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Apresentacao

Em 2013, a economia portuguesa continuou
0 processo de correcdao dos desequilibrios
macroeconémicos acumulados ao longo das
Ultimas décadas, tendo, em simultaneo, evi-
denciado os primeiros sinais de recuperagdo.

Com efeito, depois de em 2012 a balanca
corrente e de capital, que traduz as necessi-
dades de financiamento adicional do exterior
ter estado perto de zero, em 2013 foi franca-
mente positiva, ascendendo a 2.6 por cento do
PIB. Esta capacidade da economia portuguesa
para gerar e captar mais recursos do exterior
do que aqueles de que utiliza, constitui um ele-
mento fundamental do processo de redug¢do
sustentada da elevada divida externa portu-
guesa. £ de destacar que a balanca de bens
e servigos registou em 2013 o primeiro exce-
dente em muitas décadas. Para esta evolugdo
contribuiu, para além da redug¢do das impor-
tagOes, uma crescente reorientacdo da produ-
¢do para os setores transacionaveis, traduzida
num expressivo aumento das quotas de mer-
cado das exportac¢Bes portuguesas.

Em 2013, prosseguiu o processo de consoli-
dacdo orcamental, em linha com o definido no
quadro do Programa de Assisténcia Econémica
e Financeira (PAEF). O défice orcamental foi de
4.9 por cento do PIB, um valor inferior ao obje-
tivo para 2013, de 5.9 por cento (inscrito em
outubro no Orcamento de Estado para 2014).
O esforco de consolidacdo orcamental resul-
tou de um aumento da carga fiscal, em parti-
cular da tributagdo sobre as familias, que mais
do que compensou o impacto sobre a despesa
da reposicao dos subsidios de férias e de Natal
dos funcionarios publicos e pensionistas. Em
resultado da persisténcia de um saldo or¢a-
mental deficitario, em 2013 o récio da divida
publica continuou a aumentar, atingindo 129
por cento no final do ano.

Esta capacidade de correcdo dos desequi-
librios macroeconémicos sem desvaloriza-
¢do nominal, num contexto de moeda Unica,
foi acompanhado, a partir do segundo tri-
mestre de 2013, pela inversdo da trajetoria
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decrescente do PIB, registada durante os 10
trimestres precedentes. De facto, apesar de
em termos médios anuais o PIB se ter ainda
reduzido 1.4 por cento em 2013, registou-se
uma marcada recuperacdo intra-anual que
conduziu a que, no ultimo trimestre do ano,
0 PIB se situasse 1.7 por cento acima do nivel
observado no Ultimo trimestre de 2012.

O comportamento da economia portuguesa
continuou a ser determinado por dois tipos
de fatores: o ambiente externo, que condi-
ciona ou estimula a atividade em Portugal, e
0 enquadramento interno resultante, por um
lado, da execugdo do PAEF e, por outro lado,
da natureza da envolvente institucional, cuja
reforma esta ainda num estado incipiente.

Relativamente ao contexto internacional,
importara ter presente que o0 comportamento
da economia portuguesa em 2013 continuou
a ser influenciado, desfavoravelmente, pelo
fraco crescimento da atividade nas economias
mais relevantes para a economia portuguesa,
ainda que evidenciando sinais de recuperagdo
ao longo do ano, e, de forma positiva, pela
descida dos precos das matérias-primas, com

destaque para o prego do petrdleo.

Num contexto de baixas press@es inflacio-
nistas a escala global, a reducdo da taxa de
referéncia do BCE e o anuncio de uma orien-
tacdo explicita sobre a manutenc¢do de taxas
de juro baixas no futuro, poderia ter sido um
estimulo para a economia portuguesa. No
entanto, a fragmentacdo financeira da area do
euro, entre os paises da periferia e os paises
do core, resultante da crise da divida sobera-
na, continuou a prejudicar a transmissdo do
estimulo monetario ao setor ndo financeiro
em Portugal, limitando a reduc¢do das taxas
de juro na concessdo de crédito ao setor pri-
vado. Como consequéncia, os spreads do cré-
dito bancario as empresas ndo financeiras
mantiveram-se em niveis elevados, facto que
foi agravado por uma maior sensibilidade ao
risco por parte do sistema financeiro a operar
em Portugal. A construcdo da Unido Bancaria
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€ crucial para eliminar as diferencas de cus-
tos de financiamento entre empresas com o
mesmo nivel de risco mas situadas em diferen-
tes jurisdi¢des da area do euro, distor¢do de
concorréncia que tem penalizado significativa-
mente as empresas portuguesas.

O aumento da atividade econémica desde o
segundo trimestre de 2013 tem sido suporta-
do por uma recuperacao gradual da procura
interna e pela manutencdo de um dinamis-
mo significativo das exporta¢Bes. O emprego
registou um aumento, em linha com a evolu-
¢do da atividade, tendo sido acompanhado por
uma reducdo gradual da taxa de desemprego
que, no entanto, se mantém em niveis histo-
ricamente elevados. A evolucdo do mercado
de trabalho manteve alguns dos tragos cara-
terfsticos dos Ultimos anos, nomeadamente o
aumento da contratagdo a termo e 0 aumento
do desemprego de longa duragdo.

Importa ter presente que a recuperacdo da
economia portuguesa apresenta fragilidades.
Em particular, é imprescindivel continuar o
processo de redu¢do do endividamento do
Estado e de outros setores sobre-endividados,
assim como aprofundar o programa de refor-
mas estruturais iniciado no passado recente,
nomeadamente para permitir a absor¢do dos
atuais niveis de desemprego. A sustentabi-
lidade das financas publicas, o aumento da
autonomia financeira das empresas ndo finan-
ceiras e a solidez e a estabilidade do sistema
financeiro constituem outras tantas condi¢Ges
indispensaveis para desencadear um proces-
so de utilizagdo de recursos que favoreca o
investimento produtivo nos setores de bens
transacionaveis. SO assim sera possivel asse-
gurar a sustentabilidade do ajustamento, bem
COmMOo atenuar 0s seus Custos.
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1. Enquadramento internacional

Baixo crescimento

da atividade econdmica
e dos fluxos de comércio
a escala global

O enquadramento internacional da economia
portuguesa foi marcado por um baixo cresci-
mento da atividade econdmica e dos fluxos de
comércio a escala global, tendo-se no entanto
registado um aumento no segundo semestre.
De acordo com a informacdo divulgada pelo
Fundo Monetdrio Internacional no World
Economic Outlook de abril, a atividade econé-
mica mundial registou em 2013 um cresci-
mento de 3.0 por cento, préoximo do observa-
doem 2012 (Quadro 1.1). A evolu¢ao em 2013
tem implicito um perfil intra-anual de acelera-
¢do do primeiro para o segundo semestre do
ano, que refletiu essencialmente o comporta-
mento da atividade nas economias avancadas,
dado que o crescimento das economias de
mercado emergentes e em desenvolvimento
aumentou apenas modestamente.

As economias avanc¢adas registaram em 2013
um crescimento médio anual do PIB de 1.3 por
cento, sendo de contrastar o crescimento da
atividade nos Estados Unidos e no Japao com
a contracdo na area do euro pelo segundo ano
consecutivo. As economias emergentes e em
desenvolvimento mantiveram um crescimento
claramente superior (4.7 por cento em 2013),

embora substancialmente inferior ao regista-
do no perfodo anterior a eclosdo da crise eco-
némica e financeira internacional.

A contra¢do da atividade na area do euro em
2013 refletiu a continuagdo do esforco de
consolida¢do or¢camental num conjunto alar-
gado de economias, a prevaléncia de condi-
¢Bes de financiamento restritivas nos paises
sob pressdo e a continuagdo da redugdo dos
niveis de endividamento de familias e empre-
sas. Estes fatores, que contribuiram para uma
reducdo da atividade econdmica de magnitu-
de semelhante a registada em 2012 (Grafico
1.1), tiveram um impacto heterogéneo, refle-
tindo a situacdo especifica de cada economia.
Refira-se, no entanto, que a partir do segundo
trimestre de 2013 se observou uma recupera-
¢do da atividade na area do euro, que se tera
consolidado na segunda metade do ano. Esta
evolucdo intra-anual mais positiva refletiu a
recuperagdo da procura interna (consumo pri-
vado e investimento), a par da manutencao de
um contributo positivo das exportacées. Para
a recuperacdo da atividade ao longo do ano
terdo contribuido condic¢Bes financeiras pro-
gressivamente mais favoraveis, a melhoria da
confianca dos agentes, a redu¢do da incerteza
e um enquadramento externo mais favoravel.
Estes fatores contribufram também para uma
estabilizacdo das condi¢Bes no mercado de
trabalho.

Quadro 1.1 « Produto Interno Bruto | Taxa de variacdo real, em percentagem

2010 2011 2012 2013
Economia mundial 5.2 3.9 3.2 3.0
Economias avancadas 3.0 1.7 1.4 13
EUA 2.5 1.8 2.8 1.9
Japdo 4.7 -0.4 1.4 1.5
Area do euro 1.9 1.6 0.6 0.4
Alemanha 39 34 0.9 0.5
Franca 1.6 2.0 0.0 03
Italia 1.7 0.6 2.4 -2.4
Espanha -02 0.1 -1.6 -12
Reino Unido 1.7 1.1 03 1.7
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 7.5 6.3 5.0 4.7

Fontes: Furostat, FMI e Thomson Reuters.
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Crescimento da procura
externa dirigida a economia
portuguesa aumentou

ao longo do ano

A procura externa dirigida a economia portu-
guesa foi fortemente condicionada por estes
desenvolvimentos, dada a elevada orientacdo
das exportacBes portuguesas para economias
da area do euro que registaram quedas da
atividade econdmica (caso da economia espa-
nhola) ou crescimentos muito reduzidos (casos
das economias francesa e alema) (Quadro 1.2).
No conjunto do ano, o crescimento pondera-
do das importa¢des dos principais merca-
dos de destino das exportagdes portuguesas
foi de 1.3 por cento, 0 que representa uma
melhoria ligeira face a estagna¢do registada
em 2012, mas que se situa muito aquém dos
crescimentos médios observados no perfo-
do antecedente a grande recessao global.
Na segunda metade do ano, verificou-se uma
recuperacao moderada das importa¢8es dos
principais parceiros comerciais da economia
portuguesa (de um crescimento homdlogo
de 0.4 por cento no primeiro semestre para
2.3 por cento no segundo). Ndo obstante a
diversificacdo de mercados de destino das
exportacdes portuguesa registada ao longo
da ultima década, a exposicdo da economia

portuguesa a economias de mercado emer-
gentes e em desenvolvimento é relativamente
limitada (Grafico 1.2), condicionando o impac-
to sobre a procura externa do crescimento
mais significativo destas economias.

Manutencao de baixas
pressoes inflacionistas

Em 2013, as pressdes inflacionistas mantive-
ram-se contidas a escala global. Nas econo-
mias desenvolvidas, o baixo crescimento da
atividade, os niveis de utilizagdo da capacidade
produtiva e o desemprego elevado contribui-
ram para pressdes inflacionistas reduzidas.
Num contexto de procura mundial deprimida,
0s pregos das matérias-primas também se
reduziram com especial incidéncia no primei-
ro semestre do ano, favorecendo o abranda-
mento da inflacdo nas economias de mercado
emergentes e em desenvolvimento. Em par-
ticular, o preco do petréleo reduziu-se, per-
manecendo no entanto em valores acima dos
100 ddlares por barril, num quadro de manu-
tencdo da instabilidade no Médio Oriente e
desaceleracao da atividade nas economias de
mercado emergentes, com destaque para a
China.

Quadro 1.2 « Procura Externa de Bens e Servicos | Taxa de variagdo homdloga real, em

percentagem
Pesos® 2011 2012 2013 1°52013 2°S 2013
Procura externa @ 100.0 4.0 -0.1 13 04 2.3
Procura externa intra-area do euro 663 32 -2.5 0.2 -1.0 1.4
da qual:
Espanha 271 -0.1 -5.7 0.4 -0.9 1.6
Alemanha 137 7.5 18 1.0 0.0 2.1
Franca 125 53 -0.9 0.8 -0.5 2.0
Italia 39 1.4 -7.1 -29 -4.7 -1.0
Procura externa extra-area do euro 337 55 48 3.6 34 39
da qual:
Reino Unido 5.6 03 34 0.5 -0.2 1.2
Estados Unidos 35 4.9 22 1.4 0.6 2.2
Por memdria:
Comeércio mundial de bens e servigos 6.2 28 3.0
Importagdes mundiais de mercadorias 6.2 1.9 2.8 1.9 3.6

Fontes: BCE, CPB, FMI.

Notas: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento em volume das importacdes de bens e servicos dos principais parceiros comerciais de Portugal. Cada pafs/regido é
ponderada de acordo com o seu peso como mercado de exportacdo de Portugal. (b) Pesos referentes ao ano de 2011.



Na area do euro, a taxa de inflacdo média
anual em 2013 foi de 1.4 por cento (2.5 por
cento em 2012). A descida marcada da taxa de
inflacdo homdloga na area do euro ao longo
do ano (de 2 por cento em janeiro para 0.8
por cento em dezembro) refletiu a queda da
componente energética, assim como a manu-
tencao de pressdes inflacionistas reduzidas de
origem interna associadas a elevados niveis de
desemprego e a uma baixa utilizacao da capa-
cidade produtiva. Ndo obstante, a evidéncia
disponivel sugere que as expectativas de infla-
¢ao de longo prazo se mantiveram ancoradas
em torno do objetivo de estabilidade de pre-
cos do Banco Central Europeu (BCE).

Manutencao de politica
monetaria acomodaticia

e recurso a medidas

de politica nao-convencionais

Num contexto internacional marcado por
pressdes inflacionistas limitadas e um baixo
crescimento econémico, a politica monetaria
nas principais economias desenvolvidas man-
teve em 2013 uma orienta¢do acomodaticia,
com as autoridades a manterem taxas de refe-
réncia em valores préximos de zero e a conti-
nuarem a adotar medidas de politica

Grafico 1.1 « Evolucao da atividade na area do euro|

Taxa de variacdo homdloga, em percentagem

-3 4
4 4
.s -
.6 =
2008 2009 2010 2011 2012
mPiB

—PMI Compésito (Desvios mm3, esc. dir.)
—Sentimento Econdmico (Desvios mm3, esc. dir.)

Fontes: Comisséo Europeia, Furostat, Markit

Enquadramento Internacional

nao-convencionais. Em particular, os princi-
pais bancos centrais mundiais iniciaram ou
mantiveram uma politica de comunicacao
sobre a orientacdo futura da sua politica
monetéria, tentando desta forma influenciar
as expectativas do mercado sobre a trajetdria
das taxas de juro de curto prazo'.

Em termos de medidas de politica convencio-
nal, o BCE procedeu a dois cortes das suas
taxas de referéncia em 2013, num quadro de
diminuicdo das pressdes subjacentes sobre
0s precos no médio prazo. Em maio, o BCE
reduziu a taxa de juro aplicavel as opera¢ées
principais de refinanciamento do Eurosistema
em 25 p.b. e a taxa de juro aplicavel a facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez em
50 p.b.. Em novembro, ambas as taxas foram
novamente reduzidas em 25 p.b.. Assim, no
final de 2013, a taxa das operac¢des principais
de refinanciamento situava-se em 0.25 por
cento, a taxa da facilidade de cedéncia de liqui-
dez em 0.75 por cento e a taxa da facilidade de
depdsito em 0.0 por cento.

Em linha com outros bancos centrais, o BCE
anunciou em julho uma orientacdo explicita
sobre a evolucéo das taxas de juro no futuro,
admitindo que as taxas de juro deveriam per-
manecer nos niveis correntes ou mais reduzi-
dos por um periodo prolongado, atendendo

comércio mundial | indice 2008=100
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Grafico 1.2 = Procura externa dirigida a Portugal e

2008 2009 2010 2011
—Comércio mundial

Fontes: BCE e FMI.

Nota: 0 PMI Compdsito esta expresso em desvios de médias moweis de 3 meses face 3o valor de referéndia
de 50. O Indicador de Sentimento Econdmico esta expresso em desvios de médias moveis de 3 meses face

ao nivel médio do periodo 2004-2013.

2012

—Procura externa - Portugal

2013
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as perspetivas moderadas no que respeita a
inflacdo a médio prazo, bem como a fraqueza
generalizada da economia e a dinamica mone-
taria comedida. Esta orientacdo foi sendo rei-
terada nos meses seguintes. Adicionalmente,
em novembro de 2013, o BCE decidiu prolon-
gar até julho de 2015 o procedimento de leildo
de taxa fixa com satisfagdo integral da procura
nas operacOes principais de refinanciamento
do Eurosistema, o que corresponde a manu-
tencdo de condicBes de liquidez distendidas
por um prazo alargado.

Fragmentacao dos mercados
financeiros na area do euro
continuou a perturbar a
transmissao da politica
monetaria ao longo de 2013

A nivel global, as condi¢bes de financiamento
melhoraram ao longo do ano de 2013, num
quadro de manutenc¢do de politicas moneta-
rias acomodaticias e de perspetivas de manu-
ten¢do das taxas de juro em niveis baixos por
um periodo prolongado.

Na area do euro, registou-se uma reduc¢do dos
diferenciais de taxa de juro da divida sobera-
na entre os paises sob pressdo e os paises

Grafico 1.3 * Diferenciais de rendibilidade da divida
publica a 10 anos face a Alemanha | Em pontos base
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com elevada notagdo de crédito, consistente
com reducdo da perce¢do do risco sobera-
no (Grafico 1.3). No entanto, a fragmentacdo
financeira manteve-se como entrave a trans-
missdo dos impulsos da politica monetaria, o
que se refletiu na persisténcia de uma elevada
heterogeneidade no nivel das taxas de juro do
crédito bancario entre os paises da area do
euro.

Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito na area do euro apontam
para um aperto das condi¢Bes de concessao
de crédito as empresas e familiasem 2013, que
se foi no entanto atenuando ao longo do ano,
refletindo um menor contributo do risco de
crédito e das condi¢Bes econémicas em geral.
O mesmo inquérito aponta para que a procu-
ra de crédito se tenha continuado a reduzir
- embora com decréscimos liquidos menos
acentuados ao longo do ano - nomeadamente
por parte das empresas ndo financeiras, refle-
tindo necessidades de financiamento reduzi-
das associadas a fragueza do investimento em
ativos fixos. O efeito conjunto destes fatores
implicou que a concessao de crédito ao setor
privado ndo financeiro se tenha continuado a
reduzir na area do euro em 2013. A evolugdo
dos agregados de crédito permaneceu bastan-
te diferenciada entre paises (Grafico 1.4). No

Grafico 1.4 « Crédito a sociedades nao financeiras
Taxa de variagdo homologa, em percentagem
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Fonte: Thomson Reuters.

2011 2012 2013 2014

—Paises com elevada notagéo de crédito —Paises sob pressio —Area do euro

Fontes: BCE e cdlculos do Banco de Portugal.

Nota: Os pafses com elevada notacdo sdo a Austria, a Bélgica, a Alemanha, a Franca, a Finlandia e a Holanda;
05 paises sob pressdo sdo a Espanha, Portugal, a Itdlia, a Grécia, a Irlanda e o Chipre.
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caso do crédito a empresas ndo financeiras, 0 descida acentuada (cerca de 7 por cento) nos
crescimento préximo de zero observado nos  paises sob pressdo.
paises com elevada notagdo contrasta com a

Nota:

1. Em Dezembro de 2012, a Reserva Federal norte-americana alterou a sua politica de fornecer indicacdes sobre a trajetdria futura das taxas de juro,
espedificando que pretendia manter a taxa dos federal funds nos niveis atuais, condicional em limiares quantitativos para a taxa de desemprego e para
a inflacdo prevista. O Banco de Inglaterra optou igualmente, em agosto de 2013, por condicionar a orientacdo futura da politica monetdria a limiares
explicitos para a taxa de desemprego, desde que a estabilidade de precos ou a estabilidade financeira ndo fossem postas em causa. O Banco do Japdo,
em abril de 2013, indicou que iria manter o seu programa de acomodagdo monetdria enquanto tal fosse necessario para atingir de forma estavel o
objetivo de inflagdo de 2 por cento.






Politica e Situacao Orcamental

2. Politica e Situacao Orcamental’

A consolidacao orcamental
prosseguiu em 2013

O défice das administra¢cdes publicas na 6tica
da contabilidade nacional situou-se em 4.9 por
cento do PIB em 2013, o que compara com 6.4
por cento no ano anterior (Quadro 2.1). Este
resultado reflete uma execu¢do orcamental
mais favoravel do que o previsto aquando da
elaboracdo do Orcamento do Estado para
2014 em outubro passado, uma vez que a esti-
mativa para o défice se situava entdo em 5.9
por cento do PIB, em linha com os compromis-
sos assumidos no ambito do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira

A execucdo orcamental de 2013 foi afetada
por medidas tempordarias cujo impacto impor-
ta excluir em termos de analise dos desenvol-
vimentos orcamentais. O efeito destas medi-
das sobre o saldo orcamental ascendeu a 0.3
por cento do PIB, resultante da receita do per-
dé&o fiscal® (0.8 por cento do PIB) e, em sentido
contrario, da reclassificacdo como operagao
ndo financeira do aumento de capital no Banif
(-0.4 por cento do PIB). Assim, o défice excluin-
do medidas temporarias e fatores especiais
ascendeu a 5.3 por cento do PIB em 2013,
apresentando uma reduc¢do de 0.8 p.p. face ao
ano anterior®.

Tendo em consideragdo que a despesa em
juros se manteve sensivelmente inalterada em
racio do PIB e que a evolucdo da atividade eco-
némica continuou a contribuir negativamente

Quadro 2.1 « Principais indicadores orcamentais | Em percentagem do PIB

Variagao
2010 2011 2012 2013 2012-2013
(emp.p)
Saldo total 9.8 -4.3 -6.4 -4.9 1.5
Medidas temporarias 04 36 0.0 03 03
Fatores especiais® 1.5 0.9 05 0.0 -0.5
Saldo total excluindo medidas temporarias e fatores especiais -8.7 7.1 -6.0 -5.3 0.8
Componente ciclica 1.4 0.5 -1.4 22 0.8
Saldo estrutural® -10.1 -7.6 -4.6 -3.0 1.6
Despesa em juros 2.8 4.0 43 43 0.1
Saldo primario estrutural 73 3.5 0.3 1.2 1.5
Receita estrutural (em percentagem do PIB tendencial) 39.2 41.0 411 43.6 2.5
Despesa primdria estrutural (em percentagem do PIB tendencial) 46.7 44.6 41.3 42.4 1.0
Divida publica 94.0 108.2 124.1 129.0 4.9
Variagdo da divida publica (em p.p.) 10.3 143 158 49 -
Contributo do saldo primério 7.0 03 2.1 0.6 -
Diferencial entre efeitos dos juros e do crescimento do PIB 0.7 5.0 83 3.8 -
2.6 9.0 54 04 -

Ajustamentos défice-divida

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Sdo considerados fatores especiais as transagGes que afetam pontualmente o défice das administracdes piblicas, mas que, de acordo com a definicdo do Eurosistema, nao
podem ser tratadas como medidas tempordrias. (b) Os valores estruturais sao ajustados do ciclo e dos efeitos de medidas tempordrias e de fatores especiais. As componentes ciclicas e
as medidas tempordrias sao apuradas pelo Banco de Portugal, de acordo com as metodologias utilizadas no Eurosistema.
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Nota: O contributo da despesa corresponde 2o simétrico da variagdo da despesa primdria estrutural em
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para os desenvolvimentos or¢camentais (agra-
vando o défice em 0.8 p.p. do PIB), a melho-
ria do saldo primario estrutural cifrou-se em
1.5 p.p. do PIB. Deste modo, pode concluir-se
qgue a politica orcamental manteve em 2013
uma orientagcao restritiva e proé-ciclica. Nao
obstante, o esforco de consolida¢do em 2013
foi menos expressivo do que o verificado nos
dois anos anteriores, em que se registou uma
melhoria do saldo primario estrutural em tor-
no de 3.5 p.p. em cada ano.

A melhoria da posicdo
estrutural em 2013 resultou
unicamente do aumento
da receita

Quanto a composi¢ao do ajustamento estrutu-
ral, a consolidacao em 2013 decorreu exclusi-
vamente da evolucdo da receita (contributo de
2.5 p.p. do PIB tendencial), uma vez que a des-
pesa primaéria estrutural registou um aumento
de 1.0 p.p. em réacio do PIB tendencial (Grafico
2.1). De recordar que a despesa primaria
estrutural esta afetada pela reintrodugao do
pagamento dos subsidios de férias e de Natal
a parte dos funcionéarios publicos e pensionis-
tas, que tinha sido suspenso em 2012% e que
terg tido um impacto de cerca de 2 por cento
do PIB tendencial. No periodo de 2011-2013,

os contributos acumulados da receita e da
despesa para a consolidacdo orcamental assu-
miram uma magnitude semelhante.

O aumento da carga fiscal
esta principalmente associado
a evolucdo da receita do IRS

O aumento da carga fiscal em 2013 (8.8 por
cento) tem subjacente uma evolucdo muito
distinta das suas principais componentes.
Com efeito, enquanto a receita dos impostos
sobre o rendimento e o patrimonio registou
um aumento muito significativo (27.8 por cen-
to), a coleta dos impostos sobre a producao
e a importacdo manteve-se praticamente inal-
terada. As contribuicdes sociais, no seu con-
junto, cresceram 5.2 por cento. Estes desen-
volvimentos foram negativamente afetados
pela evolucdo da atividade econdémica, dada
a continuacdo da diminuicao do valor real
das bases macroeconémicas consideradas na
metodologia de ajustamento ciclico. Em sen-
tido oposto, a carga fiscal em 2013 foi afeta-
da pelo programa de perdao fiscal de carater
temporario atrés mencionado. Assim, a car-
ga fiscal estrutural registou um aumento de
9.2 por cento, que corresponde a 2.6 p.p.
do PIB tendencial. O comportamento dos

Grafico 2.2 « Contributos para a variacao estrutural da
receita | Em pontos percentuais do PIB tendencial

2008 2009 2010 2011 2012 2013
mimp. s/ rend. familias mImp. s/ rend. empresas VA
2008 2009 2010 2011 2012 2013 mOutros imp. s/ prod. Import. EECont. soclals EmOutra receita (a)
I Contributo da despesa I Contributo da receita -8-Variagao do saldo primri ®Variagho da receka estrutueal

Fontes: INE e Banco de Porfugal.

racio do PIB tendencial e o contributo da receita corresponde a variado da receita total estrutural em racio

do PIB tendencial.

