012 (anexo 6).

O financiamento do Governo Regional, no periodo compreendido entre 1992 e
2008, foi totalmente sustentado pelo mercado externo, exceto para o ano de 1999, onde
foi contraido no mercado interno um empréstimo de 35,9 milhdes de euros junto da
Caixa Geral de Depositos, cuja finalidade ¢ o financiamento do plano de investimentos
e a amortizagdo antecipada do empréstimo contraido em 1998, junto da Direc¢ao-Geral

do Tesouro.
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A partir de 2009, a Regido voltou a financiar-se no mercado interno. Neste ano, o
Governo Regional contraiu um empréstimo no mercado interno no montante de 25
milhdes de euros junto do Banco Portugués de Investimento (BPI). Importa referir que,
devido a auséncia de informagdo, este montante foi apurado através da reparticdo em
50% do empréstimo de 50 milhdes de euros, contraido pelo consorcio Banco Portugués

de Investimento (BPI) e Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo (BIIS).

Em 2010 o Governo Regional financiou-se no mercado interno, no montante de 50
milhdes de euros, através ao consoércio CGD/BPI/BANIF/BCP, cuja finalidade do
empréstimo deveu-se ao financiamento de projetos com a comparticipacdo de fundos

comunitarios e da regularizacdo de dividas vencidas da RAA.

No ano seguinte, mais concretamente em 2011, foi contraido internamente junto de
trés Instituicdes Financeiras, BANIF/BPG/BESA, um empréstimo de 23 milhdes de
euros e, neste caso como a maioridade do consorcio sido Instituicdes Financeiras

existentes no Agores, ndo se procedeu a reparticdo do empréstimo.

Por fim, o0 ano de 2012 ficou marcado pela superioridade do crédito externo face ao
crédito interno. Neste sentido, ¢ de salientar o aumento exponencial do crédito obtido no
mercado externo que totalizou-se nos 135 milhdes de euros. Desta forma, a Regido
recorreu a dois empréstimos através do Governo da Republica, sendo que o primeiro
empréstimo foi no montante de 127,3 milhdes de euros repartidos por 50 milhdes de
euros ¢ 77,3 milhdes de euros, destinados a regularizacdo de dividas vencidas na
Regido, mais especificamente a amortizagdo dos dois empréstimos contraidos
anteriormente ao BPI — BIIS e CSFB, e o segundo empréstimo contraido foi de 7,7
milhdes de euros, com o pressuposto de financiar projetos com comparticipacdo de

fundos comunitarios. Assim, a nivel interno o Governo Regional contraiu dois
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empréstimos que totalizaram o valor de 6,9 milhdes de euros, sendo que o primeiro foi

contraido junto da Caixa Econdémica da Misericordia de Angra do Heroismo, no

montante de 5 milhdes de euros e o segundo no Banco Portugués de Gestao (BPG), no

valor de 1,9 milhoes de euros.

3.3.2. Autarquias

A Figura 7 apresenta os montantes apurados do crédito contraido pelas Autarquias

da RAA. Neste sentido, ¢ de salientar que no apuramento do financiamento das

Autarquias so foi possivel ter acesso aos dados a partir do ano de 2003 e que os dados

apresentados ndo refletem os financiamentos que estavam a ser realizados através das

empresas municipais.

Figura 7. Crédito Obtido pelas Autarquias entre 1992 e 2012 (€ 10°).
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Fonte: Diregao-Geral das Autarquias Locais de 2003 a 2012 (anexo 7).

Através da andlise da Figura 7 verifica-se que a variacdo do financiamento no

periodo pds 2003 ndo ¢ muito grande, a exceg¢do de 2006, porque as Autarquias, como o

Governo Regional, estavam impedidos, por norma, a aumentar o seu endividamento

liquido.
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Deste modo, verifica-se que a redugao do crédito em 2005 e 2007 esta relacionada
respetivamente com o ato eleitoral e com a revisao da Lei das Finangas Locais. Assim,
os valores apurados de crédito contraido rodam os cerca de 160 milhdes de euros, todo

imputado a contratos internos.

3.3.3. Setor Empresarial Regional

Na Figura 8 apresenta-se o crédito obtido pelo setor empresarial na RAA,
desagregando por setor publico empresarial, relativo as empresas que a Regido tem
participagdo, direta ou indiretamente, superior a 50%, e por setor privado empresarial.
Esta reparti¢do permite determinar qual o setor empresarial que consome mais recursos

internamente no financiamento da economia entre 1992 e 2012.

Figura 8. Crédito Obtido por Setor Empresarial entre 1992 e 2012 (€ 10°).
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Fonte: Conta da Regido Auténoma dos Agores de 1992 a 2012, Tribunal de Contas — Sec¢ao Regional dos Agores — Pareceres sobre
a Conta da Regido Autonoma dos Agores dos anos 1992 a 2012, Servico Regional de Estatistica dos Agores (SREA) — Séries
Estatisticas 1991-2001 e 2001-2011 — Atividade Financeira e Relatorio e Contas de 1992 a 2012 da EDA, SATA Air Agores,
SAUDACOR e SPRHI (anexo 8).