Nota: (a) A outra receita inclui a oufra receita corrente e a receita de capital.



impostos sobre o rendimento das familias
contribuiu decisivamente para esta evolucdo
(Gréfico 2.2), em larga medida em resultado
das alteracbes da tributacdo em sede de IRS
(para maior detalhe ver “Caixa 2.1 Uma andlise
desagregada da evolucdo da carga fiscal estrutu-
ral em 2013", deste Boletim). De destacar, ain-
da, o contributo positivo da receita dos impos-
tos sobre o rendimento das empresas e 0
contributo negativo da coleta do IVA, de mag-
nitude idéntica mas pouco expressiva. Quanto
as contribuicdes sociais, 0 aumento do seu
valor estrutural em ré&cio do PIB tendencial é
explicado quase na integra pela componente
associada aos vencimentos dos funcionarios
publicos, na sequéncia da reintroducdo dos
dois subsidios.

No que respeita a outra receita corrente, ndo
obstante a quebra evidenciada pelas vendas
de bens e servigos (-2.2 por cento), verificou-se
em 2013 um aumento de 6.7 por cento. Para
esta variacdo contribuiu o crescimento dos
juros, dividendos e transferéncias do Fundo
Social Europeu recebidos pelas administra-
¢des publicas.

A receita de capital apresentou uma que-
bra significativa em termos efetivos
(-39.8 por cento) que foi, no entanto, parcial-
mente determinada pelo efeito base decorren-
te da implementacao de medidas temporarias
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no ano anterior. Assim, em termos estruturais,
obtém-se uma variacdo de -29.9 por cento, 0
que se traduz numa diminuicdo do peso des-
ta rubrica no PIB tendencial (-0.4 p.p.), que
advém, essencialmente, de uma reduc¢do das
transferéncias de capital da Unido Europeia
que tém como destinatarios finais entidades
das administra¢des publicas.

O aumento da despesa
esteve centrado nos
vencimentos e pensoes

Em 2013 a despesa corrente primaria cresceu
4.8 por cento, apresentando em termos estru-
turais uma variacdo muito semelhante que
se traduziu num aumento de 1.2 p.p. do PIB
tendencial. Esta evolucdo decorreu essencial-
mente, como acima mencionado, da reintro-
ducao do pagamento de dois subsidios. Neste
contexto, 0 aumento da despesa ocorreu pri-
mordialmente por via do comportamento da
despesa com vencimentos e pensdes, que
apresentaram incrementos de, respetivamen-
te,0.4e 0.7 p.p. do PIB tendencial (Grafico 2.3).

Note-se porém que, considerando apenas
o efeito da reintroducdo dos subsidios, seria
expectével um crescimento mais acentuado
da despesa com vencimentos e pensdes. De

Grafico2.3 -
Contributos
para a variacao
estrutural

da despesa
primaria® | Em

-

& & &

2008 2009 2010

Elinvestimento
mmConsumo intermédio
mVencimentos

pontos percentuais
do PIB tendencial

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (3) A composicdo da despesa

2011 2012 2013 prin:iéria encontra-se corrigida dlos efei-
t0s das sucessivas empresarialzagies

mOutra despesa primdria(b) SETECS =
Despesa sBes de hospitais pablicos no periodo 2002-
: riacs ::?en rimari. | 2010, de acordo com estimativas do
Banco de Portugal. (b) A outra despesa

primria indui as prestagdes sociais
excluindo as pensdes, as contribuicdes
sociais das administragdes pablicas, os
subsidios e as outras despesas corren-
fes e de capital.
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facto, a reducao do numero de funcionarios
publicos (-4.1 por cento) teve um papel impor-
tante na contencdo da despesa com venci-
mentos que, apesar do aumento verificado
em 2013, se encontra abaixo do nivel de 2011
em 0.8 p.p. do PIB tendencial. Por sua vez, a
reformulacdo da Contribuicdo Extraordinaria
de Solidariedade no Or¢amento do Estado
para 2013¢, com um impacto de 0.3 p.p. do PIB
tendencial, permitiu compensar parcialmente
0 impacto da reintroducdo dos subsidios e os
efeitos de tendéncias estruturais de aumen-
to desta categoria de despesa, associados ao
crescimento do numero de pensionistas e da
pensao média.

A despesa com subsidios de desemprego
apresentou um crescimento de 5.1 por cento,
um aumento superior ao verificado em termos
estruturais (1.8 por cento), tendo sido influen-
ciado pela expansdo do numero de desempre-
gados subsidiados (8.0 por cento, em termos
médios mensais). A despesa com as restantes
prestacdes sociais em dinheiro manteve a ten-
déncia de queda verificada nos anos anterio-
res. Quanto a despesa com prestagdes sociais
em espécie, o crescimento de 1.5 por cento
verificado assenta no aumento do pagamen-
to de servicos a hospitais-empresa, uma vez
que a despesa em comparticipagdes na area
da saude registou uma diminui¢cao. Em sen-
tido oposto, o consumo intermédio diminuiu
1.2 por cento, sendo esta conten¢do transver-
sal a todos os subsetores das administracées
publicas, com excec¢do da administracdo local.
Por ultimo, é de salientar que as transferén-
cias correntes para as empresas cresceram
15.4 por cento, parcialmente em resultado do
aumento da despesa com a¢8es de formagdo
profissional cofinanciadas pelo Fundo Social
Europeu.

Excluindo medidas temporarias e fatores
especiais’?, a despesa de capital registou uma
reducdo de 8.3 por cento (-0.2 p.p. do PIB
tendencial). No que respeita ao investimento,
voltou a verificar-se uma queda muito pronun-
ciada (-13.5 por cento), nomeadamente por
via da reducdo da despesa realizada no sub-
setor dos servicos e fundos auténomos, em

particular, pelas empresas Parque Escolar, EPE
e Estradas de Portugal, SA. Pelo contrario, a
restante despesa de capital aumentou 7.9 por
cento, essencialmente devido ao pagamento
associado ao défice tarifario (0.1 por cento do
PIB tendencial).

O racio da divida publica
continuou a aumentar
mas retomou-se 0 acesso
aos mercados

O ano de 2013 foi marcado pelo inicio do pro-
cesso de regresso de Portugal aos mercados
de divida soberana. Destaca-se, nomeada-
mente, a emissdo de Obrigacdes do Tesouro
a 5 anos (através da reabertura de linhas ja
existentes) e a 10 anos, nos meses de janeiro
e maio, respetivamente, assim como a reali-
zacdo de uma oferta de troca de obrigacdes,
em dezembro® Por outro lado, realizaram-se
ao longo de 2013 emissBes de Bilhetes do
Tesouro a taxas em termos médios em tor-
no de 1.5 por cento para o prazo de um ano,
mais baixas que as verificadas nos dois anos
anteriores (Grafico 2.4). A despesa com juros,
de acordo com a definicdo adotada no ambito
do Procedimento dos Défices Excessivos, dimi-
nuiu 0.9 por cento, em 2013, e a taxa de juro
implicita da divida publica, i.e., o racio entre a
despesa em juros e a média simples do stock
da divida no final do ano e do ano anterior,
registou uma reduc¢do de 3.7 por cento, em
2012, para 3.4 por cento, em 2013.

O racio da divida publica bruta atingiu
129.0 por cento no final de 2013, o que com-
para com 124.1 no final de 2012 (Quadro 2.1).
Este indicador continuou a ser influenciado
pelo elevado montante dos depdsitos das
administra¢gdes publicas. O racio da divida
publica liquida destes depdsitos aumentou,
de 2012 para 2013, de 112.5 para 116.4 por
cento do PIB.

O aumento do racio da divida bruta ao lon-
go do ano resultou, essencialmente, da des-
pesa com juros (4.3 por cento do PIB), uma
vez que os ajustamentos défice-divida foram
pouco significativos (+0.4 p.p.) e que o efeito



do défice primario (+0.6 p.p.) foi parcialmente
compensado pelo impacto do crescimento do
PIB nominal (-0.4 p.p.).

Os ajustamentos défice-divida positivos mais
significativos registados em 2013 estiveram
relacionados, nomeadamente, com a acumu-
lacdo de depdsitos (1.0 p.p. do PIB) e com o
pagamento de dividas de anos anteriores da
administracao regional e local (0.5 p.p. do PIB).
Com um efeito oposto destacam-se, em par-
ticular, os ajustamentos relacionados com o
recebimento do montante relativo a concess&o
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do servico publico aeroportuério a ANA -
Aeroportos de Portugal, SA (-0.7 p.p. do PIB)
e efeitos de valorizacdo da divida por via de
flutuacdes cambiais sobre o valor dos emprés-
timos do Fundo Monetério Internacional

(-0.6 p.p. do PIB). De notar que, em 2013, os
ajustamentos défice-divida colocaram uma
press@o muito inferior sobre o racio da divida
do que o sucedido nos dois anos precedentes
(ver “Caixa 3.3 Os ajustamentos défice-divida no
contexto do Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira”, do Relatério Anual de 2012).
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Caixa 2.1 | Uma analise desagregada da evolucao da carga fiscal estrutural
em 2013

O objetivo desta caixa é analisar a evolugdo das principais rubricas da carga fiscal em 2013,
tendo por base a abordagem desagregada utilizada no contexto do Sistema Europeu de Bancos
Centrais. Esta metodologia esta centrada na analise dos desenvolvimentos estruturais das dife-
rentes rubricas, excluindo, como tal, os efeitos transitérios do ciclo econdmico e de medidas
temporarias e fatores especiais.

Em 2013, 0 aumento da carga fiscal estrutural em 2.6 p.p. do PIB tendencial é explicado em larga
medida pela introdu¢do de um conjunto de medidas de politica fiscal, cujo impacto ascendeu a
1.8 p.p. do PIB tendencial (Grafico 1). A discrepancia entre as bases macroecondmicas e o PIB
teve um contributo negativo de 0.5 p.p. e reflete o crescimento nominal tendencial inferior das
bases macroecondémicas utilizadas face ao do PIB. Destaque-se que dos 1.3 p.p. da variacdo da
carga fiscal ndo explicada pelos fatores habituais, 0.4 p.p. decorrem do aumento das contribui-
¢Oes sociais associadas aos vencimentos dos funcionarios publicos, na sequéncia da reintrodu-
¢ao dos dois subsidios.

A receita dos impostos sobre o rendimento das familias, definida em termos estruturais, cresceu
36.9 por cento em 2013, o que corresponde a 2.1 p.p. do PIB tendencial (Grafico 2). Relativamente
ao impacto de alteracdes legislativas de carater permanente introduzidas em sede de IRS, esti-
ma-se um efeito de 1.5 p.p. do PIB tendencial, decorrente essencialmente da redu¢do do nimero
de escalBes de IRS (que determinou um aumento significativo das taxas médias deste imposto),
da introducdo de uma sobretaxa de 3.5 por cento aplicavel sobre a parte do rendimento coleta-
vel que excedia o salario minimo nacional, do agravamento das taxas liberatérias e da reducdo
das deducdes a coleta associadas a beneficios fiscais e personalizantes. A estimativa para a com-
ponente residual deste imposto € de 0.6 p.p. do PIB tendencial, sendo explicada numa peque-
na medida pela diminuicdo do montante dos reembolsos. Quanto ao remanescente, e dada a
magnitude das medidas adotadas, ndo € de excluir alguma incerteza na quantificac&o inicial dos
impactos das alteracées legislativas.

A receita estrutural dos impostos sobre o rendimento das empresas apresentou, em 2013, um
crescimento bastante acentuado (11.5 por cento), correspondente a um aumento de 0.3 p.p.

Grafico 1«
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do peso desta rubrica no PIB tendencial. Quanto as principais medidas de politica fiscal com
impacto em 2013, s&o de destacar a introducao de limites as deducdes de prejuizos (medida do
Orcamento do Estado para 2012, mas com efeitos s6 na receita de 2013) e dos encargos liquidos
com juros. De notar, no entanto, que o impacto estimado das mesmas é pouco significativo. A
componente residual € positiva e apresenta uma magnitude de 0.2 p.p., devendo refletir o facto
de a base macroecondmica ndo captar adequadamente o comportamento dos lucros tributaveis
e também alguma incerteza na quantificacdo inicial das medidas mencionadas.

A receita do IVA registou em 2013 uma queda de 1.8 por cento em termos estruturais, 0 que
representa uma diminuicao de 0.3 em p.p. do PIB tendencial. Esta evolucéo foi afetada por uma
discrepéancia ligeiramente negativa entre as taxas de variagdo nominais tendenciais da respetiva
base macroecondmica, o consumo privado, e do PIB. Permanece por explicar um residuo nega-
tivo mas pouco significativo que corresponde quase na integra ao aumento dos reembolsos em
sede deste imposto.

A receita estrutural dos restantes impostos sobre a producdo e a importa¢do apresentou um
aumento de 2.6 por cento em 2013, ligeiramente abaixo da variacéo efetiva. A receita do Imposto
sobre os Produtos Petroliferos diminuiu, em termos efetivos, 1.6 por cento. Este resultado evi-
dencia a evolugdo negativa das vendas de combustiveis, visivel nas redugdes do volume de ven-
das de gasolina (-3.6 por cento) e de gasdleo (-2.5 por cento), que no entanto foi atenuado
pela introducdo de um imposto sobre o gas natural. Relativamente ao Imposto sobre Veiculos,
a receita efetiva apresentou uma diminuicdo de 2.6 por cento, apesar do aumento do nimero
de veiculos ligeiros de passageiros vendidos. Mesmo tendo em conta as altera¢des legislativas
introduzidas em sede do Imposto sobre o Tabaco, registou-se, em 2013, uma reducdo na coleta
deste imposto em 2.4 por cento. Pelo contrario, a reavaliacao dos valores matriciais dos iméveis
e a introducdo de uma taxa sobre os prémios dos jogos sociais, permitiram um aumento de
15.8 e 2.1 por cento na coleta do Imposto Municipal sobre Iméveis e do Imposto de Selo, res-
petivamente, para 0s quais contribuiu o perdao fiscal. Destague-se, finalmente, a diminuicdo da
coleta do Imposto Municipal sobre as Transmissdes de Imdéveis (-4.7 por cento). No seu conjunto,
as alteracdes legislativas referentes a estes impostos ascenderam a 0.2 p.p. do PIB tendencial.

Em 2013, a receita estrutural de contribui¢ées sociais aumentou 5.4 por cento, o que se traduziu
numa varia¢ao de 0.4 p.p. do PIB tendencial. Este resultado é explicado quase na integra pelo
efeito do pagamento dos subsidios de férias e Natal em 2013, apds a sua suspensdo no ano
transato, considerado como residuo na metodologia adotada. No que diz respeito as medidas
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legislativas que afetam esta rubrica, destaca-se apenas os efeitos da introducdo de novas con-
tribui¢cSes que incidem sobre os subsidios de desemprego e de doenca. Esta medida entrou em
vigor em julho de 2013 apds ter sido reestruturada em consequéncia da declara¢do de inconsti-
tucionalidade da medida inicial pelo Tribunal Constitucional’.

Notas:

1. Naandlise desenvolvida ao longo do capitulo, as referéncias a valores estruturais corrigem o efeito do ciclo, de medidas tempordrias e de fatores espe-
ciais, de acordo com as metodologias do Eurosistema. Note-se, contudo, que os valores estruturais incluem a medida de suspensao de subsfdios de férias
e de Natal a parte dos funciondrios pdblicos e pensionistas, que foi totalmente revertida em 2013, na sequéncia de decisdes do Tribunal Constitucional.
Os valores estruturais incluem ainda o impacto de medidas apresentadas como transitérias mas sem periodo de vigéncia determinado.

2. 0 objetivo para o défice definido na sétima avaliacdo do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira foi de 5.5 por cento do PIB, excluindo o efeito
da reclassificacdo como operacdo ndo financeira do aumento de capital no Banif, com um impacto negativo no saldo orcamental de 0.4 por cento do PIB.

3. Esta medida encontra-se ao abrigo do Regime Extraordindrio de Regularizacdo de Dividas Fiscais (RERD), nos termos do Decreto-Lei n.° 151-A/2013,
de 31 de outubro.

4. Para uma descri¢do das medidas tempordrias e fatores especiais relativos a anos anteriores a 2013 ver os Relatdrios Anuais do Banco de Portugal de
2010, 2011 e 2012. Importa referir que, no decorrer de 2013, a defini¢do de medidas tempordrias utilizada no ambito do Eurosistema foi alterada no
sentido de incluir as transagBes relacionadas com o apoio ao sistema financeiro, anteriormente classificadas como fatores especiais.

5. 0 Orcamento do Estado para 2013 previa a reversdo parcial da suspensao do pagamento dos subsidios introduzida em 2012. Contudo, no Acérddo n°
187/2013 de 5 de abril o Tribunal Constitucional declarou a inconstitucionalidade desta medida, determinando a reversdo total da suspensdo.

6. Em contabilidade nacional a Contribui¢do Extraordindria de Solidariedade, que em 2013 passou a afetar pensdes mensais a partir dos 1.350 euros,
é deduzida a despesa em penses.

7. 0 impacto das medidas excluidas na despesa de capital foi mais significativo em 2012 (0.7 por cento do PIB tendencial) do que em 2013 (0.4 por
cento do PIB tendencial).

8. Jd no decorrer de 2014 foram realizadas emissdes de Obrigacdes do Tesouro com maturidades em 2019 e 2024 através da reabertura de linhas ja
existentes e realizadas varias operacdes de recompra de divida.

9. 0 primeiro Orcamento do Estado retificativo de 2013 previa a introducdo de um valor minimo de salvaguarda dos subsfdios, em resposta a declaracdo
de inconstitucionalidade no Acorddo n° 187/2013 de 5 de abril pelo Tribunal Constitucional.



3. Oferta

Recuperacao da atividade
econdémica ao longo do ano,
resultando numa contracao
menor do que em 2012

Em 2013, o Valor Acrescentado Bruto (VAB) dimi-
nuiu 1.2 por cento, 0 que compara Com uma
reducdo de 2.3 por cento no conjunto do ano
anterior. Em termos intra-anuais, registou-se
uma recuperacdo do nivel de atividade economi-
ca ao longo do ano. Esta evolugdo trimestral da
atividade é consistente com as trajetorias ascen-
dentes do indicador coincidente do Banco de
Portugal e do indicador de sentimento econémi-
co da Comissdo Europeia (Grafico 3.1). Os indica-
dores de confian¢a nos principais setores de ati-
vidade evidenciaram também uma melhoria ao
longo de 2013, mantendo esse perfil no primeiro
trimestre de 2014 (Grafico 3.2). Refira-se que, no
final de 2013, os indicadores de confianca dos
principais setores de atividade se situavam acima
das respetivas médias da ultima década, o que
era particularmente notério na industria e nos
Servigos.

A evolucdo da atividade ao nivel setorial conti-
nuou a refletir a reestruturacéo produtiva em
CUrso na economia portuguesa, que se iniciou
antes da crise econémica e financeira inter-
nacional (Gréfico 3.3). O setor da construcao
voltou a apresentar uma diminuicdo substan-
cial do VAB em 2013 (13.9 por cento, face a
14.8 por cento em 2012). A tendéncia de redu-
¢do da atividade neste setor deverd traduzir,
em larga medida, a estabiliza¢do do stock de
habitacdo, apds o elevado investimento efetua-
do na década de noventa. A dinamica recente
no setor da construcdo encontra-se igualmen-
tecondicionada pela evolugao do investimento
em obras publicas, bem como pela reforma
recente no mercado de arrendamento e pela
diminuicdo da populagdo residente.

O VAB da industria reduziu-se ligeiramente
em 2013 (-0.5 por cento), apds a queda de 2.0
por cento em 2012. A evoluc¢do da atividade ao
longo do ano acompanhou a recuperac¢do da
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procura interna e é consistente com o cresci-
mento robusto das exportacdes de mercado-
rias observado em 2013.

O VAB do setor dos servicos apresentou igual-
mente uma variacdo menos negativa do que
no ano anterior (-1.5 por cento em 2012 e
-0.8 por cento em 2013). Esta evolucdo refletiu
sobretudo o crescimento de 0.8 por cento da
atividade nos subsetores de comércio e repa-
racao de veiculos e alojamento e restauragao,
que contrasta com a contracdo de 1.3 por cen-
to observada no ano anterior. A recuperacdo
da atividade neste setor devera ter traduzido,
em larga medida, o crescimento significativo
da despesa de ndo residentes, em linha com o
aumento das exporta¢8es de turismo.

Progressiva melhoria

das condicbes no mercado
de trabalho, mantendo-se
contudo numa situacao
desfavoravel

Em termos médios anuais, o mercado de tra-
balho em 2013 continuou a ser caracterizado
por uma reducdo do emprego e por uma subi-
da do desemprego, embora menos intensas
do que as registadas no ano anterior. A par-
tir do segundo trimestre de 2013, verificou-
-se uma melhoria progressiva da situacdao no
mercado de trabalho, em linha com a evolug¢do
da atividade econdmica. As variacbes homo-
logas do emprego foram progressivamente
menos negativas ao longo do ano, atingindo
um crescimento homologo do emprego de
0.7 por cento no quarto trimestre. A evolug¢do
intra-anual do desemprego foi mais marcada,
com um aumento forte no primeiro semes-
tre seguido por uma redugdo substancial do
numero de desempregados na segunda meta-
de do ano.

Em 2013, acentuou-se a reduc¢do da populacdo
residente e da populacdo ativa, um fenémeno
ja observado no ano anterior. Em particular,
a diminuicdo de 1.9 por cento da populacdo
ativa em 2013 é muito significativa em termos



Grafico 3.1 « VAB, indicador coincidente da atividade
e indicador de sentimento econémico | Taxa de variacao
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histéricos (Quadro 3.1). A reducao da populacdo
foi especialmente acentuada nos grupos etarios
mais jovens (individuos com idades entre os 15 e
0s 34 anos), onde se registaram quedas na popu-
lacdo residente e na populacdo ativa de, respeti-
vamente, 4.0 e 6.2 por cento. Tal como em 2012,
esta diminuicdo da populagao devera continuar
a estar associada a dinamica recente dos fluxos
migratorios'.

De acordo com os dados do Inquérito ao
Emprego do INE, o emprego total diminuiu
2.6 por cento em 2013, apds uma reducao de
4.2 por cento no conjunto do ano anterior. O
emprego por conta de outrem registou uma
diminuicdo menos intensa do que em 2012,

homdloga, em percentagem

2009

VAB, em termos reais
— indicador de sent

10

enquanto a queda do emprego por conta propria
se acentuou em 2013. A reducdo do nimero de
trabalhadores por conta de outrem resultou da
diminui¢do do nimero de contratos sem termo,
uma vez que o nimero de contratos com termo
aumentou 1.8 por cento, apos a forte contracao
registada em 2012. Esta evolucdo dos contratos
com termo é consistente com o facto de a recu-
perac¢ao da atividade se encontrar numa fase ini-
cial, subsistindo elementos de incerteza quanto a
evolucdo futura da atividade econdémica.

Em 2013, a evolucdo do emprego por setor de
atividade acompanhou de forma geral o com-
portamento setorial da atividade, embora a que-
da do emprego na industria tenha sido muito

Grafico 3.2 + Indicadores de confianca | Saldo de
respostas extremas (mms3) - cvs
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superior a reducdo da atividade (Grafico 3.4). A
forte reducdo do emprego na indUstria ndo pode
ser dissociada da reestruturagdo em curso na
economia portuguesa, que implica uma destrui-
¢do de emprego em alguns setores mais intensi-
vos em trabalho. A sustentabilidade do processo
de reestruturagdo requer a criacdo de emprego
no setor privado e em atividades com mercados
em crescimento e niveis de produtividade supe-
riores a média da economia.

O emprego nos servi¢os variou 0.5 por cento em
2013, apds a diminuicdo de 2.5 por cento no ano
anterior, apresentando um perfil de recuperacdo
marcado ao longo do ano que se materializou
num crescimento homadlogo de 3.7 por cento
no Ultimo trimestre. Em termos médios anuais,
0 emprego neste setor registou um comporta-
mento diferenciado por subsetor de atividade.
Os contributos mais fortes para o aumento do
emprego Nos servigos resultaram do crescimen-
to do ndmero de trabalhadores nos subsetores
de transportes, armazenagem e comunicagdes,
alojamento e restauracdo, e atividades de consul-
toria, cientificas, técnicas e similares. Pelo contra-
rio, as reducbes do emprego nos subsetores de
comércio por grosso e a retalho, educacdo, e ati-
vidades financeiras e de seguros deram os con-
tributos negativos mais significativos em 2013.

O emprego no setor da constru¢do voltou a
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apresentar uma reducdo substancial em 2013,
consistente com 0 ajustamento em curso. No
setor da agricultura, produ¢do animal, caca, flo-
resta e pesca, o numero de trabalhadores dimi-
nuiu 7.8 por cento este ano, 0 que contrasta com
0 aumento de 1.6 por cento registado em 2012.