Pela analise da Figura 8, a partir de 1992, verifica-se um crescimento do
financiamento do setor empresarial regional, que atingiu o maximo em 2010 com um
valor de cerca de 1.420,2 milhdes de euros. Nos ultimos quatro anos, registou-se um
crescimento do financiamento do setor publico empresarial, que ficou a dever-se

sobretudo ao aumento do crédito obtido pelo HDESPD, HH, HSEAH, SAUDACOR e
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SPRHI. A partir de 2011 e 2012, verifica-se uma grande alteracdo face aos anos
anteriores, o que deveu-se ao facto do crédito obtido pelo setor publico empresarial,
pela primeira vez, ter superado o crédito obtido pelo setor privado empresarial, em
consequéncia da crise econémico-financeira de 2008, onde as Institui¢des Financeiras
reduziram a sua base de concessdo de crédito, conduzindo a que as empresas, mais
especificamente, as de capitais privados, encontrassem fortes limitagdes e restricdes no

acesso ao crédito.

Tendo sido identificado anteriormente o montante de financiamento que cada setor
empresarial absorve na economia dos Acores, pretende-se posteriormente analisar qual
o mercado preferencial que o setor publico empresarial tem utilizado para obter os

recursos inerentes a sua atividade econdmica.

Assim, a Figura 9, por seu turno, representa a totalidade de crédito obtido do setor
publico empresarial, repartindo o crédito obtido entre interno e externo, sendo visivel a

travagem do acesso ao crédito externo e o aumento do crédito interno.

Figura 9. Estrutura do Crédito Obtido do Setor Publico Empresarial entre 1992 e

2012 (€ 10°).
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Fonte: Conta da Regido Autonoma dos Agores de 1992 a 2012, Tribunal de Contas — Sec¢@o Regional dos Agores — Pareceres sobre
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SAUDACOR e SPRHI (anexo 9 e 10).
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Durante o periodo em analise verifica-se um crescimento do crédito obtido do setor
publico empresarial, devido a criacdo de novas empresas publicas e ao desenvolvimento
do tecido empresarial publico, sobretudo a partir de 2004. Assim, do total do crédito
obtido pode ver-se que o setor publico empresarial, na maioria dos anos, financiou-se
mais externamente, devido a ter ndo s6 melhores condicdes bem como um acesso mais
facil ao crédito externo. Neste sentido, nos tltimos trés anos, assistimos a uma alteragao
na estrutura do financiamento das empresas publicas, onde o mercado interno passou a
apresentar maior relevancia. Este efeito deveu-se, sobretudo, as restricdes colocadas do
lado da oferta, ou seja, do sistema bancério externo, face a desconfianga que se instalou

nos mercados externos, em consequéncia da atual crise da divida.
3.3.4. Familias

O crédito obtido pelas Familias, incluindo os emigrantes, nas Instituicdes
Financeiras, que contempla os setores da habitagao e de consumo, ¢ apresentado na

Figura 10.

Figura 10. Crédito Obtido pelas Familias entre 1992 e 2012 (€ 10%.
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Fonte: Servigo Regional de Estatistica dos Agores (SREA) — Séries Estatisticas 1991-2001 e 2001-2011 — Atividade Financeira
(anexo 11).
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Na analise do periodo compreendido entre 1992 e 2012, observa-se que a maior
parte do crédito obtido pelas Familias nas Instituicdes Financeiras teve como principal
foco a aquisi¢do de habitagdo, representando mais do dobro do crédito concedido para o

consumo e outros fins.

Os nimeros dos empréstimos das Familias, entre 1992 e 2010, apresentaram um
crescimento acentuado, atingindo 3.203,9 milhdes de euros em 2010, associado
sobretudo ao aumento do crédito a habitagdo, e em consequéncia da facilidade das

condigoes de crédito das Institui¢des Financeiras.

Em 2011 e 2012, o montante de empréstimos contraidos junto das Instituigdes
Financeiras diminuiu, fruto dos critérios mais restritivos aplicados a concessao de
crédito as Familias, apresentando no total 3.152,5 milhdes de euros, repartido por
2.606,2 milhdes de euros em crédito a habitacao e 546,4 milhdes de euros em crédito ao

consumo e outros fins, nos dois anos em analise.

Deste modo, verifica-se que o agente econémico Familias, ao longo do periodo em
analise, financiou-se mais para a aquisicdo de habitagdo e o crescimento foi mais
notorio a partir do ano de 2004, que se deveu, ndo sé pelo aumento exponencial da
constru¢do de novos empreendimentos imobilidrios, bem como pela facilidade de

concessao de crédito as Familias.

Em suma, através da analise efetuada, podemos concluir que metade do crédito
utilizado provém de poupanca externa ou que o equivalente a totalidade do crédito
suportado em poupanca interna ¢ consumido pelo agente econdomico Familias em
crédito a habitagdo e ao consumo, o que por sua vez, permite concluir que a Regido ¢é

altamente consumista e certamente, pouco produtora.
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Capitulo IV. Metodologia

Neste capitulo ¢ apresentado os procedimentos metodologicos adotados no estudo,
de modo a analisar e testar os efeitos equivalentes ao sugerido na Teoria da Doenca
Holandesa, na Regido Auténoma dos Agores (RAA). Assim sendo, pretende-se
descrever e explicar os modelos aplicados no estudo empirico, mencionando as suas

variaveis ¢ descrever os dados utilizados na estima¢ao dos modelos.

4.1. Descricao dos Modelos Empiricos e das Variaveis

O presente estudo tem como objetivo analisar se a economia dos Agores apresenta
sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da Doenca Holandesa e, investigar até que
ponto, o financiamento da Regido provocou um efeito equivalente ao sugerido nesta
teoria. Assim, recorreu-se a estima¢do de cinco modelos de regressdo, para o periodo
compreendido entre 1992 a 2012, onde as varidveis utilizadas basearam-se ndo s6 no
trabalho realizado para Portugal de Andrade e Duarte (2013), bem como nos modelos
abordados no capitulo II (Revisdo da Literatura) e na fundamentacdo tedrica que
conduziu ao desenvolvimento desta teoria. Para efetuar a estimag¢do dos modelos

utilizou-se o programa SPSS (Statistical Package for the Social Sciences), versao 18.
Os modelos empiricos testados apresentam a seguinte forma de representagao:
In (VABT,) = Bq + By In(ENT,) + B, In(ENT,_;) + B3 In(RNT,) + B4 In(RNT,_,) +u, (1)

In (VABT,) = By + By In(ENT,) + B, In(ENT,_,) + B3 In(RNT,) + B, In(RNT,_,) +

Bs In(TRE;) + B¢ In(TRE;_,) + u; 2)

In (VABT;) = By + B1 In(TRE;) + B, In(CE;) + u; 3)
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In (VABNT;) = By + B In(ET,) + B2 In(ET;_1) + B3 In(RT) + B4 In(RT,_1) +

Bs In(TRE;) + B¢ In(TRE;_1) + u; 4

In (VABNT;) = By + B1 In(RT;) + B, In(TRE;) + B3 In(CE;) + u; (5)

Onde VABT diz respeito ao Valor Acrescentado Bruto do setor dos bens
transacionaveis, o VABNT ¢é o Valor Acrescentado Bruto do setor dos bens nao
transacionaveis; o ET refere-se ao numero de individuos empregados no setor
transacionavel; o ENT representa o numero de individuos empregados no setor ndo
transacionavel; o R7T ¢ a remuneracdo dos individuos empregados no setor
transacionavel; o RNT caracteriza a remunera¢ao dos individuos empregados no setor
ndo transacionavel; o TRE sdo as transferéncias do exterior, correspondendo mais
especificamente, as Transferéncias do Org¢amento do Estado e as Transferéncias da
Unido Europeia e por fim, CE ¢ o crédito externo que diz respeito a dependéncia de

fontes externas de crédito.

Nos modelos acima descritos as varidveis sdo todas em logaritmo neperiano, sendo
que fy € a constante e u, representa um erro aleatdrio ndo autocorrelacionado, com
média de zero e variancia constante. Por fim, o subscrito ¢ diz respeito ao periodo de

tempo sob andlise e  — 1 € o desfasamento de um periodo de tempo.

Para estimar os modelos recorreu-se ao método de regressdo linear multipla,
procurando analisar, em cada modelo, a existéncia de uma relagdo funcional entre a
variavel dependente e as varidveis independentes. Deste modo, os modelos procuram
analisar se a economia dos Acores foi sujeita a uma alteracdo da sua estrutura produtiva,
provocada pela diminui¢ao da produgao de bens transacionaveis e pelo crescimento do

setor nao transacionavel.
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Para além do supramencionado, os modelos também avaliam o impacto que a
entrada de recursos externos, transferéncias recebidas pela Regido e crédito externo, tém
na producdo de bens nao transacionaveis, de forma a verificar at¢ que ponto o
financiamento da economia dos Agores provocou um efeito equivalente ao sugerido na
Teoria da Doenga Holandesa, uma vez que na analise do financiamento da economia
dos Acores constatou-se que, nos ultimos anos, a Regido suporta com poupanga interna,
apenas metade do crédito utilizado, o que leva a recorrer a poupanga externa para o

financiamento da sua atividade.

Segundo a Teoria da Doenga Holandesa, nos modelos de regressao (1), (2) e (3)
devemos esperar uma relagdo negativa entre a variavel dependente, o VAB do setor
transacionavel, e as variaveis explicativas, devido ao crescimento do setor ndo
transacionavel e também ao impacto que a entrada de recursos externos tem na
produgcdo de atividades transaciondveis. Este efeito implicara um aumento da
rentabilidade e da procura de recursos para o setor nao transacionavel, levando a que a
Regido desloque da sua atividade economica a producdo de bens e servigos
transacionaveis para nao transacionaveis, alterando, desta forma, a estrutura da propria

economia regional.

Relativamente aos modelos (4) e (5), importa verificar se existe um aumento da
produgdo de atividades ndo transacionaveis associado a entrada de recursos externos,
nomeadamente, transferéncias recebidas pela RAA e crédito externo, ou seja, se a
Regido ao absorver os recursos externos estd a canalizd-los para o setor ndo
transacionavel, onde este setor atrai mais o interesse do investimento do que o setor

transacionavel.
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Deste modo, o facto de que os bens ndo transacionaveis siao produzidos
internamente, a teoria prevé que a entrada de recursos externos, tende a privilegiar o
consumo interno e a desvirtuar o equilibrio entre bens transaciondveis e nao
transacionaveis. Assim, a economia assentard muito mais na producao de bens ndo

transacionaveis e servi¢os que nao sao exportados.
4.2. Recolha de dados

Os dados utilizados no presente estudo foram relativos ao periodo compreendido
entre 1992 e 2012 e advém de distintas fontes de informagdo (anexo 12). Contudo,
devido a auséncia de informagdo, para a recolha de dados, ndo foi possivel obter todos
os anos relativos ao Valor Acrescentado Bruto, ao nimero de individuos empregados e
a remuneracao dos individuos empregados. Para o calculo dos dados a precos constantes

foi utilizado o deflator nacional com ano base em 2006.