O numero total de desempregados aumentou
1.8 por cento em 2013, face a um crescimento de
21.8 por cento no ano anterior. A taxa de desem-
prego situou-se em 16.3 por cento em 2013, um
nivel ligeiramente superior ao observado em
2012. Adicionalmente, o numero de individuos
desencorajados, /e, individuos que ndo procu-
ram ativamente emprego mas que estdo dispo-
niveis para trabalhar, voltou a aumentar signifi-
cativamente em 2013. Estes inativos na margem,
cujo grau de proximidade ao mercado de traba-
lho é equivalente ao dos desempregados, repre-
sentaram 5.2 por cento da populacdo ativa em
2013. Em termos intra-anuais, o nivel de desem-
prego apresentou um perfil muito marcado ao
longo de 2013, atingindo o seu valor mais ele-
vado desta fase do ciclo econémico no primeiro
trimestre e finalizando o ano com uma redugdo
homdloga de 10.5 por cento no Ultimo trimes-
tre. Neste quadro, a taxa de desemprego foi de
15.3 por cento no final de 2013, o0 que compara
com 16.9 por cento no final de 2012.

Quadro 3.1 « Populacdo, emprego e desemprego | Taxa de variagdo em percentagem, salvo

indicacdo em contrario

2012 2013

Popula¢do -0.4 -1.0
Populagdo 15-34 anos -33 -4.0
Populagdo ativa -0.9 -1.9
Populagdo ativa 15-34 anos -4.7 -62
Taxa de atividade 15-64 anos (em % da populagdo) 73.9 73.6
Emprego total 42 -2.6
Emprego por conta de outrem -4.9 2.4

Contrato sem termo -3.0 3.4

Contrato com termo -12.6 18
Emprego por conta prépria -1.7 34
Desemprego total 21.8 18
Taxa de desemprego (em % da populagdo ativa) 15.7 163
Taxa de desemprego 15-34 anos (em % da populagdo ativa) 229 235
Desemprego de longa duragdo (em % do desemprego total) 54.2 62.1
Inativos desencorajados (em % da populagdo ativa) 42 52

Fonte: INE - Inquérito ao Emprego.

Notas: O desemprego de longa duracdo inclui os individuos desempregados a procura de emprego hd 12 ou mais meses. Os inativos desencorajados incluem os individuos inativos
que estavam disponiveis para trabalhar, mas ndo tinham procurado um emprego ao longo do perfodo.



Grafico 3.4 « Variacao do emprego por principais
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Um dos elementos mais gravosos da evolucao
recente do mercado de trabalho portugués é
o forte aumento da incidéncia do desempre-
go de longa duracdo, que tende a provocar
uma depreciacdo acentuada do capital huma-
no com efeitos adversos no crescimento da
economia. A proporcao de individuos desem-
pregados a procura de emprego ha 12 e mais
meses aumentou de forma significativa em
2013, fixando-se, em termos médios anuais,
em 62.71 por cento, 0 que constitui o valor mais
elevado observado desde o inicio da década
de noventa. Adicionalmente, o desemprego de
muito longa duracdo (25 e mais meses) con-
tinuou a aumentar, representando 38.1 por
cento dos desempregados em 2013 (33.3 por
cento em 2012). Pelo contréario, o ndmero de
individuos que procuram emprego h& menos
de 12 meses diminuiu 15.7 por cento em
2013, o que contrasta com o forte crescimen-
to registado no ano anterior e devera traduzir,
sobretudo, o menor fluxo de novos desempre-
gados ao longo do ano de 2013.

A dinamica do mercado de trabalho pode ser
decomposta nos fluxos que ocorrem entre os
seus trés estados: emprego, desemprego e

Nota:

inatividade (Gréfico 3.5). A analise destes fluxos
médios trimestrais ilustra a melhoria da situa-
¢do no mercado de trabalho ao longo de 2013,
face a deterioracao verificada no ano anterior.
De facto, em comparacao com 2012, registou-
-se uma inversdo de sinal nos fluxos médios
liquidos no emprego e no desemprego. Esta
evolucdo refletiu sobretudo uma reducdo das
passagens do emprego para o desemprego e
um aumento das transi¢ées do desemprego
para 0 emprego.

Ao longo dos quatro trimestres de 2013, as
mudancas entre os diferentes estados do
mercado de trabalho foram equivalentes, em
média, a cerca de 17 por cento da populacdo
ativa, um valor semelhante ao registado em
2012. A anélise dos fluxos trimestrais para a
situacdo de emprego revela ainda a elevada
segmentacao entre tipos de contrato existen-
te no mercado de trabalho portugués. A cria-
¢do de emprego centrou-se em contratos n&o
permanentes. De facto, das transi¢fes totais
para 0 emprego, oriundas do desemprego e

da inatividade, apenas 13.2 por cento foram
sob a forma de contratos sem termo em 2013.

1. Existe alguma dificuldade em aferir de forma rigorosa a dinamica recente da emigracdo portuguesa, dada a inexisténcia de estatisticas precisas nesta
area. Adicionalmente, a estimativa do INE do saldo migratério em 2013 ndo se encontra ainda disponivel neste momento. No entanto, de acordo com as
estatisticas demogréficas do INE, a reducdo da populado residente em 2011 e 2012 traduziu sobretudo o contributo negativo do saldo migratdrio, sendo

de esperar uma evolugdo similar em 2013.

Grafico 3.5 * Fluxos médios trimestrais no mercado de
trabalho | Em percentagem da populag&o ativa
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego.
Nota: Quebra de série em 2011 devido 2 alteracdo na metodologia do Inquérito a0 Emprego.

Fontes: INE e Banco de Porfugal.
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deradores populacionais do trimestre t. Valores médios trimestrais dos anos de 2012 e 2013. Valores de
2012 entre parénteses.



4 Procura

Em 2013, o PIB registou uma reducdo de
1.4 por cento, em termos reais, depois de uma
queda de 3.2 por cento em 2012. A contracdo
da atividade econdmica em Portugal conti-
nuou a ser mais pronunciada do que a obser-
vada na area do euro, implicando um diferen-
cial de crescimento entre Portugal e a area do
euro de -1.0 p.p. em 2013 (Gréfico 4.1).

A atividade econdmica registou uma recupera-
¢do a partir do segundo trimestre, apds uma
queda continuada de dez trimestres conse-
cutivos (Grafico 4.2). Para esta evolugdo con-
tribuiu a recuperacdo da procura interna, em
linha com a melhoria da confianca dos consu-
midores e das empresas, e a manutencdo de
um contributo significativo das exportacdes
(Quadro 4.1). O maior crescimento de algumas
componentes da procura com maior conteldo
importado contribuiu igualmente para que as
importac@es tivessem registado um aumento,
ao contréario dos dois anos anteriores. Apesar
deste perfil intra-anual, o PIB registou uma
queda em termos médios anuais, refletindo os
efeitos desfasados resultantes da trajetdria de
queda acentuada verificada em 2012 e no pri-
meiro trimestre de 2013.

Grafico 4.1 = Crescimento do PIB em Portugal

e na area do euro | Taxa de variagao anual em percentagem
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Contragdo do consumo
privado num contexto

de reducao do endividamento
das familias

Em 2013, o consumo privado registou uma
contragao de 1.7 por cento (depois de uma
queda de 5.3 por cento em 2012), num con-
texto de ajustamento adicional dos niveis de
despesa e endividamento das familias. A redu-
cao do consumo das familias portuguesas no
periodo 2011-2013 traduz o processo de ajus-
tamento da procura agregada para niveis com-
pativeis com a producdo e o rendimento dos
agentes residentes. No entanto, a evolucdo
intra-anual do consumo privado em 2013
revelou um perfil ascendente, sendo de desta-
car o crescimento do consumo de bens dura-
douros no segundo semestre, em particular
da componente de veiculos automdveis. Para
esta evolucdo tera contribuido o aumento dos
niveis de confianca dos consumidores (Gréfico
4.3) e areducdo do servico da divida decorren-
te da diminuicdo ja registada dos niveis de
endividamento. Em sentido contrario, 0 consu-
mo de bens ndo duradouros e servicos voltou

Grafico 4.2 + PIB e principais componentes da despesa
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Quadro 4.1 « PIB e principais componentes da despesa | Taxa de variacdo homdloga em

percentagem, salvo indicagdo em contrario

2012 2013
%doPIB 2011 2012 2013
T1 T2 T3 T4
PIB 100 -13 -3.2 -1.4 -3.8 -4.0 -2.0 -0.9 1.6
Procura interna 99 -5.1 -6.6 -2.6 4.4 -5.9 -29 -1.6 0.1
Consumo privado 65 33 -53 -1.7 51 -4.0 -2.3 -0.9 0.6
Consumo publico 19 -5.0 -4.7 -1.8 -39 -33 2.4 1.4 0.0
Investimento 15 -1 -13.4 -7.3 2.4 -16.1 -6.2 4.4 -18
FBCF 15 -105 -14.4 -6.6 -12.4 -162 -6.2 -5.1 2.7
Variagdo de
existéncias® -02 0.1 -0.1 18 0.1 0.0 0.1 -0.7
Exporta¢des 41 6.9 3.2 6.1 02 0.7 7.4 72 9.4
Importac¢des 40 53 -6.6 2.8 -1.6 -4.4 52 55 52
Contributo da procura
interna® 55 -6.9 -2.6 4.4 -6.0 -2.9 -1.5 0.1
Contributo das
exportagdes® 22 1.1 23 0.1 0.3 2.7 2.7 35
Contributo das
importa¢oes® 22 2.6 -1 0.6 1.7 1.9 -2.1 -2.0

Fontes: INE e cdlculos do Banco de Portugal.
Nota: (a) Contributo para a taxa de variacdo real do PIB, em pontos percentuais.

a diminuir em 2013, ainda que de forma
menos acentuada do que em 2012. A redug¢do
do nivel de consumo corrente refletiu em par-
ticular a componente ndo alimentar, dado que
0 consumo de bens alimentares continuou a
manter uma relativa estabilidade, refletindo a
menor elasticidade da despesa em bens ali-
mentares em relagdo as variacBes do
rendimento.

A contragdo do consumo privado em 2013
esteve associada a uma reducdo do rendimen-
to disponivel real das familias pelo terceiro ano
consecutivo, num contexto de manutenc¢do de
condi¢bes de financiamento restritivas. Refira-
se que o crédito total concedido a particulares
para consumo continuou a reduzir-se signifi-
cativamente ao longo de 2013, num quadro
em que as taxas de juro dos empréstimos ban-
Carios para consumo se mantiveram em niveis

elevados, apesar de uma ligeira reducao.

A diminuicdo do rendimento disponivel em
termos nominais em 2013 (-0.7 por cento)
reflete em larga medida o forte agravamento
da tributacdo direta (Grafico 4.4). Em sentido
contrario, ha a destacar o crescimento signi-
ficativo das transferéncias internas para as
familias em 2013, traduzindo essencialmente
a reposicao dos subsidios de férias e de natal
dos pensionistas. Num contexto de queda do

emprego, as remunerac¢des no setor privado
registaram uma reducao em 2013. No entan-
to, depois das quedas observadas em 2011 e
2012, as remunerac8es no conjunto da eco-
nomia registaram um crescimento em 2013,
traduzindo o aumento das remuneracdes
no setor publico, que reflete a reposi¢do dos
subsidios de férias e de natal dos funcionarios
publicos. A reducdo do rendimento disponivel
em termos reais em 2013 foi menos acentua-
da do que a observada em 2012, para 0 que
contribuiu a desaceleragdo acentuada dos
precos em 2013. Em 2013, a taxa de poupan-
Ga situou-se em 12.6 por cento, 0.6 p.p. acima
do valor observado em 2012, mantendo-se
assim num nivel superior ao observado antes
da eclosdo da crise financeira.

O volume do consumo publico registou uma
queda de 1.8 por cento em 2013, apds que-
das de 5.0 e 4.7 por cento, em 2011 e 2012
respetivamente. No contexto de uma quase
estabilizacdo das despesas em bens e servi-
¢os, a reducdo do consumo publico refletiu
essencialmente a queda das despesas com
pessoal (para uma andlise mais detalhada,
ver o “Capitulo 2 - Politica e situag¢do orcamen-
tal). As estimativas apontam para uma redu-
¢do do numero de funcionarios publicos de
4.1 por cento em 2013 (redu¢do acumulada



do ndmero de funcionarios publicos de 12 por
cento no periodo 2011-2013). A estabilizacéo
das despesas em bens e servicos reflete, por
um lado, a reducdo dos consumos intermé-
dios e, por outro, 0 aumento das prestacdes
sociais em espécie e o menor volume de ven-
das de bens e servicos. Finalmente, € de referir
0 aumento do horério de trabalho na funcdo
publica a partir do ultimo trimestre do 2013,
que contribuiu para a aceleracao do volume
do consumo publico registado no final do ano.

i Queda do investimento em
2013, mas com perfil intra-
anual ascendente

O investimento registou uma queda de 7.3 por
cento em 2013, apdés uma reducao de 13.4 por
cento no ano anterior. Esta evolugao tem sub-
jacente uma contracdo da formacdo bruta de
capital fixo de 6.6 por cento, apds uma queda
de 14.4 por cento em 2012.

Areducdo da formacao bruta de capital fixo em
2013 foi generalizada a todos os setores insti-
tucionais. O investimento residencial registou
uma queda mais significativa do que a obser-
vada em 2012. A evolucao do investimento
residencial insere-se na tendéncia de estabi-
lizacdo do parque habitacional em Portugal,
ap6s o aumento significativo observado nos

Grafico 4.3 + Consumo privado, indicador

coincidente do consumo e indicador de confianca dos
consumidores | Taxa de variacao homdloga, em percentagem
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anos noventa, sendo este movimento refor-
cado no periodo mais recente pela necessi-
dade de reducao dos niveis de endividamento
das familias, pela elevada incerteza quanto
as perspetivas de rendimento futuro, e pela
manutencdo de condi¢des de financiamen-
to restritivas e pela reforma no mercado de
arrendamento. A contracdo da FBCF publica
continuou a ser expressiva, refletindo o pro-
cesso de consolidacao orcamental (-13.0 por
cento, apds quedas de 32.4 e 38.5 por cento
em 2011 e 2012, respetivamente).

A FBCF empresarial voltou a apresentar uma
reducdo em 2013, embora menos pronun-
ciada do que a observada em 2012. A queda
significativa da FBCF empresarial no periodo
2011-2013 (20 por cento em termos acumu-
lados) constitui um motivo de preocupacao
dado o papel central do investimento enquan-
to fator econémico de crescimento. No entan-
to, a evolucdo intra-anual do investimento
empresarial em 2013 apresentou um perfil
ascendente, em linha com o comportamen-
to da confianca na industria transformadora,
com destaque para o0 investimento em maqui-
nas e equipamentos e em material de trans-
porte (Graficos 4.5 e 4.6). Neste contexto, €
de assinalar que, no conjunto do ano, quer a
FBCF em material de transporte, quer a FBCF
em maquinas e equipamentos, apresentaram
um crescimento em relacdo a 2012 (114 e

Grafico 4.4 + Rendimento disponivel das familias
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- -30
- -35

- -40

| Contributos para a taxa de variagao anual, em pontos

- -45

- -50

Saldo de respostas extremas;valores médios
trimestrais
o

de

2012

2013

pi

- 55 4
- -60
% -

2008 2009 2010 2011
mmimpostos diretos (-) mmRendi
muContribuicdes sociais (-) mTransferéncias

Remuneragdes do trabalho d di

Fonte: INE.



Grafico 4.5 ¢ Evolucdo da FBCF por setor institucional
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2.5 por cento, respetivamente), apés quedas
nos quatro anos anteriores. A FBCF em mate-
rial de transporte apresentou um perfil irre-
gular, associado em particular a aquisicdo de
material de transporte aéreo.

O adiamento das decisdes de investimento em
2013 tera continuado a refletir a diminuicdo da
procura interna, a relativa estabiliza¢cdo da pro-
cura externa, a necessidade de manutencdo
do processo de desalavancagem por parte das
empresas e a incerteza em relagdo as perspe-
tivas de procura. O Inquérito de Conjuntura ao
Investimento, divulgado em janeiro de 2014,
revela que a percentagem de empresas que
afirmam ter tido limitacbes ao investimento
em 2013 se situou em cerca de 59 por cento
(64 por cento no caso das empresas exporta-
doras), um valor inferior ao registado em 2012,
mas que se mantém em niveis historicamen-
te elevados. Entre as empresas que indicam
ter limitacbes ao investimento, o principal
fator limitativo continuou a ser a deteriora-
¢do das perspetivas de venda (64 por cento),
seguindo-se a rentabilidade dos investimentos
(10 por cento) e a dificuldade em obter crédito
(9 por cento). Em relagdo as empresas expor-
tadoras, é importante referir que, embora a
maioria aponte igualmente a deterioracdo das
perspetivas de venda como o principal fator
limitativo ao investimento, uma percentagem

significativa (27 por cento) refere as dificulda-
des em obter crédito como principal limitacao.

No que respeita a concessao de crédito, tem-
-se observado uma orientagdo para os setores
mais dinamicos da economia e mais orienta-
das para a producdo de bens transacionaveis,
como é o caso das industrias transformadoras
e extrativa, com destaque para as empresas
exportadoras (Quadro 4.2)2.

No que respeita as condi¢des de preco, ao
longo de 2013 manteve-se a tendéncia de
reducdo das taxas de juro dos empréstimos as
sociedades ndo financeiras, refletindo a dimi-
nuicao dos spreads aplicados pelos bancos,
num contexto de reducdo dos custos de finan-
ciamento dos bancos e de melhoria da sua
posicdo de liquidez. Esta evolugdo é consisten-
te com os resultados do Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito que apontam
para uma ligeira diminuicao dos spreads apli-
cados nos empréstimos de risco médio, em
especial no que se refere a PMEs. O Grafico
4.7 ilustra a diminuicdo gradual das taxas de
juro aplicadas a novos empréstimos conce-
didos a sociedades ndo financeiras privadas,
sugerindo também um aumento da diferen-
ciacao, possivelmente refletindo perfis de risco
diferenciados. E de referir que, apesar desta
diminuicdo, a taxa de juro dos empréstimos
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a sociedades financeiras permanece elevada
quando comparada com a média da érea do
euro, refletindo a percecdo de risco por parte
dos bancos e a fragmentacdo que persiste nos
mercados financeiros desde o inicio da crise.

O crédito total concedido as sociedades n&o
financeiras registou uma reducdo ligeira em
2013, observando-se uma relativa estabiliza-
¢ao da taxa de variacdo anual deste agregado?®.

Procura

Esta tendéncia tem subjacente um aumento
do financiamento junto de ndo residentes,
enquanto os empréstimos concedidos por
bancos portugueses continuaram a evidenciar
alguma contracdo, embora menos pronuncia-
da do que no ano anterior (Gréfico 4.8). Refira-
se que existe uma significativa heterogeneida-
de na evolucdo do crédito a sociedades nao
financeiras, ndo apenas em termos setoriais,
mas também no que respeita a dimensao e

Quadro 4.2 + Crédito a sociedades nao financeiras por setor de atividade | Taxa de variagéo

anual, em percentagem

Crédito total Crédito bancario
Peso no
crédito
Peso 2011 2012 2013 totalde 2011 2012 2013
cada
setor
Dez.2013 Dez. Dez. Dez. Dez.2013 Dez. Dez. Dez.
Total 100.0 0.2 -0.1 0.0 50.7 -2.6 -6.2 -3.1
Total excluindo construgdo e ativi-
dades imobilidrias 76.7 1.1 1.8 1.5 47.7 -0.8 -3.4 -0.6
Industria 1.8 -23 3.1 54 591 -3.1 -7.8 -0.6
Eletricidade, gas, agua e relacionados 9.0 56 83 20 279 53 -45 -10.8
Construgao 128 -23 -5.7 -6.1 645 -39 -87 -8.2
Comércio 103 -12 -7.3 -28 575 -6.0 -106 -4.1
Transportes e armazenagem 96 85 14 9.9 453 52 64 6.4
Alojamento e restauracao 36 48 14 -1.1 629 94 -40 1.0
Informacg&o e comunicacéo 2.8 -257 32.8 42 193 -235 -86 -20.9
SGPS néo financeiras 18.6 49 55 24 411 62 -6.1 0.0
Atividades imobiliérias 104 23 6.2 -39 584 54 -39 -6.3
Consultoria e servicos administrativos 6.2 72 -76 06 512 4.5 -14.2 05
Educacdo, salde e outros servigos
sodiais 30 -7.0 40 49 617 42 4.4 -5.1
Outros 15 -27.0 -10.0 14 68.7 36 40 49

Fonte: Banco de Portugal.
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setor institucional das empresas. A contracdo
do crédito continua a concentrar-se em empre-
sas de menor dimensdo, que se encontram
mais dependentes do acesso a financiamento
bancario. Em sentido contrario, os emprésti-
mos concedidos pelos bancos portugueses a
empresas publicas continuaram a evidenciar
taxas de crescimento elevadas, num contexto
em que estas empresas continuaram a enfren-
tar restricdes ao financiamento junto de nao
residentes.

Manutencao do elevado
dinamismo das exportacoes
de bens e servicos traduzindo-
-se num ganho de quota pelo
terceiro ano consecutivo

As exporta¢oes de bens e servicos em Portugal
mantiveram em 2013 um dinamismo signi-
ficativo, tendo registado um crescimento de
6.1 por cento, em termos reais (3.2 por cento
em 2012). As exportacbes de bens e servicos
voltaram a apresentar novamente um cresci-
mento claramente acima do observado pela
procura externa dirigida a economia nacional,
traduzindo um ganho de quota de mercado
pelo terceiro ano consecutivo (Gréafico 4.9).

O ganho de quota de mercado é um dos aspe-
tos positivos do processo de ajustamento da
economia portuguesa, refletindo um grau de

adaptacao notavel das empresas as condi¢bes
de mercado. No atual processo de ajustamen-
to estrutural da economia, o crescimento das
exportacGes reflete um esforco acrescido de
procura de novos mercados por parte das
empresas nacionais dos setores de bens e ser-
vicos transacionaveis. Paralelamente, a infor-
magcao disponivel até 2012 revelou uma pro-
gressiva reorientacdo dos fatores produtivos
nacionais para a atividade exportadora, como
comprova 0 aumento da propor¢do de empre-
sas envolvidas na atividade exportadora, o que
constitui um dos factos estilizados do proces-
so de ajustamento atualmente em curso*.

O ganho de quota acumulado nos ultimos trés
anos (cerca de 10 por cento) coloca a quota
de mercado das exportacdes portuguesas em
2013 num valor marginalmente superior ao
observado no inicio da &rea do euro em 1999.
Neste quadro, o peso das exporta¢des no PIB
aumentou significativamente nos Ultimos anos
(28 por cento em 2009 para 40 por cento em
2013).

Em termos desagregados, a aceleracdao das
exportacbes em 2013 reflete o maior dina-
mismo das exportacdes de turismo e outros
servicos, bem como a aceleracdo das expor-
tacdes de mercadorias (crescimento de 5.7
por cento em 2013, apds 4.0 por cento em
2012), com particular destaque para as expor-
tacdes de bens energéticos, que registaram
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um aumento significativo em 2013, associado
ao aumento da capacidade de refinacdo de
petroleo. O aumento das exporta¢des de bens
energéticos em 2013 traduziu-se num contri-
buto muito significativo para o crescimento
das exportacBes, com reflexos positivos na
quota de mercado agregada. Em relacdo as
exportagdes de bens ndo energéticos, estas
registaram um crescimento em 2013 ligeira-
mente acima do observado em 2012.

As estatisticas do comércio internacional,
expressas em termos nominais, revelam, a
par do dinamismo forte das exportacGes de
bens energéticos, um contributo assinalavel
das exporta¢Bes de bens de consumo, com
destaque para os bens alimentares e artigos
de vestudrio e calcado. E importante referir
que, nos ultimos anos, se tem observado que
as exportagdes nominais de mercadorias tém
registado em varios meses uma taxa inferior
quando se considera o respetivo conteldo
importado (ver “Caixa 4.1 Evolucdo das exporta-
¢Bes nominais de bens ponderadas pelo conted-
do ndio importado”, deste Boletim).

Em 2013, as exportac¢Bes de turismo e outros
Servicos apresentaram um crescimento de
7.2 por cento (1.2 por cento em 2012). Assim,
depois de trés anos em que se assistiu a uma
reducdo do peso dos servicos na estrutura das
exportagdes totais portuguesas, em contraste

Procura

com a tendéncia observada na segunda meta-
de da década anterior, as exporta¢des de ser-
vicos voltaram a apresentar um crescimento
superior as exportacdes de mercadorias. Em
termos nominais, ha a destacar, para além
da manutencdo do dinamismo das exporta-
¢Bes dos servicos de turismo e de transporte,
0 crescimento significativo das exportacdes
de servicos técnico-profissionais fornecidos
por empresas, depois da queda registada em
2012.

Crescimento das importacoes
reflete com a evolucao mais
favoravel das componentes
da procura global com maior
conteldo importado

As importa¢des de bens e servicos apresenta-
ram um crescimento em termos reais de 2.8
por cento em 2013, apds dois anos em que
esta componente registou uma queda acumu-
lada de 11.6 por cento. Apesar de se estimar
uma redu¢do marginal da procura global em
2013, as componentes que apresentaram um
maior crescimento sdo aquelas que tém maior
conteudo importado, como € o caso do con-
sumo de bens duradouros, do investimento
em maquinas e material de transporte e das
exportacdes de mercadorias, com destaque
para os bens energéticos.

&)
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Caixa 4.1 | Evolucdo das exportacdes nominais de bens ponderadas pelo conteu-
do ndo importado

Tipicamente, a satisfacdo das diferentes componentes da procura global implica o recurso a
importacdes, seja direta ou indiretamente (aquando da sua utilizagdo como consumo intermé-
dio). Assim sendo, a evolu¢do da procura global contribui para a geracdo de valor acrescentado
interno em funcdo do respetivo conteldo importado. Em particular, um determinado aumen-
to das exportagfes tera um impacto maior no PIB se assentar em bens com menor contelddo
importado.