E importante mencionar que a classificacdo dos dados em setor transacionavel e
setor nao transacionavel foi efetuada através do agrupamento dos ramos de atividade
que pertencem a cada um dos setores, tendo como suporte o portal do Instituto Nacional
de Estatistica (INE, 2012), mais concretamente, a tabela da nomenclatura de ramos de

atividade (anexo 13).

Deste modo, entende-se por setor transacionavel os bens ou servicos que podem ser
objeto de troca internacional, ou seja, os bens ou servigos suscetiveis de serem
transacionados no mercado interno e externo, enquanto o setor nao transaciondvel diz
respeito aos bens que sdo produzidos internamente e apenas transacionaveis no mercado
interno devido aos elevados custos de transporte relativo ao valor intrinseco do bem ou
por se encontrarem localizados num determinado espago geografico que nao permite a

sua transacgao.
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Deste modo, os dados utilizados traduzem-se, essencialmente, no VAB, a precos
constantes com ano base em 2006, do setor de bens transacionaveis € ndo
transacionaveis que foram obtidos através do portal do Instituto Nacional de Estatistica
(INE, 2014a), classificando, respetivamente, os ramos de atividade que pertencem a

cada setor desde 0 ano de 1995 a 2012.

Os dados relativos ao numero de individuos empregados no setor dos bens
transacionaveis ¢ no setor dos bens nao transacionaveis foram retirados do portal do
Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2014b), classificando, respetivamente, os ramos

de atividade que pertencem a cada setor desde 1995 a 2011.

Relativamente a remunera¢do dos individuos empregados, a precos constantes com
ano base em 2006, no setor transacionavel e ndo transacionavel os dados foram
alcancados através do portal do Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2014c), através
da propria classificagao dos ramos de atividade que pertencem a cada setor para os anos

de 1995 a 2011.

Os Montantes das Transferéncias do Exterior (TRE), a precos constantes com ano
base em 2006, nomeadamente, as Transferéncias do Or¢amento do Estado ¢ as
Transferéncias da Unido Europeia foram apurados através da Conta da Regido

Auténoma dos Agores de 1992 a 2012.

Por fim, o Crédito Externo (CE), a precos constantes com ano base em 2006, foi
obtido através da diferenca entre o total do crédito concedido pelas Instituicdes
Financeiras a economia dos Agores e os depdsitos existentes nos Agores. Sendo que no
apuramento do total do crédito, adicionou-se ao crédito apresentado na Figura 1 os
valores referentes ao crédito externo do Governo Regional e do setor publico

empresarial, obtidos respetivamente através da Conta da Regido Auténoma dos Acores
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e nos relatdrios e contas dos principais utilizadores de crédito externo. Deste modo, quer
os restantes dados do crédito e dos depodsitos tém em consideracdo as informacgdes

contidas no Servigo Regional de Estatistica dos Agores.
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Capitulo V. Apresentacio e Analise dos Resultados

Neste capitulo pretende-se efetuar uma sintese e andlise critica dos resultados
obtidos nos cinco modelos de regressao testados, confrontando-os entre si, bem como

com a revisdo da literatura que orientou a presente investigacao.

Num primeiro momento, analisa-se através da Figura 11, o peso do setor
transacionavel e do setor ndo transacionavel na economia dos Acores, de forma a
compreender como o Valor Acrescentado Bruto da Regido Autéonoma dos Acores foi

gerado por atividades transacionaveis e ndo transacionaveis.

Figura 11. Peso do setor transacionavel e ndo transacionavel no VAB a precos

constantes entre 1995 e 2012 (€ 106).
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE) — Valor Acrescentado Bruto por NUTS II e ramo de atividade (anexo 12).

Pela andlise da Figura 11 constata-se que, no periodo compreendido entre 1995 e
2012, existe uma clara evidéncia de um crescente desfasamento a favor do setor ndo

transacionavel. A partir de 2002 regista-se uma ligeira inversao da tendéncia.
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Desta forma, o comportamento acima analisado, do Valor Acrescentado Bruto dos
Acores, permite afirmar que a Regido ¢ particularmente sustentada pelo setor de bens e
servicos nao transacionaveis, o que pode evidenciar, a partida, a presenca de sintomas

da Teoria da Doencga Holandesa.

Neste segundo momento sdo apresentados e analisados os resultados obtidos na
estima¢do dos modelos. Assim, conforme a informagdo apresentada na Tabela 1,
verifica-se que todos os modelos apresentam valores de R” ajustado superiores a 0,88
(88%), exceto o modelo 3. Neste sentido, 0 modelo com maior capacidade explicativa ¢
o modelo 4, em que o R ajustado da regressdo foi de 0,988, o que significa que as

variaveis independentes explicam 98,8% a variavel dependente.

Tabela 1. R ajustado de cada modelo.

Modelo R R R’ Ajustado Erro-padrao
1 0,966 0,934 0,910 0,02514
2 0,984 0,969 0,948 0,01902
3 0,755 0,571 0,463 0,03220
4 0,996 0,993 0,988 0,01395
5 0,961 0,923 0,884 0,01366

Pela leitura da Tabela 2, verifica-se que todos os modelos sdo considerados
globalmente significativos, uma vez que explicam a variavel dependente, para um nivel
de significancia de 5%, sendo que os p-value da estatistica de teste F de Fisher
(ANOVA) sao todos inferiores a 0,05, rejeitando-se, assim, a hipdtese nula, isto ¢, pelo
menos uma variavel independente dos modelos afeta, significativamente, a

probabilidade de ocorréncia da variavel dependente.
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Tabela 2. Teste a significincia conjunta de cada modelo (ANOVA).