Desta forma, torna-se relevante analisar nao sé a evolucdo agregada das exporta¢des mas tam-
bém a sua composicdo setorial, tendo em conta o respetivo contetido importado. Nesta caixa,
procede-se ao calculo de um indicador em que as exporta¢des nominais de bens sdo pondera-
das pelo seu contetdo ndo importado, considerando um nivel de desagregacao relativamente
elevado. Este indicador procurar traduzir a componente de valor acrescentado interno implicita
na evolugao das exportagoes. A metodologia € baseada num artigo recente do Boletim Econémico
do Banco de Portugal, que calcula os conteddos importados para as diferentes componentes da
procura global em Portugal durante as Ultimas trés décadas, evidenciando a heterogeneidade
em termos dos contelidos dos varios produtos®.

N&o obstante as alteracdes dos conteldos importados que se terao registado no periodo mais
recente, a analise tem por base 0 ano de 2008, que corresponde ao Ultimo ano para o qual toda a
informac&o necessaria para calcular os conteldos importados se encontra disponivel (nomeada-
mente matrizes de input-output de Contas Nacionais e respetiva matriz de importacdes). Foram
consideradas cerca de 40 categorias de produtos. O indicador foi calculado como a soma das
exporta¢des nominais de cada uma das categorias de produtos ponderadas pelo respetivo con-
teldo ndo importado. Naturalmente, esta ponderacgéo traduz-se na altera¢do dos pesos relativos
dos diferentes grupos de produtos. Por exemplo, os produtos petroliferos refinados reduzem
0 seu peso (de 7.8 nas exporta¢des nominais totais de bens para 1.9 por cento no indicador)
enguanto os artigos de vestuario registam um aumento (de 5.5 para 7.1 por cento).

No gréfico 1, apresenta-se a evolu¢do observada das exportacSes nominais totais de bens e do
indicador calculado, em taxa de variacgdo homdloga. E possivel constatar que nos Ultimos anos as
exporta¢Ges nominais de bens tém registado na maioria dos meses uma taxa inferior quando se
leva em consideracdo os conteldos importados. Este diferencial resulta quer das diferentes taxas
de variacéo registadas pelas componentes quer dos diferentes contetidos importados (Quadro 1).
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Procura O

Quadro 1 « Evolugdo das exportagdes nominais de bens em 2013

Exportagbes
Exporta¢Ges nominais de
Taxa nominais de bens ponderadas
de bens Contey-  Pelo conteudo
varia- do total __Na0 importado
st Contri- oo, Contri-  Piferenca’
em Peso tado Peso
2013 em fParaa em Paraa
2012 taxa de 2012 taxa de
varia- varia-
¢do ¢do
Coque e produtos petroliferos refinados 274 7.8 2.1 0.12 1.9 0.5 -1.62
Petréleo bruto e gas natural 207.3 0.1 0.2 0.09 0.0 0.0 -0.15
Produtos associados a servigos de saneamento
bésico e tratamento de residuos -7.1 1.2 -0.1 080 1.8 -0.1 -0.05
Produtos da pesca e da aquicultura -11.8 0.4 0.0 086 0.7 -0.1 -0.03
Produtos quimicos 6.7 6.2 0.4 0.47 5.8 0.4 -0.03
Minérios metdlicos e outros produtos das indUstrias
extractivas -4.5 13 -0.1 0.78 2.0 -0.1 -0.03
Maquinas e aparelhos eléctricos, n.e. 3.4 5.6 0.2 0.43 4.7 0.2 -0.03
Vendas por grosso e a retalho e servigos de repara-
cdo de automoveis -20.3 0.2 0.0 0.73 0.3 -0.1 -0.02
Maquinas e equipamentos, n.e. 4.5 4.7 0.2 0.47 4.4 0.2 -0.02
Bebidas -1 2.5 0.0 0.69 33 0.0 -0.01
Produtos associados a servigos criativos, artisticos e
de espectaculo -38.3 0.0 0.0 082 0.0 0.0 -0.01
Produtos associados a servicos de edicdo -7.7 0.2 0.0 0.74 0.3 0.0 -0.01
Produtos associados a servicos de arquitectura e de
engenharia -81.2 0.0 0.0 086 0.0 0.0 0.00
Venda por grosso, excepto de veiculos automdéveis
e motociclos -1 0.0 0.0 084 0.0 0.0 0.00
Produtos associados a outros servigos pessoais -100.0 0.0 0.0 085 0.0 0.0 0.00
Né&o classificados - 0.0 0.0 056 0.0 0.0 0.00
Produtos associados a servicos de produgdo de
video e som 34 0.0 0.0 0.77 0.0 0.0 0.00
Produtos associados a outros servigos de consulto-
ria, cientificos, técnicos e similares 233 0.0 0.0 083 0.0 0.0 0.00
Hulha e linhite -14.4 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.00
Trabalhos de impresséo e gravagdo 334 0.0 0.0 0.74 0.0 0.0 0.00
Produtos associados a servicos de bibliotecas, arqui-
VOS e museus e outros servigos culturais 50.8 0.0 0.0 0.90 0.0 0.0 0.00
Outro material de transporte -7.9 1.1 -0.1 0.46 1.0 -0.1 0.01
Artigos de borracha e de matérias plasticas 5.4 52 03 053 5.4 0.3 0.01
Madeira e cortica e suas obras 14 2.9 0.0 0.69 39 0.1 0.01
Produtos da silvicultura 8.6 0.2 0.0 089 0.4 0.0 0.02
Artigos téxteis 6.2 33 0.2 055 35 0.2 0.02
Produtos farmacéuticos 32 1.6 0.1 0.71 23 0.1 0.02
Agricultura e producdo animal 4.2 1.7 0.1 0.67 23 0.1 0.02
Electricidade, gas, vapor agua quente e fria e ar frio 500.6 0.0 0.2 057 0.1 0.3 0.03
Outros produtos de industrias transformadoras n.e. 10.3 1.1 0.1 0.64 1.4 0.1 0.03
Peles e calcado 9.1 4.0 0.4 056 4.4 0.4 0.04
Artigos de vestuario 2.4 55 0.1 0.65 7.1 0.2 0.04
Produtos da indUstria do tabaco 13.2 0.7 0.1 080 1.1 0.2 0.05
Pasta, papel e cartdo e seus artigos 57 4.6 0.3 0.62 5.6 0.3 0.06
Mobilidrio 10.2 23 0.2 0.66 3.0 0.3 0.07
Mdquinas e equipamento de informacao, aparelhos
médico-cirdrgicos -6.8 4.2 -0.3 037 3.1 -0.2 0.08
Outros produtos minerais ndo metalicos 6.1 3.6 0.2 0.70 5.0 0.3 0.08
Metais de base -19.0 5.1 -1.0 0.46 4.5 -0.9 0.10
Produtos metalicos, excepto maquinas e equipa-
mento 8.6 55 0.5 0.62 6.7 0.6 0.10
Produtos alimentares 12.2 6.2 0.8 0.61 7.4 0.9 0.15
Vefculos automdveis, reboques e semi-reboques -3.8 10.8 -0.4 031 6.5 -0.3 0.16
Total 4.7 100.0 4.7 056 100.0 3.8 -0.90

Fonte: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Diferenca entre o contributo para a taxa de variagdo das exportacdes nominais de bens ponderadas pelo contedo ndo importado e o contributo para a taxa de variacao das
exportagdes nominais de bens.
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Em particular, reflete em grande medida 0s expressivos aumentos que as exporta¢des de com-
bustiveis tém registado, aliado ao seu elevado conteddo importado.

O quadro 1 apresenta um exercicio que decompde, para 2013, o diferencial entre o indicador
ponderado e a evolugdo observada das exportacfes nominais de bens pelos varios grupos de
produtos, em termos de contributos para a taxa de variacdo anual. O diferencial, em termos
agregados, da taxa de variacdo anual entre as duas varidveis é de -0.9 p.p. em 2013. Em particu-
lar, a componente associada aos combustiveis (incluindo produtos petroliferos refinados e gas
natural) contribuiu em -1.8 p.p. para o diferencial.

Em contrapartida, a evolucdo observada no conjunto das restantes componentes das expor-
tagbes em 2013 tera sido favoravel para a atividade interna, apresentando um contributo mais
elevado para o crescimento das exportaces ponderadas. Em particular, destaca-se o crescimen-
to significativo das exporta¢des de alguns produtos com menor conteddo importado (produtos
alimentares; produtos metalicos; mobiliario) bem como o facto de alguns bens com um eleva-
do conteuddo importado estarem a registar uma evolugdo negativa (por exemplo, o material de
transporte). Este efeito de composicdo tera neutralizado cerca de metade do impacto negativo
associado a evolu¢do dos combustiveis.

Notas

1. Eimportante referir que as aquisicdes de material de transporte aéreo, por se tratarem essencialmente de importages, néo tém impacto sobre o valor
do PIB no momento da sua contabilizacdo, mas apenas sobre a respetiva composicdo.

2. Em 2013, os empréstimos concedidos pelo setor financeiro residente as empresas exportadoras cresceram 3.0 por cento (4.6 por cento, em 2012).

3. 0 crédito total inclui os empréstimos concedidos por instituicBes financeiras, titulos de divida e créditos comerciais, independentemente da residéncia
da entidade que os concedeu. Inclui ainda empréstimos de particulares e empréstimos do Tesouro, no caso das empresas pblicas que ndo consolidam
com as Administracdes Pdblicas.

4. Para uma andlise detalhada sobre a evolu¢do recente das exportacBes portuguesas, veja-se o Tema em Destaque “A Atividade Exportadora nas Em-
presas Portuguesas” publicado no Boletim Econémico do inverno de 2013.

5. Cardoso, F., P. Esteves e A. Rua (2013) “0 contetdo importado da procura global em Portugal”, Boletim Econdmico Outono 2013, do Banco de Portugal.



5.Precos

A taxa de inflagdo, medida pelo indice har-
monizado de pre¢os no consumidor (IHPC)
situou-se em 0.4 por cento em 2013, menos
2.4 pontos percentuais que em 2012 (Quadro
5.1). A descida da taxa de inflacdo em 2013 foi
também observada ao nivel da area do euro,
com especial incidéncia nos pafses em proces-
so de ajustamento. O diferencial da taxa de
inflagdo em 2013 face a area do euro foi de
-0.9 p.p., a semelhanca do ocorrido em 2009 e
2010 (Grafico 5.1).

Descida da taxa de inflacao
em 2013, reflete a dissipacao
do impacto de medidas fiscais
implementadas em 2012

A descida da inflagdo em Portugal em 2013
refletiu, em larga medida, a dissipa¢do do
impacto de medidas de consolidagdo orga-
mental implementadas em 2012, em particu-
lar o aumento das taxas do Imposto sobre o

Precos

Valor Acrescentado (IVA) de alguns bens e ser-
Vicos (caso da eletricidade, dos cafés e restau-
rantes e dos servicos culturais) e o aumento
de alguns precos sujeitos a regulacdo. Refira-
se que a estimativa do contributo do aumento
da tributacdo indireta e dos precos sujeitos a
regulacdo para a inflacdo em 2012 ascende a
2.2 pontos percentuais (Quadro 5.1). Por seu
turno, em 2013 ndo ocorreram altera¢Bes
relevantes da tributacdo indireta, com exce¢ao
do aumento do imposto sobre o tabaco. Os
precos sujeitos a regulamentagdo registaram
um aumento médio anual de 2.5 por cento,
abaixo do valor de 4.3 por cento observado
em 2012.

Descida de inflacao
generalizada as principais
componentes

A desaceleracdo dos precos em 2013 foi

relativamente generalizada as principais

Quadro 5.1 ¢« IHPC - principais agregados | Em percentagem

Pesos Taxa de variacdo anual Taxa de variagdo homéloga
2013 2011 2012 2013 13T 1372 13713 13T4
Total 100.0 3.6 2.8 0.4 0.4 0.8 0.4 0.1
Total excluindo energéticos 921 23 1.7 0.6 0.4 1.1 0.7 03
Total excluindo alimentares ndo trans-
formados e energéticos 81.5 22 1.6 04 02 0.8 0.4 03
Bens 57.6 4.4 25 0.0 -0.4 0.5 0.0 -0.3
Alimentares 24.2 3.0 34 2.3 2.6 2.8 2.5 1.1
N&o Transformados 10.6 29 2.8 2.6 25 3.8 3.6 05
Transformados 13.5 3.1 4.0 2.0 2.6 2.1 1.7 1.6
Industriais 335 52 2.0 -1.5 -2.1 -0.9 -1.7 -1
N&o Energéticos 25.6 1.4 -2.1 -1.5 -33 -08 -1 -0.8
Energéticos 79 128 9.5 -0.7 15 -1 -1.4 -1.9
Servigos 42.4 2.4 32 1.1 1.6 1.4 0.9 0.6
Por memdria:
Contributo dos pregos sujeitos a
regulacdo (em p.p.) - 0.7 03 03 0.1 0.3 0.4 0.4
Contributo dos impostos (em p.p.) - 13 1.9 0.1 02 0.1 0.0 0.0
IPC - 3.7 2.8 03 02 0.6 0.3 -0.1
IHPC - Area do euro - 2.7 2.5 1.4 1.9 1.4 13 08

Fontes: Furostat, INE e clculos do Banco de Portugal.
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componentes (ver Grafico 1 na “Caixa 5.1
Andlise dos determinantes da inflagcdo no periodo
recente”, deste Boletim). O perfil descendente
da inflagdo foi particularmente acentuado nos
dltimos meses do ano. O preco dos bens ener-
géticos registou uma queda de 0.7 por cento
em 2013 (aumento de 9.5 por cento em 2012),
refletindo, por um lado, a queda acentuada do
preco dos combustiveis e lubrificantes, num
quadro de diminui¢do do preco do petréleo
no mercado mundial e de apreciacdo do euro
e, por outro, 0 aumento menos pronunciado
do que em 2012 do preco da eletricidade e do
gas. A compressdo das margens de refinagdo,
em particular no segundo semestre do ano,
terd também contribuido para a queda dos
precos dos combustiveis.

A componente ndo energética do IHPC apre-
sentou uma forte desaceleragdo em 2013, ten-
do registado um crescimento médio anual de
0.6 por cento (1.7 por cento em 2012). Para
esta evolu¢do destaca-se a desacelera¢do dos
precos dos servicos, que reflectiu em larga
medida a dissipacdo do efeito do aumento do
VA na restauragao em 2012, tendo registado
uma taxa de crescimento anual de 1.1 por cen-
to em 2013 (3.2 por cento em 2012). O prego
dos bens industriais ndo energéticos registou,
pelo segundo ano consecutivo, uma queda
(-1.5 por cento), destacando-se o contributo

Grafico 5.1 -

IHPC - Portugal e
area do euro |

Taxa de variagdo
homologa, em

negativo de -1.1 p.p. do vestuario e calcado.
A taxa de inflagdo excluindo as componentes
tipicamente mais volateis (alimentares ndo
transformados e energia) registou igualmente
uma descida de 1.6 por cento em 2012 para
0.4 por cento em 2013. Esta reducdo foi tam-
bém observada na area do euro, embora em
menor magnitude.

Em linha com a evolucdo observada na area
do euro, em particular nos paises em processo
de ajustamento, a percentagem das compo-
nentes do IHPC que registaram taxas de varia-
¢do homologas negativas ao longo de 2013
aumentou significativamente (Grafico 5.2).
O peso destas componentes passou de um
valor inferior a 30 por cento no final de 2012
para 47 por cento em dezembro de 2013,
nivel préximo do observado em 2009. O agre-
gado com maior peso de componentes com
reducBes homologas negativas é o dos bens
industriais ndo energéticos, a semelhanc¢a do
que ocorreu em 2012. Contudo, importa des-
tacar a evolugdo dos pregos nos servicos, cujo
numero de componentes com taxas de varia-
¢do homologa negativas aumentou em 2013,
tendo-se situado em 12 por cento em dezem-
bro de 2013 (4 por cento no final de 2012).

Importa referir que, de acordo com a infor-
macdo mais recente, as expectativas quanto a
evolugao da taxa de inflacdo em Portugal num

percentagem

2009 2010
—IHPCtotal - Portugal

2011

2012 2013

----- IHPC excluindo energéticos e alimentares ndo processados - Portugal

——IHPCtotal - Area do euro

----- IHPC excluindo energéticos e alimentares n3o processados - Area do euro

Fontes: Furostat e Banco de
Portugal.



horizonte de 12 meses diminuiram significati-
vamente em 2013, embora permanecam em
valores positivos e proximos da inflagdo obser-
vada (Grafico 5.3).

Diminuicao significativa dos
custos unitarios do trabalho

O crescimento moderado dos precos em
2013 refletiu pressdes inflacionistas externas
e internas muito reduzidas. A nivel externo,
registe-se a queda de 2.3 por cento no preco
de importa¢do de bens, num quadro de fraco
crescimento da procura global. A nivel inter-
no, a contracao da atividade econdémica em
Portugal, bem como a manutencdo de condi-
cOes desfavoraveis no mercado de trabalho,
traduziram-se num crescimento moderado
dos custos salariais, tendo os salérios no setor
privado apresentado um crescimento de 1.0
por cento.

Num quadro de reducao do emprego no setor

Grafico 5.2 * Peso das componentes do IHPC
com taxa de variacao negativa | Em percentagem
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Fontes: Eurostat e calculos do Banco de Portugal.

2013

Pregos

privado, a produtividade aparente do trabalho
registou um novo aumento em 2013 (1.6 por
cento). Neste contexto, 0s custos unitarios do
trabalho no setor privado diminuiram 0.6 por
cento, queda aproximadamente igual a verifi-
cada em 2012.

O aumento moderado dos precos em 2013,
em conjugagado com a queda dos custos unita-
rios do trabalho no setor privado, determinou
um aumento do excedente bruto de explora-
cao por unidade produzida. Esta evolucéo, que
tem sido observada nos ultimos anos, constitui
um elemento importante do processo de ajus-
tamento estrutural da economia portuguesa.
A recomposicdo da estrutura empresarial em
Portugal motivada pela necessidade de restru-
turacdo dos balancos de algumas empresas,
bem como pela saida de empresas sem viabili-
dade econdmica nas condi¢des atuais do mer-
cado, deverdo ter contribuido para o aumento
do excedente bruto de exploragdo por unida-
de produzida nos anos mais recentes.

Grafico 5.3 « Expetativas de inflacdo | Em percentagem
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—E tivas de inflag3o para um hori de 12 meses
Inflacdo observada (tx. de variag3o média anual)

Fontes: Consensus Economics e Furostat.
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Caixa 5.1 | Analise dos determinantes da inflacdo entre 2008 e 2013

Em setembro de 2009, a taxa de inflagdo homologa - medida através do indice harmonizado de
precos no consumidor (IHPC) - registou o seu valor mais baixo desde 2008, -1.8 por cento. No
periodo subsequente, a tendéncia foi de aumento, tendo a inflacdo ascendido a 4 por cento em
abril e em outubro de 2011. Ao longo de 2012 assistiu-se a uma descida, que se acentuou em
2013, tendo a taxa de inflacdo homdloga oscilado entre 0 e 1 por cento. Esta caixa analisa 0s
fatores que influenciaram esta evolucdo com base no modelo de inflacdo utilizado pelo Banco
de Portugal, abordando simultaneamente a sua capacidade explicativa ao longo deste horizonte.

O modelo de anaélise e projecdo de inflacdo do Banco de Portugal, denominado MIMO (Monthly
Inflation Model), assenta numa abordagem desagregada, em que a previsdo da taxa de inflacdo
resulta da agregacao das previsdes de diferentes componentes do IHPC: bens alimentares nao
transformados, bens alimentares transformados, bens industriais ndo energéticos, bens energé-
ticos e servicos. Uma explicacdo detalhada do MIMO pode ser encontrada em Félix et al. (2007)".

O grafico 1 decompde a taxa de inflagdo no contributo de cada uma das componentes do IHPC,
sugerindo que grande parte da dindmica da inflacdo ao longo do periodo em anélise é determi-
nada pela evolucdo do preco dos bens energéticos e dos servicos. A evolucao do preco dos bens
energéticos reflete, em larga medida, a trajetéria do preco do petréleo, sendo igualmente de
relevar o impacto da alteracao do escaldo do IVA aplicado a eletricidade e ao gas, que teve lugar
em outubro de 2011. A evolugdo apresentada pelo preco dos servigos reflete fundamentalmente
0 seu elevado peso no IHPC (aproximadamente 40 por cento), sendo igualmente afetada pelo
alteracdo do escaldao do IVA aplicado a restauracao, ocorrido em janeiro de 2012.

O grafico 1 permite destacar que em 2009 todos 0os componentes, com excecdo dos servigos,
contribuiram negativamente para a taxa de inflacdo, situacdo que se reverteu gradualmente ao
longo de 2010. Durante o ano de 2011, todos 0s componentes apresentaram contributos posi-
tivos para a taxa de inflacdo homdloga, facto que n&o pode ser dissociado do aumento da tri-
butacdo indireta e dos precos administrados que incidiram sobre uma larga classe de produtos,
com efeitos entre meados de 2010 e finais de 2012 (ver também o grafico 2). O ano de 2012
pautou-se por uma reducao do contributo do crescimento do preco dos bens energéticos e pelo
contributo negativo da queda do preco dos bens industriais ndo energéticos, o que resultou na
diminuicéo da taxa de inflacdo ao longo do ano. Esta evolugao acentuou-se em 2013, sendo em
grande parte determinada pelo comportamento do preco dos bens energéticos e servicos.

5 Grafico 1+

Decomposicao da
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O MIMO pressupde que cada componente do IHPC inclui dois tipos de produtos: agueles cujos
precos sdo determinados pelo mercado, e aqueles cujos precos sao, em larga medida, influen-
ciados por decisdes governamentais ou de autoridades reguladoras (designados precos admi-
nistrados). E de enfatizar que a anélise do MIMO é realizada com base no IHPC incluindo tribu-
tacdo indireta, dada a auséncia de séries histéricas para o indice Harmonizado de Precos no
Consumidor a Taxas de imposto Constantes (IHPC-TC) com dimens&o temporal suficiente que
possibilite a sua utilizacdo na estimacdo do modelo. Deste modo, no MIMO, os precos que sao
determinados pelo mercado contém uma componente que é influenciada por decisées de poli-
tica orcamental.

Para os precos determinados pelo mercado, com excecdo dos bens energéticos, é possivel obter
uma estimativa do papel desempenhado pela evolu¢do dos custos unitarios do trabalho e dos
precos de importacdo, determinantes chave da evolucao dos custos de produgao. No caso dos
bens alimentares é igualmente incorporada a evolugao dos precos de matérias-primas alimen-
tares no mercado grossista. No que concerne ao contributo do preco dos bens energéticos,
€ apenas efetuada a desagregacao da parte influenciada por decisdes governamentais ou por
decisdes de autoridades reguladoras. A diferenca entre as taxas de variacao do IHPC e do IHPC-
TC permite aferir o contributo da tributacdo indireta para a inflacao.

Desta forma, a taxa de inflacdo pode ser decomposta nos contributos dos seguintes fatores:

1. Custos de producéo, que refletem os custos unitarios do trabalho e precos de importacao
de bens n&do energéticos;

2. Precos de matérias-primas alimentares;
3.  Preco dos combustiveis;

4. Tributacdo indireta e precos administrados.

Como o MIMO assenta numa especificacao dinémica, os contributos calculados através do mes-
mo tém em conta ndo so evolugdes contemporaneas das variaveis relevantes, mas também efei-
tos desfasados, quer a nivel dos custos de producéo, quer a nivel dos precos de matérias-primas
alimentares. A diferenca entre a soma dos contributos e a taxa de inflagdo observada é o residuo
do modelo, o qual engloba todos os fatores remanescentes nao identificados que tenham con-
tribuido para a inflacdo, incluindo variacéo das margens de lucro.

Grafico 2 +
Desagregacao
da taxa de
inflacao
utilizando o
MIMO |
Contributos
(em pontos
percentuais)

Fontes: Furostat e Banco de
I 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Notas: CTUP — Custos do fra- mCTUP mPMX MmMatérias-primas alimentares
balho por unidade produzida; M Combustivels Tl & ADM mOutros P
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de bens ndo energéticos;
TI - Tributagdo indireta; ADM
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O grafico 2 ilustra a evolugdo da inflacdo em termos homadlogos, bem como a sua decomposicao
a luz do MIMO, entre 2008 e 2013. O modelo captura relativamente bem a dinamica da inflacdo
ao longo do periodo em analise, a exce¢do do ano de 2009, onde o residuo assume alguma
dimensdo. Este pode ser explicado pela ocorréncia de um cendrio de crise global sem prece-
dente no periodo de estimacdo do modelo, e que tera desencadeado ajustamentos na inflacao
induzidos por varidveis ndo explicitadas no modelo.

Deste modo, ao longo de 2009, o modelo aponta para uma inflagdo mais elevada a registada,
assente fundamentalmente num contributo relevante dos custos unitarios do trabalho. A acele-
racdo da taxa de inflacdo observada no final de 2009 e ao longo de 2010 é sobretudo explicada
pela recuperac¢do dos precos de importacdo e pelo aumento da taxa normal de IVA ocorrida em
julho desse ano, sendo igualmente de destacar, numa menor escala, a evolu¢do do preco dos
combustiveis. Em sentido oposto encontra-se a evolucdo dos custos unitarios do trabalho, que
contribuiu para atenuar o aumento da taxa de inflagdo.