Soma dos Graus de Meédia dos

Modelo . F Significancia
Quadrados liberdade Quadrados

Regressao 0,098 4 0,024 38,742 0,000
1 Residuos 0,007 11 0,001

Total 0,105 15

Regressao 0,102 6 0,017 46,830 0,000
2 Residuos 0,003 9 0,000

Total 0,105 15

Regressao 0,011 2 0,006 5,313 0,034
3 Residuos 0,008 8 0,001

Total 0,019 10

Regressao 0,242 6 0,040 207,315 0,000
4 Residuos 0,002 9 0,000

Total 0,244 15

Regressao 0,013 3 0,004 23,845 0,001
5 Residuos 0,001 6 0,000

Total 0,014 9

Apos a analise dos modelos quanto a qualidade do ajustamento e a sua significancia
global, pretende-se, detalhadamente analisar os coeficientes estimados de cada modelo.
Deste modo, através da Tabela 3, comegamos pela andlise dos resultados dos
coeficientes do modelo de regressdao (1), onde a varidvel dependente ¢ o Valor

Acrescentado Bruto do setor transacionavel.

Na analise a Tabela 3 pode-se verificar que as varidveis que sdo estatisticamente
significativas sdo o nimero de individuos empregados no setor ndo transacionavel
desfasado um ano e a remunera¢do dos individuos empregados no setor ndo
transacionavel, desfasado um ano por apresentarem um p-value para um nivel de
significancia de 5%, inferior a 0,05, o que leva a rejeitar a hipdtese nula de que estes
estimadores sdo diferentes de zero, ou seja, apenas estas varidveis independentes

explicam a variavel dependente.
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Através da andlise da Tabela 3, podemos verificar que para todas as varidveis
explicativas do modelo de regressao (1), o valor da Tolerancia ¢ inferior a 0,1 e o valor

do VIF ¢ superior a 10, indicando a existéncia de Multicolinearidade.

Tabela 3. Resultados dos coeficientes estimados do modelo 1.

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de

padronizados padronizados Colinearidade

B Erro-padrao Beta t Significancia ~ Tolerancia VIF
(Constante) 5,742 2,213 2,594 0,025
In(ENT) 0,497 0,363 0,704 1,371 0,198 0,023 43,769
In(ENT) 1 -1,171 0,398 -1,806 -2,938 0,013 0,016 62,670
In(RNT) 0,278 0,312 0,499 0,890 0,393 0,019 52,178
In(RNT) 1 0,763 0,250 1,539 3,058 0,011 0,024 42,064

No caso do nimero de individuos empregados no setor ndo transacionavel desfasado
um ano, as variagdes negativas nesta variavel resultam na diminui¢do do Valor
Acrescentado Bruto do setor transaciondvel e, em particular se a variavel ENT
desfasado um ano aumentar um por cento, o VAB do setor transacionavel diminui em
1,171 por cento, no periodo de um ano. Este resultado permite verificar que o aumento
do numero de individuos empregados no setor ndo transacionavel ¢ feito em prejuizo do
nimero de individuos empregados no setor transaciondvel, levando, portanto, a reducao
da producao deste setor. Neste caso constata-se que a diminui¢do da produgdo do setor
transacionavel na economia dos Agores esta relacionada com a deslocagdo de
individuos empregados no setor transacionavel para o setor ndo transacionavel e assim,
este efeito encontra-se de acordo com a diminuig¢do de atividades transacionaveis, tal

como prevé a Teoria da Doenga Holandesa.

A relagdo estimada entre o Valor Acrescentado Bruto do setor transacionavel ¢ a
remunerac¢do dos individuos empregados no setor nao transacionavel desfasado um ano

¢ positiva, o que implica que variagdes positivas na variavel RNT desfasado um ano
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conduzem ao aumento da produgdo do setor transacionavel, isto €, o acréscimo de um
por cento da remuneragcdo dos individuos empregados no setor ndo transacionavel
resulta no acréscimo de 0,763 por cento no VAB do setor transacionavel, num horizonte
de um ano. Neste resultado, assume-se que o aumento da remuneragdo dos individuos
empregados no setor nao transacionavel, leva ao aumento da procura de bens e servigos
do setor transacionavel e por esta via ao acréscimo do Valor Acrescentado Bruto deste

setor.

Os resultados do modelo de regressao (2), apresentados na Tabela 4, indicam que as
variaveis que se encontram estatisticamente significativas, por apresentarem um p-
value, para um nivel de significancia de 5%, inferior a 0,05, sdo o nimero de individuos
empregados no setor ndo transaciondvel do ano corrente e do ano anterior e as

transferéncias do exterior do ano anterior,

Da mesma forma que no modelo anterior, verificamos que apenas quatro das seis
variaveis explicativas do modelo de regressdao (2), apresentam valores de Tolerancia
inferiores a 0,1 e valores de VIF superiores a 10, indicando, uma vez mais, a existéncia

de Multicolinearidade.

Tabela 4. Resultados dos coeficientes estimados do modelo 2.