O aumento da inflagdo em 2011 e a sua manuten¢do em valores elevados até meados de 2012
continua a refletir a dinamica subjacente aos precos de importacdo, 0S quais passam a apresen-
tar um contributo positivo, aliada a aumentos nos pre¢os administrados e da tributacdo indireta.
Neste ambito, é de enfatizar o aumento da taxa normal de IVA, e a alteracdo do escaldo de IVA
aplicado na restauracdo, eletricidade e gas, anteriormente mencionados. De facto, as altera¢des
na tributacdo indireta e nos precos administrados desempenham um papel chave na evolu¢do da
inflacdo em 2011 e 2012, apresentando um contributo ao longo deste horizonte que oscila entre
50 e 80 por cento. Os combustiveis e os custos unitarios do trabalho apresentaram igualmente
um contributo positivo para a taxa de inflagdo neste horizonte, embora de dimensdo reduzida,
e contrabalancados por contributos no sentido oposto de fatores ndo explicados pelo modelo.

Finalmente, é de realcar um abrandamento da taxa de inflagdo a partir de meados de 2012,
explicado pela dinamica apresentada pelos precos de importac¢do, pelos dos custos unitarios do
trabalho e pelos combustiveis. Este abrandamento é acentuado em 2013, sendo nomeadamente
de realcar o contributo negativo dos custos unitarios do trabalho e, em menor escala, dos pre¢os
de importagdo e dos pregos dos combustiveis, bem como a dissipacdo dos efeitos advenientes
da tributacdo indireta. A contribuir positivamente para a taxa de inflagdo em 2013 encontram-
-se 0s precos administrados - 0s quais explicam a maior parte da rdbrica “TI & ADM" no grafico
2 - bem como outros fatores ndo capturados pelo modelo, que poderdo estar associados a
aumentos das margens de lucro.

Nota:

1. Félix, Ricardo, José Maria, e Sara Serra. 2007. MIMO - Um Modelo Mensal para a Inflacdo. Boletim Econdmico, Banco de Portugal, Inverno 2007.
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6. Balanca de Pagamentos

Aumento da capacidade de
financiamento da economia
portuguesa face ao resto do
mundo em 2013

Em 2013 prosseguiu a correcdo do desequili-
brio externo da economia portuguesa, o que
constitui um dos aspetos mais relevantes do
atual processo de ajustamento. O saldo con-
junto das balancas corrente e de capital
aumentou para 2.6 por cento do PIB, apds um
valor marginalmente positivo em 2012 (0.3 por
cento). Esta evolugdo correspondeu a um
aumento acumulado de cerca de 12 por cento
do PIB no perfodo 2011-2013 (Quadro 6.1). A
reducdo das necessidades de financiamento
externo em 2013 refletiu simultaneamente
uma reducdo do investimento e um aumento
da poupanca interna, em percentagem do PIB
(Grafico 6.1).

Para o ajustamento verificado em 2013 contri-
buiu, em larga medida, a reducdo das neces-
sidades de financiamento das sociedades ndo
financeiras e das administracdes publicas, que
registaram diminui¢cdes face a 2012 de 1.8 e

1.5 por cento do PIB, respetivamente, refletin-
do os atuais processos de desalavancagem do
setor privado e de consolida¢gdo orcamental
(Grafico 6.2). Refira-se ainda o ligeiro aumento
da capacidade de financiamento das familias.

Saldo positivo da balanca
corrente e da balanca de bens
e servigcos em 2013

A melhoria estimada para o saldo conjunto
das balancas corrente e de capital em 2013,
de cercade 2.3 p.p. face ao ano anterior, resul-
tou em larga medida da evolucdo da balanca
de bens e servicos que apresentou, pela pri-
meira vez em varias décadas, um saldo positi-
vo (1.7 por cento do PIB) (Grafico 6.3). Esta
evolugdo refletiu simultaneamente a redugdo
do défice da balanca de bens e o aumento do
excedente da balanca de servicos.

A reducdo acentuada do défice da balanca de
bens decorreu essencialmente de um efeito
de volume associado ao forte crescimento das
exporta¢des (6.1 por cento em volume) e, em
menor grau, de ganhos de termos de troca
que resultaram, no essencial, da redu¢do do
preco do petréleo.

Quadro 6.1 « Balanca corrente e de capital | Saldos em percentagem do PIB

2010 2011 2012 2013

Balanga corrente e balanca de capital -9.5 -5.8 03 2.6

Balanga corrente -10.6 -7.0 -2.0 05

Balanga de bens e servigos -7.2 -3.8 -0.1 1.7

Bens -1 -8.3 54 -43

Servigos 39 4.5 53 6.0
dos quais:

Viagens e turismo 2.7 3.0 34 3.7

Balanga de rendimentos -4.6 -5.0 -42 -3.6

Transferéncias correntes 13 1.7 23 24
das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.1 1.1 13 15

Balanca de capital 1.1 1.2 23 2.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Grafico 6.1 « Financiamento da economia | Em

percentagem do PIB

25
20
15 4
10 4

5

Reducao do défice da balanca
de rendimentos e ligeiro
reforco do excedente

das transferéncias correntes

Para a melhoria do saldo conjunto das balan-
cas corrente e de capital em 2013 contribuiu
ainda a reducdo do défice da balanca de rendi-
mentos e, em menor grau, o ligeiro aumento
do excedente das transferéncias correntes. As
principais componentes da balanca de rendi-
mentos (rendimentos de investimento direto,
de investimento de carteira e outro investi-
mento) registaram uma reducdo dos respeti-
vos défices, com excecdo dos rendimentos de

trabalho. Neste periodo, foi particularmente
significativa a reducdao do défice dos rendi-
mentos de investimento direto em percenta-
gem do PIB, na sequéncia da diminuicdo dos
rendimentos pagos ao exterior e do aumento
dos recebimentos do exterior. O ligeiro refor-
¢o do excedente das transferéncias correntes
esteve associado ao crescimento das transfe-
réncias privadas, em particular ao aumento
das remessas de emigrantes. Este efeito posi-
tivo foi em parte compensado por uma redu-
¢do do saldo das transferéncias publicas com
a Unido Europeia, em particular, das transfe-
réncias no ambito do Fundo Europeu de
Desenvolvimento Regional (FEDER). Por ultimo,
areducdo do excedente da balanca de capitais

Grafico 6.2 « Financiamento da economia, por setor

| Em percentagem do PIB
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refletiu a diminuicao ligeira das transferéncias
liquidas de capitais provenientes da Unido
Europeia.

O saldo da balancga financeira
refletiu uma saida liquida
de fundos para o exterior

Em 2013 registou-se uma saida liquida de fun-
dos para o exterior em resultado do exceden-
te conjunto das balangas corrente e de capi-
tal. Neste contexto, assistiu-se a uma reducao
quer dos passivos quer dos ativos financeiros
face a ndo residentes, em ambos os casos em
maior grau que no ano anterior (Grafico 6.4).

Para esta evolu¢do importa assinalar as sai-
das liquidas de 3,34 mil milhées de euros em
outro investimento, refletindo o aumento das
disponibilidades liquidas sobre o exterior das
InstituicBes Financeiras Monetaérias (associada
a amortizacdo de passivos em montante supe-
rior a reducdo dos ativos deste setor sob a for-
ma de empréstimos e depositos) e a redugao
de passivos associada ao Target2'.

O saldo conjunto do investimento direto e
de carteira registou entradas liquidas de 328
milh&es de eurosem 2013, 0 que compara com
saidas liquidas de 14,99 mil milhdes de euros

Grafico 6.4 + Balanca financeira - saldo e variacao

de ativos e passivos | Em percentagem do PIB
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em 2012. Apés o anuncio do BCE do programa
de TransacOes Monetérias Definitivas (TMD)
em setembro de 2012, as condi¢6es nos mer-
cados financeiros dos paises em ajustamento
da érea do euro registaram uma melhoria.
Neste quadro, os investidores estrangeiros
aumentaram a sua exposicao a titulos de par-
ticipagdo no capital e a titulos de divida destes
paises. Neste quadro, verificou-se em Portugal
em 2013 um aumento da colocacao de titulos
de curto e longo prazo de divida publica e de
divida privada do setor nao financeiro em enti-
dades ndo residentes?. Apesar desta melho-
ria, os passivos liquidos de investimento em
carteira registaram ainda uma ligeira reducao
(-1.1 por cento do PIB), refletindo a amortiza-
cao de obrigacdes e de outros titulos de divida
de curto e longo prazo na posse de ndo resi-
dentes. Importa referir que a ligeira reducao
dos passivos de investimento em carteira em
2013 contrasta claramente com redugfes
acentuadas verificadas desde 2010 (Grafico
6.5). Adicionalmente, verificou-se uma entrada
liquida de fundos associados & aquisigcdo por
nao residentes de participacfes de capital em
empresas portuguesas (refletida na rubrica de
investimento direto do exterior), embora de
montante inferior ao verificado em 2012.
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
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Fontes: Banco de Portugal e INE.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicgo de ativos externos, isto
€ uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuigdo de passivos externos ou um aumento de
ativos externos, isto € uma saida de fundos. Os valores encontram-se ajustados de operagdes de fim de ano
de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, associadas a ativos e passivos de
outro investimento das autoridades monetarias e das outras instituicdes financeiras monetarias. A variagdo

de ativos inclui os derivados financeiros liquidos de passives.

Grafico 6.5 * Balanca financeira - saldo e variacao
liquida por instrumento |Em percentagem do PIB
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Refira-se que, para além da emissao de titulos
de curto e longo prazo, o financiamento exter-
no das administra¢des publicas foi ainda asse-
gurado pelos desembolsos do empréstimo
obtido ao abrigo do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira, embora num montan-
te significativamente inferior ao verificado em
2011 e 2012.

Esta evolucdo da balanga financeira, que traduz
0 excedente observado na balanca corrente
e de capital, é consistente com uma reduc¢do
gradual do endividamento internacional da
economia portuguesa. Contudo, a variacdo da
Posicdo do Investimento Internacional é tam-
bém afetada por outros fatores, em particular
por varia¢des de precos e variacdes cambiais.

Ligeiro agravamento

da posicao devedora de
investimento internacional da
economia portuguesa

Em 2013, as varia¢des de pre¢o dominaram o
efeito favoravel da evolucéo da balanga finan-
ceira, tendo sido observado um agravamento
da posicdo devedora (liquida) da economia
portuguesa face ao resto do mundo, que se
situou em 118.6 por cento do PIB no final do
ano (aumento de 2.4 por cento do PIB em rela-
¢ado ao final de 2012) (Gréfico 6.6). As variacGes
de preco estiveram associadas a desvalori-
zacdo do ouro, que se refletiu nos ativos de

reserva da Autoridade Monetaria, e a valoriza-
cdo dos passivos de investimento de carteira,
com destaque para os titulos de divida emiti-
dos pelo Estado Portugués e acbes de bancos
e sociedades nado financeiras residentes deti-
dos por n&o residentes.

Notas:
1. Sistema de transferéncia autométicas transeuropeias de liquidas por bruto em tempo real.

2. Em 2013 as administracGes piblicas retomaram a emissdo de ObrigacGes de Tesouro. Em janeiro foram emitidas ObrigacGes do Tesouro a 5 anos no
montante de 2500 milhdes de euros, em maio foi realizada uma emissao a 10 anos no montante total de 3000 milhdes de euros e em dezembro foram
realizadas duas emissdes a 5 e 6 anos, no montante total de 6642 milhdes de euros, a par com a recompra de Obrigacdes do Tesouro com vencimento
em 2014 e 2015 no mesmo montante.

Grafico 6.6 *
Posicdo de
investimento
internacional

- por setor
institucional | Em
percentagem do PIB
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Fontes: INE e Banco de Porfugal.
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Projecoes para a economia portuguesa:

2014-2016

Este artigo é uma reimpressao das projecdes ja publicadas no dia 26 de Mar¢o no sitio do Banco

de Portugal.

As projecbes para a economia portuguesa
apontam para uma recuperacdo gradual da
atividade ao longo do horizonte. Para 2014
projeta-se um crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) de 1.2 por cento, seguido de uma
aceleracdo para 1.4 por cento em 2015e 1.7
por cento em 2016 (Quadro 1). Esta projecao
aponta para que, no periodo 2014-2016, a
economia portuguesa volte a apresentar um
ritmo de crescimento proximo do projetado
para a area do euro'.

Inversdo da queda da atividade
econdémica e do emprego em
2013

A partir do segundo trimestre de 2013 verifi-
cou-se um aumento do nivel de atividade eco-
ndmica, interrompendo a tendéncia de queda
verificada desde 2011 (Grafico 1). Apesar des-
te aumento, o PIB em 2013 diminuiu 1.4 por
cento, em termos médios anuais, refletindo os
efeitos resultantes do perfil de queda acentua-
da verificado em 2012.

A atividade econémica em 2013 foi caracteri-
zada por uma recuperacao da procura interna
a partir do segundo trimestre, em particular
do consumo privado e do investimento priva-
do, a par da manutengdo de um crescimento
robusto das exportacdes, claramente superior
ao da procura externa dirigida a economia
portuguesa. O emprego registou uma queda,
em termos médios anuais, de 2.8 por cento
em 2013, tendo implicito um perfil de recupe-
racao a partir do segundo trimestre. Este perfil
refletiu a evolucdo do emprego no setor priva-
do, tendo 0 emprego no setor publico regista-
do reducgbes acentuadas ao longo de todo o
ano. O saldo da balanga corrente e de capital
situou-se em 2.6 por cento do PIB em 2013,
tendo a balanca de bens e servicos registado,
pela primeira vez em varias décadas, um saldo
positivo (1.7 por cento do PIB).

Recuperacao moderada
da atividade econémica e
do emprego ao longo do
horizonte de projecao

Quadro 1 * Projecdes do Banco de Portugal: 2014-2016 | Taxa de variagdo anual, em

percentagem
Pesos Projecdo Marco 2014 BE Inverno 2013
2013 2013  2014® 2015® 2016® 2013® 2014® 2015%
Produto Interno Bruto 1000 -14 12 14 17 -15 08 13
Consumo Privado 645 -1.7 13 1.1 1.2 -2.0 03 0.7
Consumo Publico 191 -1.7 -09 -0.5 03 -1.5 -23 -0.5
Formacao Bruta de Capital Fixo 148 -66 18 44 45 -84 1.0 37
Procura Interna 989 -26 12 12 16 -2.7 0.1 09
Exportagbes 406 6.1 53 5.1 54 59 55 54
Importacdes 395 28 54 4.7 5.1 27 39 45
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Procura interna -26 12 12 15 -2.7 0.1 09
Exportacoes 23 21 2.1 23 22 22 23
Importacdes -1.1 -2.1 -1.9 22 -1.0 -15 -1.8
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) 26 33 37 42 25 38 47
Balanca de Bens e Servicos (% PIB) 1.7 26 31 36 17 27 35
indice Harmonizado de Precos no Consumidor 04 05 1.0 1.1 0.5 08 12

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (p) - projetado. Para cada agregado apresenta-se a proje¢do correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipdteses consideradas.
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Caixa | Hipoteses do exercicio de projegao

As principais hipdteses técnicas de enquadramento do exercicio de projecdo sdo apresentadas
no quadro 2. No que diz respeito a evolu¢ao do comércio internacional, as hipoteses refletem a
informagdo subjacente as Ultimas proje¢des divulgadas pelo Banco Central Europeu e traduzem
uma recuperacao do comércio a nivel global, embora com crescimentos inferiores aos regista-
dos antes da crise financeira. Neste contexto, a procura externa dirigida a economia portuguesa
devera acelerar significativamente ao longo do horizonte de projecao, estimando-se um cresci-
mento de 5.3 por cento em 2016.

A evolugdo assumida para a taxa EURIBOR a 3 meses tem por base a taxa implicita nos contra-
tos de futuros. Estes contratos apontam para a manutencdo da taxa de juro de curto prazo em
valores historicamente baixos em 2014 e 2015, bem como para um aumento gradual no final do
horizonte de projecdo. As hipdteses para as taxas de juro de longo prazo da divida portuguesa
baseiam-se numa estimativa da taxa implicita na divida publica. Na proje¢do assume-se a manu-
tencao de condicdes regulares de financiamento da economia.

As hipdteses para as taxas de cambio pressupdem uma manutengdo nos niveis médios observa-
dos nas duas semanas anteriores a data de fecho da informag¢do. No caso do pre¢o do petrdleo,
a informacdo implicita nos mercados de futuros aponta para uma reducao do preco em ddlares
ao longo do horizonte de projecdo.

No que respeita as variaveis de financas publicas, as proje¢8es incorporam as medidas incluidas
no Or¢camento inicial para 2014 e as alterag¢8es introduzidas em resultado da decisdo do Tribunal
Constitucional de dezembro de 2013. Em termos de consumo publico, é de salientar o efeito no
volume das poupancas previstas em consumo intermédio e da diminuicdo do nimero de funcio-
narios publicos, bem como o impacto no deflator da redu¢do nos vencimentos. Por seu turno, é
de destacar que a projecdo se encontra influenciada pelo aumento do horario normal de traba-
Iho dos trabalhadores do setor publico de 35 para 40 horas semanais, que entrou em vigor a 29
de setembro de 2013. Esta alteracdo tem um impacto estimado no consumo publico de cerca
de 0.3 e 0.9 por cento, respetivamente, em 2013 e 2014. Relativamente ao investimento publico,
ap6s uma queda acumulada muito significativa nos Ultimos anos, antecipa-se uma quase esta-
bilizacdo desta rubrica em 2014 no nivel registado em 2013. A previsdo para 2015 e 2016 ndo
incorpora o efeito da introducdo de medidas de consolidagdo or¢amental adicionais, seguindo o
procedimento utilizado no ambito dos exercicios de projecdo do Eurosistema para situacdes em
que as medidas or¢amentais ndo se encontram especificadas.

Quadro 2 « Hipodteses do exercicio de projecdo

Projecdo Margo 2014 BE Inverno 2013
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Procura externa tva 13 3.7 4.8 53 1.2 39 5.0
Taxa de juro
Curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 0.2 03 0.4 0.7 0.2 03 05
Implicita da divida publica % 3.4 3.5 3.6 3.7 3.4 3.5 3.6

Taxa de cambio do euro
indice de taxa de cambio efetiva (1999T1=100) vma 101.6 1039 103.9 103.9 1015 1023 1023

Euro-dolar vma 1.33 1.37 1.37 137 133 1.34 134
Preco do petréleo

em délares vma 1088 1076 1024 97.8 1082 1039 992

em euros vma 82.0 78.4 74.5 711 81.6 773 738

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e cdlculos do Banco de Portugal.
Notas: tva - taxa de variagdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde a uma apreciacdo. A taxa de juro implicita da divida
plblica é calculada como o récio entre a despesa em juros do ano e a média simples do stock da divida no final do ano e no final do ano anterior.



A projecao para a economia portuguesa consi-
dera a informacdo disponivel até meados de
mar¢o de 2014 e tem subjacente um conjunto
de hipéteses sobre a evolucao futura do
enquadramento da economia portuguesa
analogo aos exercicios de projecdo do
Eurosistema (ver Caixa). Pela primeira vez, o
Banco de Portugal apresenta projeces para
um horizonte de 3 anos, em linha com a deci-
sdo adotada no ambito do Eurosistema.

As atuais projecdes apontam para um cresci-
mento moderado do PIB ao longo do horizon-
te, embora a um ritmo crescente. Contudo, o
nivel do PIB no final do horizonte devera situar-
-se ainda abaixo do registado antes do inicio da
crise financeira internacional (Grafico 2).

A recuperacao da atividade econdmica devera
ser suportada por uma aceleracdo da procura
interna privada, com um contributo para o
crescimento do PIB crescente ao longo do
horizonte, passando de -2.6 p.p. em 2013 para
1.5 p.p. em 2016. Num contexto de aceleracao
do comércio a nivel mundial, as exportacdes
deverao manter um crescimento robusto, com
um contributo para o crescimento do PIB rela-
tivamente estavel, ligeiramente acima de
2 p.p.. O elevado nivel de endividamento do
setor privado devera continuar a condicionar
as decisdes de consumo e de investimento
das familias e das empresas ao longo dos

Grafico 1 = PIB de Portugal e da area do euro| taxade

variagdo em cadeia em percentagem
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préximos anos. No setor publico, a atividade
devera continuar a contrair, condicionada pelo
processo de consolidacdo orcamental, embo-
raaum ritmo progressivamente menor. A evo-
lucdo projetada para a atividade econdmica
tem implicita a manutencdo da tendéncia de
recomposicao do PIB verificada no periodo
mais recente, caracterizada pela transferéncia
de recursos produtivos dos setores nao tran-
sacionaveis para 0s setores transacionaveis.
Neste quadro, antecipa-se alguma recupera-
cdo do emprego privado e uma reducao gra-
dual da taxa de desemprego.

Recuperacao sustentada da
procura interna e evolugao
robusta das exportagoes

A projecdo aponta para uma recuperacao gra-
dual do consumo privado ao longo do hori-
zonte, tendo implicita @ manutencéo da taxa
de poupanca num nivel superior aos valores
médios observados desde o inicio da area
do euro. O rendimento disponivel real deve-
réa apresentar um crescimento marginal em
2014 e uma recuperacao moderada em 2015
e 2016. Em termos de composicdo, projeta-
-se um aumento gradual do consumo de bens
ndo duradouros, em linha com a evolucao
projetada para o rendimento disponivel real.
Para o consumo de bens duradouros, tendo
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em conta a informacado ja disponivel para o
primeiro trimestre, projeta-se um crescimento
forte no ano corrente e um crescimento em
torno de 2 por cento no periodo 2015-2016.

A Formacao Bruta de Capital Fixo devera
aumentar ao longo do horizonte de proje-
¢do, em particular a componente empresarial.
A evolucdo desta componente reflete perspe-
tivas mais favoraveis de procura, quer interna
quer externa, conjugada com a necessidade
de renovacao do stock de capital, apés um lon-
go periodo de reducao do investimento, e com
0 aumento recente verificado na utilizacdo
da capacidade produtiva em alguns setores
da economia. Adicionalmente, o aumento da
confianca dos agentes econdmicos e a redu-
¢ao da incerteza, bem como alguma melho-
ria nas condicdes de financiamento, deverao
também contribuir para aquela recuperacao.
No entanto, a evolucdo deste agregado devera
continuar condicionada pela necessidade de
reduzir o endividamento das sociedades nao
financeiras que, em comparacdo com outros
paises da area do euro, permanece muito ele-
vado. O investimento residencial devera apre-
sentar uma trajetoria de recuperacdo mode-
rada ao longo do horizonte de projecao, num
quadro de alguma recuperacao do rendimen-
to disponivel das familias e de alguma melho-
ria das condi¢6es de financiamento.

As exportacBes de bens e servicos deverdo
apresentar um crescimento relativamente
estavel ao longo do horizonte, ligeiramente
acima de 5 por cento. O crescimento robusto
das exportacbes é extensivel quer a compo-
nente de bens quer a componente de servi-
¢os. A evolucdo projetada para as exportacdes
reflete, por um lado, a recuperacao da procura
externa dirigida a economia portuguesa e, por
outro, ganhos adicionais de quota de mercado
em 2014, embora de magnitude significativa-
mente inferior aos observados em 2013. Para
2015 e 2016 antecipam-se, em termos médios
anuais, ganhos de quota marginalmente posi-
tivos, projetando-se, para 2016, uma esta-
bilizacdo da quota em niveis ligeiramente
superiores aos observados no inicio da area
do euro. Em 2016, as exportacbes deverao

corresponder a cerca de 45 por cento do PIB
(aumento de 13 p.p. em relacdo a 2008), o que
constitui um dos aspetos mais salientes do
processo de ajustamento recente da econo-
mia portuguesa.

A evolucao projetada para as importacdes tra-
duz a elasticidade habitual desta componente
relativamente a evolugdo da procura global
ponderada por conteldos importados, o que
implica um aumento da penetracao de impor-
tacdes no horizonte de projecao.

Aumento da capacidade de
financiamento da economia

As projecdes macroeconomicas descritas
anteriormente sao consistentes com a conti-
nuacao do processo de ajustamento dos dese-
quilibrios externos e, em particular, com o
aumento da capacidade de financiamento da
economia. Projeta-se uma melhoria do saldo
conjunto da balanga corrente e de capital,
para 3.3, 3.7 e 4.2 por cento do PIB em 2014,
2015 e 2016, respetivamente. Esta evolucao
traduz, em larga medida, a conjugacdo do
dinamismo das exportacfes com uma acelera-
¢do das importac¢oes, a par de um efeito favo-
ravel de termos de troca, num quadro de
reducdo do preco do petréleo em euros,
decorrente das hipdteses técnicas deste
exercicio.

Manutencao da inflacdo
em niveis reduzidos

Ao longo do horizonte de projecéo, a inflacdo
devera permanecer em niveis reduzidos,
embora se projete uma aceleracdo moderada
dos precos, em linha com a recuperacéo da
atividade econdémica. O IHPC devera registar
um crescimento, em termos médios anuais, de
0.5 por cento em 2014 e préximo de 1 por
cento nos dois anos seguintes.

A manutencdo de pressées inflacionistas
internas e externas muito reduzidas, num
quadro de recuperacdo moderada da econo-
mia mundial e de continuacdo do processo de
ajustamento da economia portuguesa, devera



determinar um crescimento moderado dos
precos dos servicos e dos bens nao energé-
ticos. Por seu turno, a componente energéti-
ca do IHPC devera apresentar uma reducao
marginal no periodo 2014-2016, refletindo,
sobretudo, a evolu¢do do preco do petréleo
em euros.

Revisao em alta da projecao
para a atividade em relacao ao
Boletim Econémico do Inverno

Comparativamente com o anterior Boletim
Econdmico, as projecdes atuais implicam uma
revisdao em alta de 0.1 p.p. da taxa de cresci-
mento anual do PIB em 2013, refletindo uma
evolucdo mais favoravel da procura interna,
em particular do consumo privado e do inves-
timento. Para 2014, a projecao foi revista em
alta 0.4 p.p., refletindo, em larga medida, os
efeitos resultantes do comportamento mais
favoravel da economia no segundo semestre
de 2013, em relacdo ao anteriormente previs-
to. Para 2015, a revisdo € marginalmente posi-
tiva e ascende a 0.1 p.p.. A projecdo atual
incorpora alguma alteracao na composicao do
PIB, no sentido de um maior contributo da
procura interna e de um menor contributo das
exportacées, em linha com a evolugdo recente
da economia portuguesa. As projecdes para a
inflacdo foram revistas ligeiramente em baixa,
refletindo a incorporacdo dos valores mais
recentes do IHPC, que se revelaram inferiores
aos antecipados no Boletim Econdmico do
Inverno.

Riscos equilibrados para a

atividade econdmica e para

ainflacao
A projecdo contempla riscos equilibrados para
a atividade econdémica, sendo identificados ris-
cos externos descendentes e riscos internos
globalmente ascendentes. A nivel externo,
existe um risco associado a possibilidade de
uma recuperacao mais moderada da atividade
mundial. Em particular, existem riscos de recu-
peracdo mais lenta da atividade econémica na

Nota
1. Ver boletim mensal de marco de 2014 do Banco Central Europeu.
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area do euro e nas economias emergentes.
A concretizacdo deste risco resultaria num
menor crescimento da procura externa diri-
gida a economia portuguesa em 2014-2016,
com efeitos negativos nas exportacdes e no
investimento. A nivel interno, s&o identificados
riscos ascendentes associados a uma recu-
peracdo mais acentuada do consumo priva-
do e do investimento privado, decorrente do
eventual impacto das reformas estruturais
em curso sobre os niveis de produtividade
e rendimento, os quais ndo foram conside-
rados na projecdo. Adicionalmente, existem
riscos ascendentes associados a um cresci-
mento mais acentuado do consumo privado,
num quadro de recuperacao do rendimento
disponivel e da confianca dos consumidores.
Neste quadro, os riscos para a inflacdo sao
equilibrados.

Niveis mais elevados

de crescimento deverao
resultar de ganhos adicionais
de produtividade

A projecdo para o periodo 2014-2016 aponta
para uma recuperacao gradual da economia
portuguesa, antecipando-se um ritmo de cres-
cimento préximo do projetado para a area do
euro. Algumas caracteristicas da atual fase da
economia portuguesa - capacidade liquida
de financiamento externo, consolidacao orca-
mental em curso, transferéncia de recursos do
setor ndo transacionavel para o setor transa-
cionavel - constituem elementos favoraveis a
um processo de crescimento sustentavel. Nao
obstante, o ritmo de recuperacdo estara sem-
pre dependente da evolucdo da conjuntura
internacional. Adicionalmente, os atuais niveis
de endividamento da economia tenderdo a
condicionar o ritmo de crescimento do produ-
to, que devera situar-se abaixo do registado
noutras fases de recuperacdo da economia
portuguesa. Neste quadro, a materializacao
de niveis mais elevados de crescimento deve-
ré resultar de ganhos de produtividade decor-
rentes das reformas estruturais em curso.
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RESUMO

Este artigo pretende avaliar o impacto de tran-
sices no mercado de trabalho e de altera¢bes
na composi¢cdo dos agregados familiares sobre
a mobilidade do rendimento em Portugal e na
Unido Europeia. A andlise conjuga dois concei-
tos de mobilidade do rendimento: as varia¢cdes
percentuais de rendimento dos agregados
familiares e as alteracbes na posicdo relativa
de cada agregado familiar na distribuicdo do
rendimento. Tendo por base microdados lon-
gitudinais para o perfodo 2004-2008, o artigo
evidencia o papel das transferéncias sociais e
da agregacdo dos rendimentos ao nivel da fa-
milia no amortecimento dos choques sobre 0s
individuos. Os eventos identificados tém um

impacto relevante sobre a mobilidade do ren-
dimento. A titulo de exemplo, na Unido Euro-
peia, as estimativas pontuais sugerem que no
caso de familias em que aumenta o nimero de
desempregados a queda média do rendimen-
to familiar é de cerca de 19 por cento. No caso
em que individuos transitam de uma situagao
de emprego para uma situac¢do de reforma, a
queda média do rendimento familiar é de cer-
ca de 6 por cento. As estimativas correspon-
dentes para Portugal ndo sdo estatisticamente
diferentes das obtidas para a Unido Europeia.
Adicionalmente, o artigo revela alguma hetero-
geneidade no impacto daqueles choques ao
longo da distribuicao do rendimento.

1. Introducao

O rendimento das familias® sofre flutuacdes significativas ao longo dos anos. Esta observacdo é
tao valida quando se analisam as variagdes percentuais de rendimento dos agregados familiares
ao longo do tempo, como quando se analisam alteracfes na posi¢do relativa do rendimento de
cada agregado familiar face ao rendimento dos restantes agregados. Tendo por base cada um
destes conceitos, os graficos 1 e 2 ilustram a elevada mobilidade do rendimento no conjunto
de paises da Unido Europeia (ver Alves e Martins, 2012). Subjacente a esta mobilidade esta um
conjunto de eventos - de natureza mais ou menos permanente e mais ou menos esperada -
que determina o rendimento dos individuos e das familias em cada momento do tempo e ao
longo do ciclo de vida. Em particular, a literatura tem destacado a importancia das transicoes
dos individuos no mercado de trabalho para a mobilidade do rendimento, bem como o papel
de alteracBes demograficas nas familias (ver Jenkins, 2011). A analise do papel destes eventos na
mobilidade de rendimento dos agregados familiares é o foco deste artigo.

Este estudo baseia-se nos microdados da European Union - Survey of Income and Living Conditions
(EU-SILC) para o periodo 2004-2009% Dada a natureza da base de dados, o impacto de eventos
sobre a mobilidade de rendimento sera avaliado entre dois anos consecutivos. A andlise centra-
-se em Portugal e no conjunto dos paises da Unido Europeia. Refira-se que a literatura empirica
sobre os eventos subjacentes a mobilidade do rendimento, numa perspetiva comparativa entre
palses, ndo é abundante (ver Aristei e Perugini, 2012). Este facto ndo sera alheio as limita¢8es das
bases de dados disponiveis para este efeito, incluindo a EU-SILC.
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Este artigo inclui trés contributos que importa sublinhar. Em primeiro lugar, a analise conjuga
explicitamente dois conceitos de mobilidade do rendimento: as variacdes percentuais de rendi-
mento das familias e as altera¢fes na posicdo relativa de cada agregado familiar na distribuicdo
do rendimento. A combinacéo destas duas dimensdes € importante pois o perfil das variagdes
percentuais do rendimento ndo coincide necessariamente com o perfil das varia¢ées de percen-
tis na distribuicao de rendimento. Esta conclusdo pode ser particularmente relevante nas abas
da distribuicdo do rendimento. Em segundo lugar, a base de dados EU-SILC permite desagregar
as varias fontes de rendimento dos individuos e do agregado familiar. Deste modo, é possivel
tracar o papel da familia e das transferéncias sociais (ao nivel do individuo e da familia) no amor-
tecimento do impacto dos eventos no mercado de trabalho e demograficos. Em terceiro lugar,
0 artigo inclui uma analise da heterogeneidade do impacto destes eventos nos varios decis de
rendimento. Este contributo estende a analise habitualmente realizada na literatura para os indi-
viduos na aba esquerda da distribuicao, nomeadamente a que se centra nos eventos que deter-
minam a entrada e saida de situa¢des de pobreza (ver Bane e Ellwood, 1986).

O remanescente do artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A Seccdo 2 apresenta a
base de dados e caracteriza os eventos demograficos e no mercado de trabalho que serdo obje-
to de analise. A Seccdo 3 descreve uma decomposicao da evolucdo do rendimento das familias
apos os eventos, partindo dos rendimentos brutos a nivel individual e agregando-os até chegar
ao rendimento disponivel das familias. Na Seccao 4 € apresentada uma analise multivariada que
procura quantificar o impacto de cada evento no rendimento das familias a luz dos dois concei-
tos de mobilidade do rendimento acima apresentados. A Sec¢ao 5 conclui.

2. A base de dados e os eventos

2.1. Caracterizagao da base de dados

A amostra utilizada assenta na base de dados longitudinal EU-SILC. Esta base de dados resultou
da criagdo de um programa harmonizado de estatisticas comunitarias sobre o rendimento e
condicbes de vida dos agregados domésticos privados langado a nivel europeu, que decorre

Grafico 1 - Distribuicao da taxa de variacao Grafico 2 - Transi¢des anuais entre decis
do rendimento entre os anos t-1 e t da distribuicao do rendimento (frequéncia): Uniao
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Artigos

anualmente desde 2004. Em cada ano, o projeto EU-SILC contempla a recolha de informagdo a
nivel individual e do respetivo agregado familiar, resultando na producdo de uma base de dados
seccional e outra longitudinal. A amostra subjacente a cada base de dados longitudinal baseia-
-se em quatro subgrupos de dimensdo idéntica e representativos da populacdo total em cada
ano. Em cada ano, o subgrupo que completa quatro anos é eliminado e substituido por outro
equivalente, pelo que cada individuo ou familia apenas pode ser seguido por um periodo maxi-
mo de quatro anos. A andlise considera um conjunto de até vinte e nove paises europeus. Nas
seccBes seguintes, o conjunto total de paises disponivel em cada amostra é referido como Unido
Europeia. Importa ainda realcar que a cobertura por pais nas bases de dados disponiveis ndo é
uniforme (por exemplo, a base de dados longitudinal para a Alemanha apenas esta disponivel em
2006 e a base de dados seccional para a Franca ndo esta disponivel em 2008).

Este estudo assenta nas bases de dados longitudinais entre 2005 e 2009. A unidade de andlise
consistiu nos pares de rendimento para um dado agregado familiar ou individuo em dois anos
consecutivos, de forma a assegurar o calculo da variacdo anual do rendimento (ou a variagdo em
termos dos percentis da distribuicdo do rendimento). De modo a excluir varia¢8es percentuais
extremas, ndo foram incluidas na amostra as familias com rendimento inferior ao percentil 1 da
distribuicdo total da base de dados (que corresponde a um rendimento anual de 600 euros).
O célculo dos percentis e dos decis de rendimento para cada pais/ano assentou nas bases de
dados seccionais.

O rendimento do agregado familiar em cada ano refere-se ao rendimento disponivel equivalente
para um periodo de doze meses, a precos constantes de 2008. E de salientar que, na maioria
dos paises, este periodo corresponde ao ano civil anterior ao inquérito, o que implica que a
informacdo relativa ao rendimento incorporada nesta analise termina em 2008. O rendimento
da familia resulta da soma dos rendimentos especificos de cada individuo do agregado, sejam
do trabalho, de pens8es ou de outras prestac8es sociais, a que se juntam outros rendimentos
da familia (nomeadamente rendimentos de propriedade), outras transferéncias recebidas pela
familia como um todo (em particular recebidas do Estado), aos quais se deduzem os impostos.
Depois de deflacionado, o rendimento da familia, bem como as parcelas acima referidas, € divi-
dido pelo nimero de adultos equivalentes em cada familia (segundo a escala de equivaléncia
modificada da OCDE, que tem em conta a dimensdo e a composicdo da familia) para o calculo do
rendimento equivalente de cada membro do agregado familiar®. Assume-se assim uma partilha
total do rendimento no agregado familiar.

Todos os resultados apresentados neste artigo foram calculados utilizando os ponderadores dis-
poniveis nas bases de dados longitudinais®. Dadas as caracteristicas da amostra, foram usados
prioritariamente os ponderadores longitudinais de dois anos da base de dados do respetivo ano
e, N0 caso de estes ndo existirem, os mesmos ponderadores da base de dados do ano seguinte.
Os registos das amostras a que nao foi possivel atribuir ponderador foram eliminados da analise.

Considerados todos estes critérios, a amostra final corresponde a cerca de 530000 pares de ren-
dimento para os agregados familiares da Unido Europeia e a cerca de 9500 pares de rendimento
para os agregados em Portugal.

Finalmente, importa sublinhar que todos os calculos para a Unido Europeia sdo assentes em
informac¢do para cada pais individualmente considerado. Deste modo, todas as referéncias a
distribuicdo de rendimento na Unido Europeia devem ser entendidas como uma agregacdo das
distribuicdes de rendimento de cada pais individual. Por exemplo, quando se reportarem resul-
tados relativos a altera¢des nos percentis de rendimento na Unido Europeia, estes resultados
baseiam-se na agregacdo daquelas alteracdes calculadas para cada pais individual.
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2.2. Caracterizacao dos eventos

Este estudo pretende analisar a mobilidade do rendimento associada a eventos no mercado de
trabalho e a eventos demograficos. Os eventos devem enquadrar-se da melhor forma com o
perfodo de referéncia do rendimento das familias. Tal como referido anteriormente, este perio-
do, na maioria dos paises, diz respeito ao ano civil imediatamente anterior a data do inquérito.
Relativamente aos eventos no mercado de trabalho, a base de dados inclui informacdo relativa
a situagdo econémica de cada individuo em cada més do periodo de referéncia do rendimento,
nomeadamente se esta empregado (a tempo inteiro ou parcial), desempregado, reformado, ou
ainda noutra qualquer situagdo de inatividade. Deste modo, considerou-se que um individuo
¢ trabalhador (a tempo inteiro ou parcial) se trabalhar mais do que seis meses no periodo de
referéncia do rendimento. Procedeu-se da mesma forma para as outras possiveis situacdes, isto
€, um individuo é desempregado, reformado, ou outro inativo, se estiver nessa situa¢cdo mais do
que seis meses no perfodo de referéncia do rendimento.

Com base nesta hipétese, foi possivel definir as transicdes no mercado de trabalho de cada indi-
viduo em dois anos consecutivos (por exemplo, um individuo passar da situa¢do de trabalhador,
isto é, mais de seis meses a trabalhar, para a de desempregado, ou seja, mais de seis meses
desempregado). Estes eventos individuais foram depois redefinidos ao nivel de cada agregado
familiar nos cinco eventos considerados na andlise: (i) aumento do ndmero de individuos da
familia a trabalhar, (i) aumento do ndmero de individuos da familia desempregados que eram
trabalhadores no ano anterior, (iii) aumento do ndmero de individuos da familia desempregados
que estavam noutra situa¢do de inatividade no ano anterior, (iv) aumento do ndmero de indivi-
duos da familia reformados que eram trabalhadores no ano anterior e, finalmente, (v) aumento
do numero de individuos da familia reformados que ndo trabalhavam no ano anterior. No que
diz respeito aos eventos demograficos, considerou-se (i) 0 aumento do nimero de individuos
da familia (excluindo os aumentos decorrentes de nascimentos), (ii) a diminuicdo do nimero de
individuos da familia e (iii) as familias em que se registaram um ou mais nascimentos no periodo
de referéncia do rendimento.

A frequéncia amostral dos eventos na Unido Europeia e em Portugal é apresentada no quadro
1. O quadro evidencia que os eventos mais frequentes sdo aqueles que se referem ao aumento
do numero de individuos da familia a trabalhar (que ocorrem entre 8 a 9 por cento do total da

Quadro 1 « Frequéncia dos eventos | Valores em percentagem do total da amostra

Unido Europeia Portugal
Cruzamento Cruzamento Cruzamento Cruzamento
com outros com outros com outros com outros
Evento eventosdo eventos Evento eventosdo eventos
mercado de demogra- mercado de demogra-
trabalho ficos trabalho ficos
Eventos no mercado de trabalho
Aumento do n° de individuos da familia:
a trabalhar 83 0.5 1.4 9.1 08 1.1
desempregados (trabalhadores em t-1) 1.7 0.2 03 32 03 0.5
desempregados (inativos em t-1) 1.4 0.2 02 1.7 02 0.3
reformados (trabalhadores em t-1) 19 0.2 02 33 03 0.3
reformados (que ndo trabalhavam em t-1) 2.0 0.2 02 2.6 03 0.3
Eventos demograficos
Aumento do n° de individuos da familia 49 0.9 02 34 0.7 0.1
Diminui¢do do n° de individuos da familia 52 1.1 0.1 5.4 1.4 0.0
Pelo menos 1 nascimento na familia 23 0.3 02 15 0.4 0.1
NUmero total de observa¢des na amostra 526065 9539

Fontes: EU-SILC 2004-2009 e cdlculos dos autores.
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amostra). Em segundo lugar, surgem as alteracdes na dimensado da familia (ndo decorrentes de
nascimentos). E possivel também observar que a frequéncia de familias onde ocorreu simulta-
neamente mais do que um evento é relativamente reduzida, quer na Unido Europeia quer em

Portugal, embora ndo negligenciavel em termos de magnitude.

3. Uma decomposicao do impacto dos eventos:
do rendimento individual ao rendimento do

agregado familiar

A transmissdo de um evento idiossincratico no mercado de trabalho para o rendimento fami-
liar ocorre através de varios mecanismos. Em particular, existem mecanismos de alisamento do
impacto destes eventos, nomeadamente através da oferta de trabalho dos restantes membros
da familia, de transferéncias entre agregados familiares e de transferéncias liquidas do Estado
(ver Blundell et al., 2014). A presente seccao pretende explorar a riqueza da informacao da

EU-SILC para ilustrar alguns destes mecanismos.

Neste sentido, o grafico 3 apresenta, para os agregados familiares envolvidos em cada um dos
5 eventos identificados no mercado de trabalho, uma decomposicao da taxa de variacdo média
do rendimento familiar nos seguintes contributos: (i) rendimento do trabalho dos individuos afe-
tados pelo evento; (i) transferéncias sociais e pensdes dos individuos afetados pelo evento; (iii)
rendimento do trabalho, transferéncias sociais e pensdes dos restantes membros do agregado
familiar; (iv) restantes rendimentos da familia; (v) impostos pagos. Refira-se que a amostra sub-
jacente ao grafico 3 exclui os casos em que os eventos no mercado de trabalho ocorrem em
simultaneo com eventos demograficos, de modo a focar a ateng¢ao no impacto dos primeiros.

O grafico ilustra de forma evidente o importante papel da familia e do Estado no amortecimento
do impacto sobre o rendimento de transi¢des individuais no mercado de trabalho.

Grafico 3 + Decomposicao do impacto dos eventos no mercado de trabalho | Contributos de cada componente para

a taxa de variagdo do rendimento da familia
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No caso de um aumento do numero de individuos da familia a trabalhar, na Unido Europeia, o
rendimento médio dos agregados familiares aumenta 18.5 por cento. O contributo positivo do
rendimento do trabalho auferido pelos individuos que se tornaram trabalhadores (27.8 pon-
tos percentuais) é moderado quer pela diminuicdo dos respetivos beneficios sociais (contributo
de -2.2 pontos percentuais) quer pelo aumento dos impostos pagos pela familia (contributo de
-6.5 pontos percentuais). Analogamente, no caso de um aumento do ndmero de individuos da
familia desempregados que eram trabalhadores no ano anterior, o contributo negativo direto
no rendimento do trabalho (-33.3 pontos percentuais) é mitigado pelo aumento do subsidio de
desemprego e outros beneficios sociais (contributo de 10.9 pontos percentuais), pela diminui-
¢do dos impostos pagos (contributo de 2.5 pontos percentuais), bem como por um contributo
positivo dos rendimentos de outros individuos da familia que ndo sofreram o choque (contributo
de 9.3 pontos percentuais). Sublinhe-se que o contributo positivo dos rendimentos dos outros
membros do agregado familiar € comum aos dois eventos em que aumenta o nimero de desem-
pregados na familia, sugerindo que, numa situacao de desemprego, os restantes membros do
agregado familiar tém tendéncia para intensificar a sua participacdo no mercado de trabalho
(ver Bredtmann et al., 2014). Esta conclusdo é similar quer na Unido Europeia quer em Portugal.

Finalmente, numa situagdo de transicdo para a reforma, a diminuicado significativa do rendimento
do trabalho é compensada em larga medida pelo aumento do rendimento de transferéncias
sociais e pensdes. Também neste caso, o rendimento dos outros membros do agregado familiar
aumenta, quer na Unido Europeia quer (de forma substancial) em Portugal. A passagem a situa-
¢do de reforma a partir de uma situagdo de inatividade resulta num aumento do rendimento
desses individuos, em virtude do aumento das pensoes. Verifica-se também um aumento do ren-
dimento dos restantes membros do agregado familiar, bem como uma diminui¢do dos impostos
pagos por estas familias. Estes efeitos sdao analogos na Unido Europeia e em Portugal.

Um evento adicional que merece aten¢do é o caso do nascimento de uma crianga. Este evento
estd associado a uma diminui¢cdo do rendimento equivalente da familia (cerca de 4 por cento
na Unido Europeia e cerca de 1.5 por cento em Portugal). Este resultado é, em grande medida,
determinado pelo aumento da dimensdo do agregado familiar refletido no fator de equivalén-
cia. De facto, expurgando este efeito de escala, o rendimento total destes agregados familiares
aumenta cerca de 10 por cento, tanto na Unido Europeia como em Portugal. Para este aumento,
contribui essencialmente, como seria expectavel, 0 aumento das transferéncias sociais.

4. O impacto dos eventos sobre a mobilidade
de rendimento dos agregados familiares

4.1. O modelo empirico

Nesta secgdo, 0 impacto dos eventos sobre a mobilidade do rendimento das familias € avaliado
com base em regressGes multivariadas, que procuram controlar os efeitos de caracteristicas
demograficas e socioecondémicas das familias. Foram estimados dois modelos econométricos.
No primeiro modelo, procura-se avaliar o impacto dos eventos na taxa de variagdo anual do ren-
dimento do agregado familiar. No segundo modelo, a variavel dependente consiste na variacao
da posicao da familia nos percentis da distribuicao do rendimento, calculados para cada ano e
pals.

O painel construido com a base de dados EU-SILC é inevitavelmente limitado na dimensdo tem-
poral. Note-se que a amostra final utilizada para estimar os modelos tem uma dimenséao temporal
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média de apenas 1.7 anos. Assim, optou-se por apresentar os resultados obtidos pela estimac¢do
de um modelo de minimos quadrados ordinarios agrupados (Pooled OLS, ou seja, equivalente a
um modelo de agregacdo de amostras seccionais), com variaveis binarias para captar a informa-
¢do respeitante a cada periodo, bem como a cada pais. Refira-se que a estimacdo de modelos
com efeitos aleatorios ou efeitos fixos apontou para resultados idénticos ao modelo de minimos
quadrados ordindrios agrupados.

Para controlar os efeitos das caracteristicas demograficas e socioeconémicas na mobilidade do
rendimento das familias, foram adicionadas diversas varidveis ao nivel da familia observadas
no momento anterior ao evento. Em concreto, foram incluidas variaveis referentes a fracdo de
individuos do agregado familiar nos diferentes escalBes etarios (entre 16 e 34 anos, entre 35 e
49 anos, entre 50 e 64 anos e mais de 64 anos) e a fragdo de individuos com os diferentes graus
de ensino (educac¢do basica, secundaria e tercidria). Adicionalmente, para controlar o grau de
participagdo do agregado familiar no mercado de trabalho adicionaram-se ao modelo variaveis
correspondentes a fracdo de meses que os individuos da familia passaram como trabalhadores,
desempregados, reformados ou noutra forma de inatividade. Finalmente, foram consideradas
variaveis relativas a dimensdo e ao nimero de criancas do agregado familiar.

4.2. Os resultados

O quadro 2 apresenta os principais resultados do modelo. As colunas (1) e (2) apresentam as
estimativas do impacto de cada evento na variacdo percentual do rendimento familiar, respeti-
vamente para a Unido Europeia e para Portugal. Por seu turno, as colunas (3) e (4) reportam as
estimativas do impacto em termos de varia¢gdes de percentis. A leitura do quadro permite retirar
conclusBes globalmente consistentes com a analise descritiva apresentada na Sec¢do 3.

Em primeiro lugar, como esperado, a participacdo no mercado de trabalho tem um impacto sig-
nificativo na mobilidade de rendimento dos agregados familiares. No caso da Unido Europeia, um
aumento do ndmero de individuos a trabalhar no agregado familiar tem associado um aumento
de cerca de 22 por cento no rendimento do agregado, a que corresponde um aumento de 7.3
percentis na distribuicdo de rendimento. Os valores correspondentes para Portugal sdo 31 por
cento e 9.4 percentis, respetivamente.

Em segundo lugar, o impacto sobre a mobilidade do rendimento decorrente de transi¢des para
uma situagdo de desemprego ou para uma situagdo de reforma depende crucialmente da situa-
¢do prévia do individuo no mercado de trabalho (tal como ja observado na evidéncia da Secgdo
3). Na Unido Europeia, no caso em que os individuos transitam de uma situacdo de emprego para
uma situacdo de desemprego, a queda média do rendimento familiar é de cerca de 19 por cento
(queda de cerca de 10 percentis na distribuicdo do rendimento). No caso em que individuos
transitam de uma situacao de emprego para uma situacdo de reforma, a queda média do rendi-
mento familiar é de cerca de 6 por cento (cerca de 5 percentis na distribuicdo do rendimento). No
caso de os individuos ndo serem previamente trabalhadores, a transi¢ao para o desemprego ou
para a reforma tem um impacto diminuto ou ndo significativo sobre a mobilidade de rendimento
do agregado familiar.