Coeficientes nio Coeficientes Estatisticas de

padronizados padronizados Colinearidade

B Erro-padrao Beta t Significancia ~ Tolerancia VIF
(Constante) 9,118 2,072 4401 0,002
In(ENT) 0,729 0,285 1,031 2,560 0,031 0,021 47,064
In(ENT) 1 -1230 0,303 -1,897 -4,060 0,003 0,016 63,289
In(RNT) 0,171 0,252 0,306 0,677 0,515 0,017 59,351
In(RNT) 1 0382 0,223 0,770 1,708 0,122 0,017 58,883
In(TRE) 0,084 0,058 0,254 1,441 0,183 0,111 8,973
In(TRE) 1 0,167 0,058 0,524 2,885 0,018 0,105 9,556

56



Tal como o verificado no modelo de regressdao (1), ¢ primordial constatar que o
coeficiente estimado da variavel do numero de individuos empregados no setor nao
transacionavel do ano anterior ¢ estatisticamente significativo e apresenta o mesmo
sinal. Este resultado confirma o que ja tinha sido demonstrado anteriormente, ou seja,
que existe uma diminuicdo da producdo do setor transacionavel provocada pelo

aumento de individuos empregados no setor ndo transacionavel.

No que se refere a variavel transferéncias do exterior, do ano anterior, as variagdes
positivas nesta variavel resultam no acréscimo do Valor Acrescentado Bruto do setor
transacionavel e, em particular se a variavel 7RE do ano anterior aumentar um por
cento, a produgdo do setor transacionavel aumenta 0,167, no periodo de um ano. O
resultado observado indica que o aumento da producdo de atividades transacionaveis

esta relacionado com o aumento das transferéncias recebidas pela Regiao.

Os resultados do modelo de regressao (3), apresentados na Tabela 6, revelam que os
coeficientes estimados das variaveis transferéncias do exterior e crédito externo nao sao
estatisticamente significativos, uma vez que o p-value, para um nivel de significancia de

cinco por cento, apresenta-se superior a 0,05.

Tabela 5. Resultados dos coeficientes estimados do modelo 3.

Coeficientes nio Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados Colinearidade
B Erro-padrao Beta t Significancia ~ Tolerancia VIF
(Constante) 16,392 1,581 10,366 0,000
In(TRE) 0,169 0,085 0,525 1,980 0,083 0,764 1,309
In(CE) 0,017 0,013 0,345 1,301 0,229 0,764 1,309

Apesar do coeficiente estimado da variavel crédito externo ndo ser estatisticamente

significativo, importa referir que o efeito observado ¢ contrario ao esperado, onde
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assiste-se a uma relacdo positiva entre o Valor Acrescentado Bruto do setor

transacionavel e o crédito externo.

A Tabela 6 apresenta os resultados do modelo de regressao (4), onde a variavel
dependente ¢ o Valor Acrescentado Bruto do setor ndo transacionavel. Assim, verifica-
se que para um nivel de significancia de cinco por cento, todas as variaveis estudadas
sdo estatisticamente significativas, exceto no caso do numero de individuos empregados
no setor transacionavel do ano corrente ¢ do ano anterior, uma vez que o p-value ¢

inferior a 0,05.

Tabela 6. Resultados dos coeficientes estimados do modelo 4.

Coeficientes nio Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados Colinearidade
B Erro-padrao Beta t Significancia ~ Tolerancia VIF
(Constante)  -1,609 1,544 -1,042 0,324
In(ET) -0,016 0,111 -0,008 -0,145 0,888 0,284 3,522
In(ET) 1 0,236 0,107 0,101 2,194 0,056 0,375 2,666
In(RT) 0423 0,110 0,265 3,831 0,004 0,167 5,982
In(RT) 1 0,404 0,125 0,279 3,231 0,010 0,107 9,340
In(TRE) 0,172 0,035 0,341 4,908 0,001 0,165 6,047
In(TRE) 1 0,090 0,032 0,185 2,846 0,019 0,189 5,302

Deste modo, a relagdo estimada entre o Valor Acrescentado Bruto do setor nao
transacionavel e a remunerac¢do dos empregados do setor transacionavel do ano corrente
e do ano anterior ¢ positiva, o que implica que variagdes positivas nestas variaveis
resultam no aumento do Valor Acrescentado Bruto do setor ndo transacionavel, isto €, o
acréscimo de um por cento da remunera¢do dos empregados no setor transacionavel do
ano corrente e do ano anterior resulta no acréscimo de 0,423 e 0,404 por cento no VAB
do setor ndo transacionavel, respetivamente. Os resultados verificam que existe um
aumento da remuneracdo dos individuos empregados no setor transacionavel,

conduzindo a um maior poder de compra, o que por sua vez leva a uma procura
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acrescida no setor ndo transacionavel e consequentemente ao aumento da produgdo

deste setor.

No caso das transferéncias do exterior do ano corrente € do ano anterior, as
variacOes positivas nestas varidveis resultam no aumento do Valor Acrescentado Bruto
do setor ndo transacionavel e, em particular se as variaveis transferéncias do exterior do
ano corrente ¢ do ano anterior aumentarem um por cento, a producao do setor nao
transacionavel aumenta 0,172 e 0,09 por cento, respetivamente. Este comportamento
esta de acordo com o que a teoria prevé, onde a entrada de recursos externos aumenta a
producao de bens ndo transacionaveis € servicos que nao sdao exportados, ou seja, a
Regido ao absorver as transferéncias estd a canalizd-las para atividades nao
transacionaveis, levando a uma afetagdo de recursos mais eficiente e a apresentar mais

recursos disponiveis para o setor ndo transacionavel.

Na Tabela 7 ¢ apresentado os resultados do modelo de regressao (5), onde os
coeficientes estimados das varidveis transferéncias do exterior e crédito externo sao
significativos, uma vez que apresentam um p-value, para um nivel de significancia de

cinco por cento, inferior a 0,05.

Tabela 7. Resultados dos coeficientes estimados do modelo 5.

Coeficientes nio Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados Colinearidade
B Erro-padrao Beta t Significancia ~ Tolerancia VIF
(Constante) 18,209 4,061 4,484 0,004
In(RT) 0,030 0,204 0,033 0,148 0,887 0,253 3,946
In(TRE) 0,108 0,041 0,359 2,628 0,039 0,690 1,449
In(CE) 0,032 0,011 0,720 2912 0,027 2,110 4,736

De acordo com os resultados da Tabela 7, ¢ importante observar que o coeficiente

estimado da variavel transferéncias do exterior ¢ estatisticamente significativo e
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apresenta o mesmo sinal que o modelo de regressao (4). Este resultado permite, uma vez
mais, comprovar o que ja tinha sido demonstrado anteriormente, ou seja, quando
aumenta as transferéncias recebidas pela Regido aumenta a producao de bens e servigos

ndo transacionaveis.

Por fim, constata-se que a relagdo estimada entre o Valor Acrescentado Bruto nao
transacionavel e a varidavel do crédito externo € positiva, o que indica que variagdes
positivas nesta variavel levam ao aumento da producdo do setor ndo transacionavel e,
em especifico o acréscimo de um por cento do crédito externo resulta no acréscimo de
0,032 por cento no VAB nao transacionavel. Tal como previsto pela teoria, o aumento
do crédito externo permite o aumento da produgdo de bens e servicos nao
transacionaveis, implicando assim, um aumento da rentabilidade e da procura de
recursos para este setor. Este resultado mostra o referido na analise do financiamento da
economia dos Agores, onde a maioria do crédito externo ¢ absorvido pelo agente
econdomico Familias, em crédito a habitagdao e ao consumo, conduzindo a que o ramo da
construgdo, pertencente ao setor ndo transaciondvel, fosse um dos responsaveis para o
aumento de atividades ndo transacionaveis. Neste sentido, verifica-se que o crédito
obtido externamente, em vez de ter ido para as atividades transacionaveis, foi para o

setor que desequilibra ainda mais a balanga comercial, nomeadamente, para o setor nao

transacionavel.

Em suma, nos modelos de regressao (1) e (2), constata-se, em primeiro lugar, a
presenca de sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da Doenca Holandesa, que ¢
sobretudo observado quando a variavel, nimero de individuos empregados no setor nao
transacionavel, tem um efeito negativo na produ¢do de bens e servigos transacionaveis
na economia dos Acgores, apresentando assim, uma desloca¢do de individuos

empregados no setor transaciondvel para o setor ndo transacionavel. Este
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comportamento representa a diminui¢ao de atividades transaciondveis, o que por sua
vez, conduz a um aumento da produg¢dao de bens e servigos referentes ao setor nao
transacionavel, o que implicara um aumento da rentabilidade e da procura de recursos

para este setor, prejudicando, assim, a rentabilidade do setor dos bens transacionaveis.

Em segundo lugar, perante os resultados obtidos nos modelos de regressao (4) e (5),
em que a varidvel dependente ¢ o Valor Acrescentado Bruto do setor ndo
transacionavel, verifica-se que dado o modo como a economia dos Agores nos ultimos
anos se tem financiado com recurso a capitais externos, nomeadamente, transferéncias
recebidas pela Regido e crédito externo, evidencia-se um crescimento de atividades nao
transacionaveis, que ird contribuir para a ocorréncia do efeito equivalente ao sugerido
na Teoria da Doenga Holandesa. Isto, porque conforme a teoria, a entrada de recursos
externos tende a privilegiar o consumo interno e a desvirtuar o equilibrio entre os bens
transacionaveis e ndo transaciondveis, onde a economia assentara muito mais na
producao de bens ndo transacionaveis e servigos que nao sao exportados, alterando,

assim, a estrutura da economia regional.
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Capitulo VI. Conclusao

Neste estudo analisou-se o financiamento da economia dos Acgores, no periodo
compreendido entre 1992 e 2012 e, simultaneamente investigou-se se 0s Agores
apresentam sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da Doenga Holandesa e, até
que ponto, o financiamento da Regido provocou um efeito equivalente ao sugerido nesta

teoria.

A andlise efetuada do financiamento da economia tem como intuito, compreender o
modo como se financiam os trés principais agentes econdmicos, nomeadamente
Governo, Familias e Empresas, de forma a identificar ndo so os recursos que tém sido
utilizados para financiar a atividade econdémica, bem como os utilizadores do

financiamento.

Deste modo, ¢ possivel constatar que a economia dos Agores, a partir de 2002,
passou sobretudo a apresentar uma situagdo de desequilibrio entre o crédito e os
depositos, isto €, consumiu mais do que aquilo que produziu. Neste sentido, verifica-se
que a Regido Auténoma dos Acgores (RAA) suporta com poupanga interna, apenas
metade do crédito utilizado, o que leva a recorrer a poupanca externa para o
financiamento da sua atividade, onde as transferéncias recebidas pela Regido,
nomeadamente, Transferéncias do Or¢amento do Estado e Transferéncias da Unido

Europeia, apresentam-se como preponderantes na estrutura da economia dos Agores.