Em terceiro lugar, as estimativas obtidas para Portugal ndo diferem em termos qualitativos das
obtidas para a Unido Europeia. Em termos quantitativos, as estimativas pontuais sugerem que o
impacto sobre o rendimento familiar de um aumento no numero de trabalhadores é mais forte
em Portugal e que o impacto negativo sobre o rendimento de transicdes para o desemprego
ou para uma situacdo de reforma é relativamente menor em Portugal. No entanto, nestes dois
ultimos casos, as diferengas ndo sdo estatisticamente significativas.
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Finalmente, as alteracGes demograficas tém também um impacto significativo sobre a mobilida-
de do rendimento dos agregados familiares. No caso de altera¢bes na composicdo e dimensao
dos agregados (exceto nascimentos), a evidéncia para a Unido Europeia € proxima da estimada
para Portugal, embora a significancia dos coeficientes seja claramente superior no primeiro caso.
Estes eventos abarcam situa¢Bes muito diversas, com implicacBes muito heterogéneas sobre a
mobilidade do rendimento. Deste modo, em média, o impacto estimado devera estar associado
a0 aumento ou diminui¢do das economias de escala em cada caso, tal como captadas na escala
de equivaléncia da OCDE’. Este facto contribui para explicar a diminui¢do estimada no rendimen-
to (equivalente) e nos percentis da distribuicdo de rendimento decorrentes de uma diminuicdo
do ndmero de individuos do agregado familiar. Em sentido oposto, o nascimento de uma crianca
estd associado a uma diminuicdo do rendimento equivalente da familia, contribuindo mecani-
camente para uma mobilidade descendente do rendimento da familia. Neste caso, o impacto
estimado para a Unido Europeia surge superior ao estimado para Portugal (este resultado esta
parcialmente associado ao facto da dimensdo média dos agregados familiares com nascimentos
ser relativamente maior em Portugal).

As estimativas apresentadas no quadro 2 traduzem a mobilidade média dos agregados familia-
res na presenca dos eventos identificados. Uma questdo interessante que se pode colocar neste
ambito é se esta mobilidade varia ao longo da distribui¢ao do rendimento. O grafico 4 contribui
para responder a esta questdo no caso de trés dos eventos identificados do mercado de tra-
balho: (i) aumento do nimero de individuos a trabalhar; (ii) aumento do nimero de individuos
desempregados (apds serem trabalhadores); (i) aumento do ndmero de individuos reformados
(apos serem trabalhadores). Nos trés painéis da esquerda, apresenta-se a variacdo percentual
do rendimento para cada um dos eventos, ao longo dos decis da distribuicdo do rendimento.
Os trés painéis da direita apresentam as estimativas para a variacdo de percentis. Esta andlise
centra-se na Unido Europeia, dado que a amostra para o caso de Portugal se torna bastan-
te reduzida (ndo obstante, o grafico apresenta as estimativas pontuais para Portugal, quando
significativas).

Quadro 2 - Impacto de transi¢des no mercado de trabalho e de altera¢des demograficas
na mobilidade de rendimento do agregado familiar

Variacdo do rendimento Variacdo de percentis

(percentagem)
Varidvel dependente Unido Europeia Portugal Unido Europeia Portugal
(1) (2) (3) (4)
Eventos no mercado de trabalho (calculados
entret-1et)
Aumento do nimero de individuos da familia:
a trabalhar 22,1 FE* 31,0 *** 73 *FE 9,4 **%
desempregados (ap6s serem trabalhadores) -18,8 *** -14,3 *F* -10,1 *** 9,1 **%
desempregados (apds serem inativos) 0,7 1.7 -04 0,6
reformados (apds serem trabalhadores) -6,0 F** -3,8 4,7 KFE -1,8 *
reformados (apds serem outros inativos ou
desempregados) 13 94 ** 1,5 *** 29 **
Eventos demograficos (calculados entre t-1 e t)
Aumento do numero de individuos da familia® 36 *F* 33 03 1,0
Diminui¢do do nimero de individuos da familia -3,8 *** 42 * -39 FEE 4,8 *xE
Pelo menos um nascimento S12,1 FFF -6,6 -6,6 FEF 4,7 FEE
NUmero de observagtes 526065 9539 526065 9539

Fontes: EU-SILC 2004-2009 e cdlculos dos autores.

Notas: Modelo: Pooled OLS. Todas as regressdes incluem efeitos fixos de pais e ano. Adicionalmente, sdo incluidas como varidveis explicativas a fracdo de individuos do agregado familiar
nos varios grupos etdrios, a fracdo de individuos nos diferentes graus de ensino, a fragdo de meses que os individuos da famflia passaram como trabalhadores, desempregados, reformados
ou noutra forma de inatividade, bem como varidveis relativas a dimensdo e ao nimero de criancas do agregado familiar. Todos os modelos foram ponderados com pesos amostrais. ***
significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10% (com base em t-récios robustos). Dados longitudinais da EU-SILC 2005-2009. (a) exceto nascimentos.
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No caso do aumento do numero de individuos a trabalhar (primeira linha do painel do grafico 4),
a evidéncia sugere que o impacto sobre a mobilidade do rendimento é decrescente ao longo da
distribuicdo do rendimento. De facto, nos decis mais baixos da distribuicdo do rendimento, um

Grafico 4 » Impacto sobre a mobilidade do rendimento da familia, por decis de rendimento

Variagdo percentual do rendimento Variagdo de percentis na distribui¢do do rendimento
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aumento no numero de trabalhadores implica uma subida muito substancial no rendimento do
agregado familiar (no caso do primeiro decil da distribui¢do, a variacao percentual do rendimento
ascende a mais de 50 por cento, 0 que corresponde a uma subida de mais de 10 percentis na
distribuicdo de rendimento). Estes valores convergem para zero no decil mais elevado da distri-
buicdo de rendimento. O grafico referente a variacao percentual do rendimento revela igualmen-
te a sensibilidade das varia¢des percentuais no caso dos rendimentos baixos (mesmo depois de
se retirar da amostra o percentil de rendimentos mais baixos, como referido na Secg¢do 2). Esta
questdo ndo afeta a andlise das varia¢bes dos percentis do rendimento.

O caso do aumento do ndmero de individuos desempregados (segunda linha do painel) revela a
importancia de conjugar a andlise das varia¢8es percentuais de rendimento das familias com as
alteracGes na posigdo relativa de cada agregado familiar na distribui¢do do rendimento. De facto,
centrando a aten¢do no impacto do evento sobre a variacdo do rendimento do agregado familiar,
a conclusdo é de uma relativa estabilidade do impacto ao longo da distribuicdo do rendimento
(excluindo o primeiro decil). No entanto, a analise das transi¢des de percentis revela uma conclu-
sdo diferente, com o impacto negativo do aumento do nimero de desempregados a aumentar
ao longo da distribuicdo do rendimento, de cerca de -7 percentis no primeiro decil para cerca de
-16 percentis no décimo decil.

No caso do aumento do numero de reformados, a analise por decis do rendimento revela que a
significancia estatistica da queda estimada no rendimento dos agregados familiares, bem como
nos percentis da distribuicdo do rendimento, esta associada a mediana superior da distribuicdo
do rendimento. Mais uma vez, esta conclusdo ilustra a importancia de ter em conta a heteroge-
neidade ao longo da distribuicdo do rendimento quando se procura analisar a mobilidade de
rendimento dos agregados familiares.

5. Conclusoes

Este artigo avalia o impacto de transicdes no mercado de trabalho e de alteracSes na com-
posicdo dos agregados familiares sobre a mobilidade do rendimento em Portugal e na Unido
Europeia. Dadas as limita¢bes da base de dados, a analise procurou documentar o impacto des-
tes eventos no rendimento equivalente dos agregados familiares, mais do que encontrar uma
explicagdo fundamental para os mesmos. Adicionalmente, refira-se que a informagdo disponivel
ndo permite identificar a totalidade de acontecimentos que contribuem para a mobilidade do
rendimento das familias.

A evidéncia consubstancia a ideia que a mobilidade do rendimento dos agregados familiares
depende significativamente de eventos idiossincraticos no mercado de trabalho, do contexto
familiar (e de alteragdes nesse contexto), bem como do conjunto de transferéncias liquidas do
Estado. A titulo de exemplo, na Unido Europeia, as estimativas pontuais sugerem que no caso de
familias em que aumenta o nimero de desempregados a queda média do rendimento familiar
é de cerca de 19 por cento. No caso em que individuos transitam de uma situacdo de emprego
para uma situacao de reforma, a queda média do rendimento familiar é de cerca de 6 por cento.
As estimativas correspondentes para Portugal ndo sdo estatisticamente diferentes das obtidas
para a Unido Europeia. Adicionalmente, os resultados apontam para a existéncia de uma sig-
nificativa heterogeneidade do impacto dos eventos ao longo da distribuicdo do rendimento. O
impacto médio de cada evento sobre o rendimento familiar é assim uma estatistica insuficien-
te para uma analise integral deste fenémeno. O estudo evidenciou também a importancia de
complementar a andlise de varia¢des do rendimento com as altera¢des na posi¢do relativa dos
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agregados na distribuicdo do rendimento. A combinacdo destas duas perspetivas é especialmen-
te relevante na analise das abas da distribuicdo.

O alargamento do perfodo amostral com a disponibilizagdo de novas vagas longitudinais da
EU-SILC permitira robustecer os resultados obtidos, bem como estender o presente trabalho em
novas dire¢des. Em particular, serd interessante desagregar a presente andlise para os diferentes
palses da Unido Europeia, bem como avaliar o impacto da recessao europeia iniciada em 2009,
nomeadamente tendo em conta a heterogeneidade ao longo da distribuicao do rendimento.

Notas:

1. Os autores gostariam de agradecer as ideias e comentdrios de Antonio Antunes, Diana Bonfim, Mério Centeno, Isabel Horta Correia, Inés Gongalves,
José Ferreira Machado, Hugo Reis, bem como aos participantes no semindrio interno £xchange do Departamento de Estudos Econdmicos. As opin des
expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal.

2. Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal.
3. Neste artigo, os termos famflia e agregado familiar serdo utilizados para referir o mesmo conceito.
4. Para mais detalhes, consultar http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/microdata/eu_silc.

5. De acordo com esta escala de equivaléncia, o primeiro adulto da familia tem um peso de 1, os restantes adultos tém um peso de 0.5 e as crian¢as
(até aos 13 anos) tém um peso de 0 3.

6. Estes ponderadores sdo construfdos de forma a permitir uma extrapolagdo da amostra para o conjunto da populacdo.

7. Por exemplo, no caso de uma familia com dois adultos que auferem, cada um, um rendimento de 7500 euros, o rendimento equivalente de cada um
dos membros da familia corresponde a 10000 euros ((7500+7500)/1 5). No caso de uma separagdo do agregado, cada um dos individuos passaria a ter
um rendimento equivalente de 7500 euros.
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As ExportacOes Portuguesas nas Cadeias

de Valor Globais'

Jodao Amador? | Robert Stehrer3

RESUMO

Uma parte muito importante da producdo
mundial estd atualmente organizada em ca-
deias de valor globais (CVGs). O sucesso dos
paises na economia global depende a sua
capacidade em combinar valor acrescentado
doméstico e externo para produzir exporta-
¢Bes, que sdo mais tarde incorporadas nou-
tros produtos e servigos ou consumidas como
bens ou servicos finais. A prevaléncia das CVGs
afeta fortemente a interpretacao das medidas

em termos brutos, emergindo a necessidade
de avaliar os fluxos de comércio em termos de
valor acrescentado. Este artigo analisa a parti-
cipacao da economia portuguesa nas CVGs no
perfodo 1995-2011. Por um lado, o nivel de va-
lor acrescentado externo nas exportac¢ées in-
dica o nivel de integracao nas CVGs. Por outro
lado, a re-exporta¢do de valor acrescentado
nacional incorporado nas importag¢des fornece
indicacbes sobre o posicionamento na cadeia

classicas de comércio internacional calculadas  de valor.

1. Introducao

As Cadeias de Valor Globais (CVGs) tornaram-se um paradigma para a produg¢do da maior parte
dos bens e servicos no mundo. Presentemente, a producdo € fragmentada entre diferentes pai-
ses, l.e., as partes e componentes sao produzidas em locais distintos, sendo montadas sequen-
cialmente ao longo da cadeia de producdo ou numa localizagdo final. A fragmentagdo interna-
cional da produg¢do sempre existiu, estando associada a importagdo de produtos transformados
para serem posteriormente incorporados nas exportagées* No entanto, a redu¢do dos custos
de transporte e comunicagdo, a aceleracdo do progresso tecnoldgico e a eliminagdo de barrei-
ras politicas e econémicas ado comércio exponenciaram as oportunidades para a fragmenta¢do
internacional da producdo. O crescimento observado nas CVGs nas décadas recentes interliga-se
com a forte expansao do comércio internacional e dos fluxos de investimento direto estrangei-
ro, bem como com a crescente importancia das empresas transnacionais que sao as principais
intervenientes na organizacdo destas atividades.

A literatura econdémica tem vindo a fazer progressos na medicdo e descricdo deste fendémeno.
Baseando-se nas contribui¢des originais de Feenstra e Hanson (1999) e Hummels et al. (2001),
quadros conceptuais mais abrangentes com vista ao calculo do conteddo externo e nacional das
exportacdes foram sugeridos por Koopman et al. (2010), Johnson e Noguera (2012) e Stehrer
(2012). Estes quadros de medicdo mais abrangentes baseiam-se em matrizes input-output glo-
bais que identificam os recursos e empregos da producdo na economia, decompondo por seto-
res e paises parceiros.

Este artigo analisa o nivel de integracdo das exporta¢8es portuguesas nas CVGs e fornece indi-
cagdes sobre o0 seu posicionamento nessas cadeias no periodo 1995-2011. Este periodo cobre
a adesdo de Portugal a Unido Monetaria em 1999, o grande colapso do comércio em 2008-2009
e o inicio do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a economia portuguesa em 2011.

O nivel de integracdo nas CVGs esta associado ao contelido importado nas exportagdes, enquan-
to o posicionamento na cadeia de valor pode ser relacionado com a re-exportacdo de valor
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acrescentado domeéstico incorporado nas importacdes. A re-exportacdo de valor acrescentado
indica uma maior presenca nas fases iniciais e finais do processo produtivo, onde tipicamente
se concentra a maior incorporacgdao de valor. A interpretacdo dos indicadores de comércio em
termos de valor acrescentado estd, no essencial, estabelecida, mas as consequéncias das CVGs
na avaliagdo do desempenho das contas externas e da competitividade devem ser sublinhadas.
A participagdo nas CVGs constitui, em geral, uma condicdo necessaria para o sucesso das empre-
sas, mas a sua capacidade de posicionamento nas tarefas que envolvem elevada criagdo de valor
é verdadeiramente crucial para determinar a capacidade de crescimento do produto interno na
economia.

Este artigo mostra que o nivel de participacdo da economia portuguesa nas CVGs é ainda limi-
tado, especialmente se comparado com o de outros pafses da UE de dimensdo semelhante.
Embora o valor acrescentado externo nas exportacdes tenha aumentado de 1995 para 2007,
ocorreu uma reducdo significativa em 2009, que ndo tinha ainda sido recuperada em 2011. Por
outro lado, a re-exportacdo de valor acrescentado nacional incorporado nas importagdes é mui-
to reduzida, indicando uma necessidade de reposicionamento em etapas da cadeia produtiva
geradoras maior valor acrescentado. O valor acrescentado externo nas exportacdes é maior
no comércio intracomunitario e a sua origem geografica reside na Espanha, Alemanha e “Resto
do mundo™. Em termos setoriais, a indUstria transformadora apresenta o maior peso do valor
acrescentado externo nas exportacdes.

Outros trabalhos analisaram o conteddo importado das exporta¢8es portuguesas, embora utili-
zando apenas matrizes input-output nacionais. Por exemplo Amador e Cabral (2008) examinaram
a especializacdo vertical da economia portuguesa entre 1980 e 2002 e Cardoso et al. (2013) dis-
cutem o conteldo importado da procura global nas Ultimas trés décadas. No que diz respeito a
estudos sobre a participacdao nas CVGs e exportacBes de valor acrescentado em outros paises
europeus, exemplos recentes sdo Stehrer e Stollinger (2013) para a Austria, Duprez e Dresse
(2013) para a Bélgica e Cappariello e Felettigh (2014) para a ltalia.

Em termos metodoldgicos os fluxos internacionais de comércio associados a atua¢do das CVGs
ndo podem ser explicados pelo classico conceito de vantagem comparativa definido ao nivel
dos paises, devendo ser modelizados em termos da capacidade das empresas em integrar valor
acrescentado de varias origens. Embora os artigos de Jones e Kierzkowski (2001, 2005), Deardorff
(2001, 2005), Markusen (2006) e Baldwin e Robert-Nicoud (2014) tenham formalizado algumas
dimensdes da fragmentacdo internacional da producdo, uma teorizagdo completa das CVGs esta
ainda por apresentar.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta a base de dados e a metodolo-
gia utilizada para medir o valor acrescentado nas exporta¢des. A seccdo 3 apresenta os principais
resultados agregados para Portugal e fornece algumas comparagdes com outros paises da area
do euro. Seguidamente, a sec¢do 4 analisa o valor acrescentado externo incorporado nas expor-
tacBes na perspetiva da sua origem geografica. A sec¢do 5 desenvolve a analise na dimensdo
setorial. Finalmente, a sec¢do 6 apresenta algumas considerac¢des finais.
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2. A natureza das cadeias de valor globais
e a sua medicao

Esta seccdo discute brevemente a natureza das CVGs e analisa a metodologia subjacente ao cal-
culo do valor acrescentado externo nas exportacdes brutas de um pais (VAENE). Adicionalmente,
sdo também apresentadas as medidas de valor acrescentado nacional incorporado nas impor-
tacdes (VANNI) e a re-exportacdo de valor acrescentado nacional incorporado nas importagées
(RVANNE), i.e., 0 valor acrescentado nacional que regressou ao pais incorporado nas importacdes
e gque foi subsequentemente exportado.

O conceito de CVGs baseia-se na ideia de que o valor acrescentado nacional € combinado com
o valor acrescentado externo para produzir exportacdes que sdo posteriormente incorporadas
noutros produtos ou consumidas como bens ou servicos finais. Assim, as importa¢des de pro-
dutos intermédios para serem incorporados nas exportacdes constituem uma parte importante
do processo produtivo, fazendo com que o valor bruto das exportagées seja muito maior do que
a componente de valor acrescentado nacional. Adicionalmente, o valor acrescentado nacional
incorporado nas exportacées pode circular na economia global como parte de produtos inter-
médios utilizados ao longo da cadeia de produgao e parte dele pode regressar ao pais neste pro-
cesso. O valor acrescentado nacional que regressa através de importa¢ées pode ser combinado
com novo valor acrescentado nacional e externo e ser posteriormente re-exportado ou consu-
mido como produto ou servico final. O grafico 1 ilustra estas liga¢Ges dinamicas de uma forma
estilizada, sublinhando o facto dos fluxos internacionais de valor acrescentado fornecerem uma
imagem mais precisa do que as medidas classicas definidas em termos brutos.

Uma das consequéncias do alargamento e refor¢co das CVGs é o forte aumento dos fluxos
comerciais na economia mundial, associados sobretudo a produtos intermédios que circulam
pelo mundo como parte de complexas cadeias de producao. O painel a) do grafico 2 apresenta
a evolucdo das exportagdes e importagdes nominais de bens e servicos em Portugal no periodo
1995-2013, mostrando que os fluxos nominais de comércio cresceram mais do que o PIB. O
painel b) apresenta a evolu¢do do comércio internacional mas apenas no subconjunto dos bens
intermédios incluindo energia. A taxa de crescimento destes fluxos esta mais alinhada com o
PIB até meados dos anos 2000, acelerando substancialmente nos anos mais recentes. Embora

Grafico 1 « Fluxos de valor acrescentado numa cadeia de valor global
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este padrao seja afetado pelo processo de ajustamento da economia portuguesa, que implicou
um crescimento mais lento do PIB nos anos mais recentes e uma orientagdo mais forte para as
exportacoes, ele também indica a participa¢do da economia portuguesa nas CVGs.

O célculo de coeficientes de comércio em termos de valor acrescentado requer a existéncia de
uma matriz input-setor global. Embora a organizacdo interna de uma matriz input-output global
seja semelhante a das matrizes input-output classicas, o seu contetudo informativo € muito maior
porque os pares pais-setor dos inputs sao decompostos em termos de pares pais-setor para 0s
outputs. O grafico 3 apresenta de forma estilizada a estrutura de uma matriz input-output global.
Cada coluna lista os produtos intermédios (nacionais e externos, por origem geografica) utiliza-
dos na producdo do setor respetivo num dado pais, bem como o valor acrescentado gerado,
somando para o valor total do output. Complementarmente, cada linha decomp&e a utilizacao
do output de cada setor num dado pais em termos de consumo intermédio para os pares setor-
-pais e consumo final. A construcao de matrizes input-output globais combina tabelas de recur-
S0S e empregos para os paises individuais com fluxos bilaterais de comércio ao nivel setorial e
constitui um processo bastante exigente. Em resultado, existem algumas limitacSes nas matrizes
input-output globais. Por exemplo, em alguns paises, a alocacdo das importacdes pelos setores
utilizadores recorre a uma hipdétese de proporcionalidade simples, baseada no seu peso na ofer-
ta total (Dietzenbacher et al. (2013)).

A anadlise desenvolvida neste artigo baseia-se na World Input-Output Database (WIOD) que liga
tabelas de recursos e empregos nacionais com dados de comércio bilateral de bens e servicos,
gerando uma matriz input-output global. Esta base de dados baseia-se em estatisticas oficiais,
cobre 27 paises da Unido Europeia (UE) e 13 grandes economias mundiais e abarca 35 setores,
correspondendo a uma classificacao a dois digitos da CAE para o periodo 1995-2011(ver Timmer
et al. (2012) e Dietzenbacher et al. (2013))e.

Os coeficientes de VAENE, VANNI e RVANNE permitem inferir sobre o nivel de participacédo e
posicionamento das economias nas CVGs. Baseamo-nos em Trefler e Zhu (2010) e Stehrer et al.
(2012) para uma apresentacao estilizada destes coeficientes. A forma mais adequada de apre-
sentacao envolve a definicao inicial do valor acrescentado nacional contido nas exportacdes
(VANNE).

Grafico 2 « Crescimento anual dos fluxos nominais de comércio
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A matriz inversa de Leontief global é designada por L = (I — A)™', com dimensdo NC x NC,
onde Nrepresenta o nimero de setores e Co nimero de paises. Adicionalmente, Ié a matriziden-
tidadee A éa NC x NC matriz input-output global. A matriz inversa de Leontief global é a soma
de uma progressao geométrica de razdo A4, ou seja, {I_A]fl = [[4- A+ A%+ A + .+ A7,
quando x — o0

O vetor dos coeficientes de valor acrescentado, i.e., 0 valor acrescentado por unidade de produto
no pafs r, é designado por v" . Este vetor de dimensdo 1 X NC' contém os coeficientes de valor
acrescentado para o pals r e zeros para os restantes. Adicionalmente, as exporta¢des do pais r
constam do vetor , que tem dimensdo NC x 1, apresentando valores positivos para as referi-
das exporta¢8es e zeros nos restantes casos. O VANNE toma basicamente os blocos diagonais da
matriz inversa de Leontief para o pais r, pré-multiplica pelos coeficientes de valor acrescentado
em cada setor e pds-multiplica pelo valor das exporta¢des, ou seja:

VANnE" =v"L"¢" M

O VAENE traduz o valor acrescentado gerado diretamente e indiretamente no pafs de onde os
bens e servicos intermédios sao importados (pais de origem s) para incorpora¢do nas expor-
tacBes do pais r e é calculado de forma semelhante. O célculo implica a pré-multiplicagdo dos
blocos ndo diagonais da matriz inversa de Leontief pelo vetor contendo os coeficientes de valor
acrescentado para o pals s e zeros nos restantes casos, definido como v*, e a pés-multiplicagao
pelo vetor de exporta¢des do pals r. Isto pode ser escrito de forma estilizada como:

VAEnNE" = v'L"¢" (2)

Somando para todos 0s parceiros comerciais, o total do valor acrescentado externo incorporado
nas exporta¢des do pais r é:

VAEnE" = Zv”[f"e” 3)

8, 8=

Grafico 3 « Estrutura de uma matriz input-output global

Pafs 1 Pals 2 Pafs 1 Pals 2 .
Setor 1 Setor2 .. | Setor1 Setor2 .. Consumo final Consumo final Uso da
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ticos (matriz input-output exportagdes do  inputs domésticos
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Valor acrescentado  Utilizagdo dos inputs primarios|Utilizagdo dos inputs primarios|  Utilizagdo final de  Utilizagdo final de
inputs primarios inputs primarios
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Este calculo é semelhante ao sugerido por Hummels et a/. (2001) para avaliar o conteddo impor-
tado das exportagdes e que foi designado por “especializacdo vertical”. No entanto, na equagao
3, 0 calculo é baseado no conceito de valor acrescentado e utiliza uma matriz inversa de Leontief
global por oposi¢ao a uma matriz nacional de coeficientes importados por setor.

A soma do valor acrescentado interno e externo nas exportacdes, tal como apresentado nas
equagbes 1 e 3, fornece o valor bruto das exportagdes. Com efeito, pelas identidades da contabi-
lidade nacional, o valor acrescentado criado ao longo da cadeia de produg¢do do bem exportado
tem de corresponder ao rendimento dos fatores gerado interna e externamente. Note-se que
0 mesmo procedimento pode ser aplicado quando é analisado o valor acrescentado das expor-
tacBes de um setor especifico. Neste caso, apenas as exportacfes do setor selecionado sdo
incluidas no vetor de exportagdes e".

Note-se também que os calculos consideram as exporta¢des totais de um pails, .e., consideram-
-se tanto bens intermédios como bens finais. Embora os bens intermédios ndo contem para
o calculo do valor acrescentado, isto é justificado numa perspetiva de contabilidade nacional.
Com efeito, seria enganador incluir apenas as exportacfes de bens finais. Nesse caso, um pais
exclusivamente exportador de matérias-primas teria valor acrescentado nulo nas exporta¢oes,
num contexto em que a extragdo de matérias-primas contribui para o rendimento domeéstico.
Por outras palavras, a consideracdo de bens intermédios e bens finais leva a uma dupla conta-
gem nos dados do comércio internacional (0 que é precisamente a motivacdo para a utilizagdo
de medidas baseadas em valor acrescentado) mas, na perspetiva de um pais individual, todos
os tipos de exportacdo devem ser considerados como fontes de valor acrescentado interno (ver
Koopman et al. (2010), Stehrer et al. (2012) e Stehrer (2012) para discussdes detalhadas).