Entre 1992 e 1997, as Transferéncias provenientes da Unido Europeia foram
maioritariamente superiores as Transferéncias do Or¢amento do Estado. A partir de

1998, a Regido passou a receber um montante superior de verbas transferidas pelo
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Governo da Republica face as Transferéncias vindas da Unido Europeia, sendo este

resultado associado a entrada da LFRA.

Na tributacao da atividade econémica o Imposto sobre o Valor acrescentado (IVA) e
o Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) foram os principais

componentes da receita fiscal.

Relativamente aos utilizadores do financiamento, verificou-se que o agente
econdmico Familias absorve a maioria do financiamento da Regido, em crédito a
habitacdo e ao consumo, o que conduz a uma economia altamente consumista e,

certamente, pouco produtora.

Para investigar a presenca de sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da
Doenga Holandesa, utilizou-se cinco modelos empiricos que procuraram verificar o
comportamento do setor transacionavel e ndo transacionavel e, simultaneamente testar o

impacto da entrada de recursos externos.

Os resultados obtidos evidenciam por um lado a presenca de sintomas semelhantes
aos previstos na Teoria da Doenga Holandesa, quando se assiste a diminuicao de
atividades transacionaveis, que estd relacionada com o aumento do numero de
individuos empregados no setor ndo transacionavel, conduzindo a deslocacdo de
individuos empregados no setor transacionavel para o setor ndo transacionavel, o que
por sua vez este efeito implicard um aumento da rentabilidade e da procura de recursos
para este setor. Por outro lado constata-se um efeito equivalente ao sugerido na teoria,
quando se analisa o comportamento da entrada de recursos externos, mais
especificamente, nas transferéncias recebidas pela Regido e no crédito externo, uma vez
que o aumento de recursos externos originou um crescimento de atividades nao

transacionaveis, privilegiando assim, o consumo interno e a desvirtuar o equilibrio entre
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os bens transacionaveis e ndo transacionaveis, onde a economia assentara muito mais na
producao de bens ndo transacionaveis e servigos que nao sao exportados, alterando,

assim, a estrutura da economia regional.

A presente investigagdo contribui para uma melhor compreensao nao sé do
financiamento da economia dos Acgores, de forma a perceber quais as origens dos
recursos que tém sido utilizados para financiar a atividade econémica e se a poupanca
realizada foi suficiente para financiar a economia, bem como examinar a presen¢a de

sintomas semelhantes aos previstos na Teoria da Doenca Holandesa.

De uma forma geral, o presente estudo teve como limitagdes o fato de existirem
poucos estudos sobre a Doenga Holandesa para uma Regido e a auséncia de informagao
em algumas bases de dados, o que levou a ndo ampliar o periodo de analise. Uma outra
limitagdo diz respeito aos resultados dos modelos empiricos (1) e (2), mais
especificamente, a presenca de Multicolinearidade, uma vez que podera ter

condicionado as conclusdes do estudo.

Por ultimo, como perspetiva de um trabalho futuro, pode-se estimar novamente os
modelos testados, utilizando uma outra amostra, de modo a minimizar a presenca de
Multicolinearidade. Ainda, propde-se a replicagdo deste estudo a outros efeitos da

entrada de recursos externos apresentados na Teoria da Doenga Holandesa.
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Anexo 13. Nomenclatura de ramos de atividade

Ramos de
Atividade

Ramos produtores
de bens ou servicos
predominantemente
transacionaveis (T)

Agricultura, silvicultura e pesca

Industrias extrativas

Industrias alimentares, das bebidas e do tabaco

Industria téxtil, do vestuario, do couro e dos produtos de couro

Industria da madeira, pasta, papel e cartdo e seus artigos e impressao

Fabricacao de coque e de produtos petroliferos refinados

Fabricagao de produtos quimicos e de fibras sintéticas e artificiais

Fabricagao de produtos farmacéuticos de base e de preparagdes farmacéuticas

Fabricagao de artigos de borracha, de matérias plasticas e de outros produtos minerais nio metalicos
Industrias metalirgicas de base e fabricagao de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos

Fabricagdo de equipamentos informaticos, equipamentos para comunica¢do, produtos eletronicos e oticos

Fabricagao de equipamento elétrico

Fabricagao de maquinas e equipamentos, n.e.

Fabricagao de material de transporte

Industrias transformadoras, n. e.; reparagdo, manutencdo e instalagio de maquinas e equipamentos

Ramos produtores
de bens ou servicos
predominantemente
nio transaciondveis
mercantis (NT_M)

Construgao

Energia, 4gua e saneamento

Comércio e reparagao de veiculos

Transportes e armazenagem

Alojamento e restaurago

Atividades de informagdo e comunicagdo

Atividades financeiras e de seguros

Atividades imobiliarias

Atividades profissionais, técnicas e cientificas

Atividades de servigos administrativos

Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas
Reparagao de bens pessoais e outras atividades de servicos

Ramos produtores
de bens ou servicos
predominantemente
nio transacionaveis

nao mercantis
(NT NM)

Administragao publica e defesa
Seguranca social

Educagao

Saude e atividades de apoio social
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