Para avaliar as caracteristicas das CVGs é importante calcular o valor acrescentado que é incor-
porado nas exportagdes mas que retorna ao pals (incorporado nas importacées) e € novamente
incorporado em bens e servigos exportados. Este seria, por exemplo, 0 caso de um pais exporta-
dor de protétipos de partes e componentes para automaoveis, que seriam produzidas no exterior
e depois importadas para montagem final e acabamentos antes de serem re-exportadas sob a
forma de produto final.

O célculo do valor acrescentado nacional nas importa¢8es (VANNI) envolve uma metodologia
semelhante a apresentada anteriormente, designando as importa¢des do pais r por m’ . Este
vetor de dimensdo NC x 1 inclui os valores de importacées bilaterais realizadas por r junto
de outros paises e zeros nos casos onde elas ndo existem. O valor acrescentado nacional nas
importacBes é calculado como:

VANDI' = o' L*m” 4

A equacdo 4 utiliza os blocos fora da diagonal da matriz inversa de Leontief global para o pais r,
pré-multiplicando pelos coeficientes de valor acrescentado por unidade de produto desse pais e
poés-multiplicando pelas importac¢8es bilaterais do pais r face aos seus parceiros’.

Finalmente, o coeficiente que aproxima a RVANNE parte da hipdtese de que as exportagdes
utilizam valor acrescentado nacional numa dada propor¢do, independentemente de se tratar de
exporta¢des iniciais de valor acrescentado ou re-exportagdes (apds este valor acrescentado ter
sido importado como parte de produtos intermédios) ou seja:

T

I
RVANDE' = VANnI".——VANnE' 5)
€
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onde Irepresenta um vetor unitario de dimensdo 1 x NC

3. Valor acrescentado exportado

O coeficiente VAENE na economia portuguesa aumentou de 27.6 por cento em 1995 para 31.4
por cento em 2007 (Quadro 1). Ocorreu uma significativa reducdo em 2009, também visivel em
outras economias, resultado do grande colapso do comércio. Os acontecimentos que levaram a
crise econdmica e financeira tiveram um forte impacto no comércio internacional devido as CVGs.
O designado “Bullwhip effect” refere que a variancia das vendas ao consumidor final € menor do
que a enfrentada pelos produtores que se encontram a montante na cadeia de producac®. Mais
recentemente, embora as exportac8es brutas tenham crescido de forma acelerada, o VAENE na
economia portuguesa ndo recuperou os niveis anteriores a crise. Tal facto contrasta com a expe-
riéncia de outros paises. Amador et a/. (2013) mostram que essa recuperagdo ocorreu na area
do euro e nos EUA. Uma explicagdo para a evolugdo observada em Portugal reside na estrutura
do recente padrdo de crescimento das exporta¢des, o qual tem beneficiado do contributo dos
mercados extracomunitarios e de alguns setores néo transformadores. O quadro 1 mostra que o
VAENE para fora da area do euro é um ter¢o do registado nas exportac8es para paises da unido
monetaria, 0 que se liga com a natureza regional das CVGs, com forte incidéncia na Europa. Do
mesmo modo, 0 VAENE nos servicos e na agricultura é metade do registado na industria trans-
formadora. Assim, os efeitos de composicdo desempenham um papel importante na evolugdo
recente do VAENE em Portugal.

As Ultimas duas colunas do quadro 1 apresentam os coeficientes de VANNI e RVANNE para a
economia portuguesa, que sdo reduzidos e globalmente estaveis no perfodo em andlise. Estes
indices refletem uma reduzida incidéncia de atividades que se situam em fases iniciais e finais da
cadeia produtiva, onde tipicamente se observa uma elevada incorporacao de valor acrescenta-
do, ou seja o fraco recurso ao exterior para atividades de processamento. Por outro lado, estes
reduzidos coeficientes revelam a fraca especializa¢gdo nacional em produtos generalizadamente
utilizados na produc¢do (por exemplo, producdo de energia) e também a escala relativamente
reduzida da economia portuguesa. As economias de maior dimensdo tendem a exportar uma
maior variedade de produtos e tal escala amplifica a prevaléncia do seu valor acrescentado.

O grafico 4 compara o nivel dos coeficientes acima referidos entre os paises da area do euro.
Neste contexto, a economia portuguesa apresenta uma posicdo intermédia, embora com um
enviesamento para os niveis mais baixos de VAENE®. No que diz respeito ao VANNI e ao RVANNE,

Quadro 1 « Medidas de participacdo nas cadeias de valor globais

Valor acrescentado externo nas exportagdes (VAENE) (% exportagdes)

VANnNI RVANNE
Total é';té?,fgﬁ@ g;téﬂfgﬁ”; Agricultura Manufatura Servicos
1995 27.6 379 13 1.3 312 154 0.17 0.16
2000 30.0 43.0 126 14.2 34.7 154 021 0.22
2007 314 44.5 149 17.1 373 171 031 0.28
2009 275 375 132 16.2 323 16.4 024 0.29

2011 279 40.1 13.7 17.0 33.0 16.5 026 0.25

Fonte: Cdlculos dos autores.
Notas: VANNI: Valor acrescentado nacional nas importacdes (em percentagem do total das importacdes). RVANNE: Reexportado de valor acrescentado nacional incorporado nas impor-
tagdes (em percentagem do total das exportacdes)
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Portugal esta também numa posicao intermédia, embora os coeficientes sejam muito menores
do que os observados nos paises com valores mais elevados. O RVANNE em Portugal é apenas
um décimo do da Alemanha, um quinto do da Franca e um terco do da Holanda, paises forte-
mente envolvidos em atividades de processamento e logistica.

4. Dimensao geografica

Uma dimensado importante na analise € a decomposi¢do do VAENE de acordo com o pais de
origem. O grafico 5 apresenta esta decomposicdo para Portugal em 2011. O valor acrescentado
externo oriundo da area do euro e incorporado nas exportacées representou cerca de 15 por
cento das exporta¢Oes brutas, 0 que equivale a cerca de metade do VAENE total em 2011. Em
1995 o peso da area do euro no VAENE total era de 60 por cento. A segunda principal origem de
valor acrescentado externo nas exportacdes nacionais € o bloco “Resto do mundo”, que repre-
sentou cerca de 6 e 8 por cento das exportacfes brutas em 1995 e 2011, respetivamente.

No conjunto das origens de VAENE externas a area do euro, existem alguns padres relevantes.
Em primeiro lugar o bloco composto pelo Reino Unido, Dinamarca e Suécia reduziu a sua impor-
tancia, enguanto os membros mais recentes da UE que ndo pertencem a area do euro aumen-
taram ligeiramente a sua relevancia. Em segundo lugar a China subiu de um peso virtualmente
nulo em 1995 para um valor de 1 por cento das exportacées em 2011.

No que diz respeito aos Estados membros da area do euro, o valor acrescentado oriundo de
Espanha e Alemanha para ser utilizado nas exportacdes representou em 2011 cerca de 6 e 3 por
cento das exportacdes brutas, respetivamente. Tal como observado nos fluxos brutos de expor-
tacOes, a Espanha aumentou significativamente a sua importancia como fonte de valor acres-
centado incorporado nas exportacdes portuguesas, enquanto a Alemanha reduziu o seu peso.
Deste modo, existe evidéncia apontando para o refor¢o das CVGs Ibéricas no periodo em analise.

Outra perspetiva € a analise da origem geografica do valor acrescentado incorporado nas

Grafico 4 « Medidas de participacao nas cadeias de valor globais (2011)

Valor acrescentado nacional nas importa?()es (VANNI) e
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exportacbes portuguesas dirigidas para Espanha e Alemanha, que sdo os dois principais merca-
dos de exportacao. O quadro 2 apresenta esta decomposicao, assinalando a cinzento os pesos
superiores a 2 por cento. Previsivelmente, a maior parte do valor acrescentado nas exportacdes
portuguesas para Espanha e Alemanha tem origem nesses mesmos paises, 0 que estad em linha
com a natureza das CVGs. O papel crescente da Espanha é visivel de 1995 para 2011, enquanto
a Alemanha diminuiu o seu peso neste periodo, mesmo nas exportacdes que |he sdo dirigidas. O
peso significativo do “Resto do mundo” é parcialmente explicado pelo seu papel como fornece-
dor de energia, que esté incorporada em virtualmente todas as atividades produtivas. Para além
disso, a importancia relativa da Franca, Itélia e do bloco composto pelo Reino Unido, Dinamarca
e Suécia reduziu-se significativamente no periodo em anaélise.

Outro aspeto que vale a pena mencionar € a existéncia de pesos positivos (embora reduzidos)
para um grande numero de paises, i.e., Portugal utiliza valor acrescentado diversificado nas suas
exportacdes para Espanha e Alemanha, o que é também um indicador de complexidade das
CVGs na economia mundial. Com a excecdo de paises muito pequenos como o Chipre, Estdnia,
Malta e Eslovénia, a incorporacao de valor acrescentado atinge pelo menos 0.1 por cento do total
das exportacOes portuguesas para os dois paises selecionados. Mesmo uma peguena economia
como o Luxemburgo atinge este valor, provavelmente devido a sua relevancia como fornecedor
de servicos financeiros para a economia mundial.

O painel a) do grafico 6 apresenta os coeficientes de VANNI de Portugal face a cada pais da
amostra em percentagem das importacées oriundas desse pais em 2011. O resultado marcante
€ o coeficiente comparativamente elevado obtido para Espanha (0.4 e 0.6 por cento em 1995
e 2011, respetivamente, i.e., quase trés vezes maior do que é observado para o segundo maior
pais). Tal revela a forte integracdo das economias Ibéricas, traduzida também ao nivel das CVGs.
Adicionalmente, os coeficientes de VANNI para paises extracomunitarios sao notoriamente redu-
zidos. O painel b) do gréafico 6 apresenta os contributos dos diferentes paises para o coeficiente
de VANnNI agregado constante do quadro 1. O papel da Espanha no VANNI portugués emerge
de uma forma ainda mais clara, tendo aumentado entre 1995 e 2007, mas reduzindo-se desde
entdo (painel ¢) do grafico 6.

Grafico 5 « Valor acrescentado externo nas exportacdes (2011)
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No que diz respeito ao coeficiente RVANNE, ndo é possivel apresentar uma decomposicdo geo-
grafica pois tal envolve uma representacdo complexa de destinos e origens dos fluxos de valor
acrescentado portugués através do conjunto de paises da amostra.

5. Dimensao setorial

Esta sec¢do discute a dimensdo setorial das CVGs na economia portuguesa. O quadro 3 detalha
o VAENE para os diferentes setores e periodos, com os coeficientes acima de 25 por cento assina-
lados a cinzento. Como seria de esperar, os coeficientes sdo superiores no setor transformador,
especialmente em “Carvdo e petréleo” pois esta atividade incorpora inputs energéticos externos.
O segundo maior coeficiente é o do "Equipamento de transporte”, setor tipicamente assinalado
na literatura empirica pois a industria automovel € um exemplo de forte integracdo nas CVGs™.
Essa integracdao é também relevante no setor “Equipamento elétrico e 6tico”, embora numa esca-
la mais reduzida. O Unico setor ndo transformador onde o VAENE ultrapassa 25 por cento é o
do “Transporte aéreo”, onde as importacdes de energia e 0s servicos prestados as empresas
desempenham um papel importante.

As dimens®es setoriais e geograficas da analise podem ser cruzadas de forma a identificar
padrdes adicionais. O grafico 7 considera os principais 11 setores em termos do nivel de valor

Quadro 2 « Decomposicdo do valor acrescentado externo nas exportacdes portuguesas
para Espanha e Alemanha | Em percentagem das exportacBes para esses paises

Alemanha Espanha

1995 2000 2007 2009 2011 1995 2000 2007 2009 2011

Austria 03 03 04 03 03 02 02 03 03 02
Bélgica 10 0.9 0.7 08 0.7 10 08 0.7 0.7 06
Chipre 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Alemanha 6.1 6.1 5.6 4.0 3.9 4.7 41 4.1 33 3.1
Espanha 48 63 7.5 7.1 7.6 48 55 7.0 6.5 6.6
Estonia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finlandia 02 03 03 02 0.1 03 02 02 02 0.1
Franca 34 34 24 21 19 29 26 21 19 16
Grécia 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Irlanda 0.1 02 0.4 04 02 0.1 02 03 0.4 02
italia 24 26 2.1 17 18 18 19 18 14 15
Luxemburgo 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Malta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pafses Baixos 1 11 11 12 11 10 09 09 10 09
Portugal (VANNE) 691 649 653 707 696 | 705 681 670 719 713
Eslovaquia 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Eslovénia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
E’?}g‘;ﬂgggo sueciae 26 30 21 17 17 23 29 19 16 15
w;gﬁemmeg;g%;‘f;ﬁ 03 05 0.7 08 06 02 03 06 06 05
EUA 19 20 13 13 16 17 16 13 13 16
China 02 0.4 11 09 13 02 03 09 08 10
Asia 23 2.1 1.4 1.0 1.2 1.4 13 1.2 09 1.0
Resto do mundo 43 5.7 73 5.7 6.2 6.9 8.7 9.6 7.2 8.2

Total 1000 1000 1000 1000 1000 | 1000 1000 100.0 1000  100.0

Fonte: Cdlculos dos autores.
Nota: As células com valores superiores a 2 por cento estdo assinaladas a cinzento.
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acrescentado externo incorporado nas exportagdes portuguesas e decompde de acordo com a
sua origem geogréfica. Este conjunto de setores representou cerca de 78 por cento do VAENE
portugués em 2011. Em todos 0s setores, com excecao do “Carvao e petroleo”, a area do euro é
a origem de mais de 40 por cento do VAERE. Este peso € mais reduzido no “Transporte aéreo” e
no setor da “"Alimentacdo e bebidas”, onde a importancia dos EUA e do “Resto do mundo” como
fontes de valor acrescentado incorporado nas exportacdes portuguesas é maior. Como seria
expectavel, no que diz respeito ao VAENE no setor do “Carvao e petréleo”, o peso do “Resto do
mundo” é superior a 80 por cento.

No que concerne a variacdo do peso dos diferentes paises como fontes de valor acrescentado
externo incorporado nas exporta¢des portuguesas de 1995 para 2011 (Grafico 8), vale a pena
assinalar o crescente papel desempenhado pela China, embora registando ainda niveis baixos,
bem como o crescente papel do “Resto do mundo”. Em sentido contrério, a area do euro reduziu
0 seu peso em muitos dos setores selecionados. Nos setores “Borracha e plastico”, “Transporte

" ou

aéreo”, “Produtos quimicos” e “Téxteis”, a area do euro reduziu o seu peso como fonte de VAENE,

Grafico 6 * Valor acrescentado nacional nas importacdes (VANRI)

a) VANNI em 2011 (em percentagem das importacdes do pais)
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por contrapartida de aumentos importantes na China e no “Resto do mundo”. Adicionalmente, o
bloco constituido pelo Reino Unido, Dinamarca e Suécia perdeu peso em todos os setores sele-
cionados. Em geral, embora as altera¢des internacionais de precos possam desempenhar um
papel nestes desenvolvimentos, existe alguma evidéncia de altera¢6es na arquitetura das CVGs
nos anos recentes.

6. Consideracoes finais

A economia portuguesa iniciou o seu processo de integracdo econémica no inicio da década de 60
com a adesdo a Associacdo Europeia de Comeércio Livre (EFTA), progredindo posteriormente com a
adesdo a CEE em 1986 e a subsequente participagdo na area do euro em 1999. O grau de abertura

Quadro 3 - Valor acrescentado externo nas exportagdes | Em percentagem do total das
exportacoes

NACE rev 1 1995 2000 2007 2009 2011
Agricultura AtB 10.6 14.0 17.6 16.6 17.6
Minérios C 123 155 16.4 152 155
Alimentagdo e bebidas 15t16 21.6 230 255 24.0 255
Téxteis e vestudrio 17118 26.8 29.5 25.8 22.1 229
Calgado 19 28.0 29.5 287 24.4 268
Madeira 20 22.6 27.0 25.1 20.7 21.4
Pasta de papel e papel 21122 18.9 225 24.6 219 226
Carvdo e petréleo 23 75.9 83.6 77.5 72.7 73.9
Produtos quimicos 24 281 329 354 323 348
Borracha e plasticos 25 30.1 35.0 36.3 33.0 354
Outros minerais ndo metalicos 26 17.2 193 21.8 19.4 20.0
Metalurgia de base 27128 314 36.8 43.0 354 35.9
Maquinaria 29 311 335 35.4 318 333
Equip. eléctrico e dptica 30t33 393 42.9 472 40.0 373
Equip. de transporte 34t35 43.6 432 46.0 422 42.9
Manufacturas 36t37 25.7 30.5 30.4 26.0 26.9
Electricidade E 12.8 19.5 231 21.0 212
Construgdo F 18.2 20.5 21.0 18.6 19.1
Venda de veiculos 50 12.2 14.3 124 1.7 11.9
Distribui¢do 51 124 131 125 15 1.6
Retalho e reparacdo 52 9.4 9.8 9.1 85 8.6
Hoteis e restaurantes H 14.4 14.6 134 128 13.7
Transporte terrestre 60 12.2 16.5 19.5 184 18.6
Transporte maritimo 61 16.7 191 24.7 24.1 242
Transporte aéreo 62 283 26.6 26.8 27.0 272
Outras act. de transportes 63 6.2 10.6 131 128 12.9
Telecomunicagdes 64 9.5 12.6 153 138 13.0
Intermediacdo financeira J 58 7.2 6.2 59 5.9
Servigos imobilidrios 70 4.6 4.4 3.7 35 35
Outros servicos as empresas 71174 12.8 12.0 12.8 12.0 12.0
Administragdo publica L 6.0 7.1 7.9 75 7.6
Educagdo M 35 37 33 3.1 32
Saude N 135 143 14.0 129 136
Servigos sociais O 171 16.3 16.1 152 154
Total 27.6 30.0 31.4 275 279

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: As células com valores superiores a 25 por cento estdo assinaladas a cinzento.
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da economia aumentou num cenério de maior liberalizacgo, participacdo de novos paises no sistema
internacional de comércio e emergéncia de cadeias de valor globais (CVGs) como paradigma para a
organizacao da producgo.

Presentemente, a economia portuguesa esta plenamente integrada no sistema internacional de
comércio. No entanto, existe larga margem para aumentar a intensidade da sua participacéo nas CVGs,
aproximando-se dos coeficientes apresentados por outros paises europeus com a mesma dimens&o.

A natureza regional das CVGs e a localizacdo geografica da economia Portuguesa colocam um
desafio a este processo. Ndo obstante o aumento do valor acrescentado externo nas exporta-
¢des entre 1995 e 2007, ocorreu uma redugao significativa em 2009, a qual ndo tinha ainda sido
recuperada em 2011. Os efeitos de estrutura ligados a composicéo geografica e setorial das
exportacdes tém desempenhado um papel importante nesta evolucao. Adicionalmente, a parte
do valor acrescentado nacional que é re-exportada é relativamente pequena, sinalizando um
posicionamento nos niveis intermédios da cadeia de valor.

A anélise das origens do valor acrescentado externo incorporado nas exportacées nacionais
revela o papel dominante desempenhado pelo conjunto dos paises da area do euro, designada-
mente a Alemanha e, principalmente, a Espanha. O crescente papel das CVGs Ibéricas € também
visivel no peso relativamente elevado de valor acrescentado portugués que regressa a Portugal
incorporado em importacdes de produtos espanhdis. Por seu turno, a economia chinesa tem
ganho relevo como origem de valor acrescentado incorporado nas exportagdes nacionais, embo-
ra mantendo ainda niveis baixos. Na dimensao setorial, a indUstria transformadora apresenta a
parcela mais elevada de valor acrescentado externo nas exportacdes brutas. Os servicos tém
vindo a desempenhar um papel crescente no periodo em analise, principalmentenos setores dos
transportes.

O reforco da integracdo nos mercados externos e particularmente nas CVGs é um aspeto impor-
tante do processo de re-estruturacao da economia portuguesa e uma condicdo necessaria
para um maior crescimento do produto potencial. Em termos de consequéncias de politica é
importante notar que a participacdo nas CVGs ndo é uma condicao suficiente para garantir um
bom desempenho econémico. A capacidade para acelerar o crescimento real do PIB através das

Grafico 7 » Origem do valor acrescentado externo Grafico 8 « Variacao na origem do valor acrescentado
incorporado nos principais setores utilizadores em externo incorporado nos principais setores utilizadores
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exportacdes depende do volume de comércio mas também da capacidade de incorporar valor
acrescentado nacional nas exportac8es. Assim, um fator importante é ter empresas posiciona-
das nas etapas das CVGs onde a maior parte do valor acrescentado é criado. De acordo com
Baldwin (2012), estas etapas sdo ou a pré-fabricacdo, onde sdo se realiza a I&D, concec¢do e o
design, ou etapas perto do consumidor final, correspondendo servicos de pos-fabricagdo (ven-
da, marketing e outros servicos pés-venda). Os niveis intermédios de producdo, especialmente
a montagem, parecem gerar menos valor acrescentado. Esta dimensdo da analise esta ainda
incompleta na literatura empirica do comércio internacional.

Existe grande espa¢o para investiga¢ao adicional sobre a natureza, impactos e interpreta¢ao do
comércio externo portugués na perspetiva das CVGs. Tal pode envolver um mapa mais preciso
das CVGs e também a utilizacdo de dados ao nivel da empresa para identificar as caracteristicas
dos exportadores bem-sucedidos e a sua capacidade para criar valor acrescentado na economia
global.

Notas:

1. As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosis-
tema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
The Vienna Institute for International Economic Studes.
Ver Yeats (1998) para uma discussdo.

A composicdo das dreas geogrdficas consideradas € apresentada no Apéndice A.

Dadas as hip6teses utilizadas na construdo das matrizes input-output globais, os valores ndo correspondem estritamente aos das contas nacionais.

7. Koopman et al. (2010) mostra que se o valor acrescentado nacional importado for subtraido ao valor acrescentado nacional nas exportacdes, resulta
0 “valor acrescentado das exportacdes” (VAX), tal como definido em Johnson e Noguera. (2012) . Ver Stehrer (2013), para uma andlise bilateral detalhada.

8. Ver Altomonte et al. (2012) para uma andlise do “Bullwhip effect’ nas CVGs no contexto do grande colapso do comércio.

9. Os resultados obtidos a partir da base de dados “Trade in Value Added” da OCDE colocam Portugal numa posicdo intermédia entre as economias
industrializadas (Backer e Yamano (2012)).

10. Ver Lall et al. (2004) para uma andlise dos setores eletronico e automével na Asia e na América Latina e Timmer et al. (2013) para uma andlise do
rendimento e emprego associado as CVGs na produgdo de equipamento de transporte na Alemanha.
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APENDICE A

Lista de areas geograficas e paises

Area geogréfica Pais

Austria
Bélgica
Chipre
Alemanha
Espanha
Esténia
Finlandia
Franca

Area do euro Grécia
Irlanda
Itélia
Luxemburgo
Malta
Holanda
Portugal
Republica Eslovaca
Eslovénia

Dinamarca
UE-antiga Suécia
(adesdo antes de 2004)

Reino Unido

Bulgaria
Republica Checa
Hungria

UE-nova Leténia
(adesdo apds 2004)
Lituania
Poldnia

Roménia

EUA
China

india
Indonésia
Asia Jap&o
Coreia
Taiwan

Austrélia
Canada
Brasil
México
Russia

Resto do mundo

Turquia
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Capitalizacao e Concessao de Créedito:
Evidéncia dos Estados Unidos'

Sudipto Karmakar?

RESUMO

Este artigo tem por objetivo estudar a rela-
¢do entre os racios de capital dos bancos e a
concessdo de crédito. Usando um painel ndo
balanceado de cerca de nove mil bancos co-
merciais nos Estados Unidos, desde 1996:T1
a 2010:T4, e através do uso de trés racios de

resposta moderada do crédito aos racios de
capital. Esta sensibilidade é maior para bancos
com menores racios de capital. Adicionalmen-
te, verificam-se sensibilidades maiores no pe-
riodo de crise, quando comparado com o pe-

riodo pré-crise.

capital diferentes, concluimos que existe uma

1. Introducao

“The reason [ raise the capital issue so often, is that, in a sense, it solves every problem.” - Alan Greenspan
a Comissdo de Inquérito da Crise Financeira.

A recente crise financeira chamou a atenc¢do para um vasto conjunto de questdes, sendo um
grande desafio para todos os economistas. E imperativo desenvolver uma melhor compreen-
sdo destas questdes, de modo a que ndo se repita uma crise semelhante. Uma das questdes
de maior importancia, é a melhor compreensdo das ligacBes entre os setores real e financeiro.
Vivemos num mundo em que os diversos setores estdo interligados. Assim, um chogue num
setor pode facilmente ser transferido para outro, em particular se as atuais politicas estiverem
mal desenhadas.

Neste artigo, fazemos uma pergunta principal. Quao sensivel é o crédito bancario aos racios de
capital? O efeito de altera¢Bes no capital dos bancos na concesséo de crédito é um fator deter-
minante da ligacdo entre as condicBes financeiras e atividade real. A quantificacdo desta relagdo
tem sido uma das questdes de investigacdo mais importantes a seguir a recente crise financeira.
Quando o Troubled Asset Relief Program (TARP) passou a injetar capital nos bancos através do
Programa de Compra de Capital (CPP), o impacto do programa sobre a atividade real recaiu, em
grande parte, sobre o efeito dessas inje¢des na concessao de crédito bancario. Mais recente-
mente, esta questdo voltou a surgir a luz das propostas anunciadas pelo Comité de Basileia de
Supervisdo Bancaria de elevar as exigéncias de capital dos bancos e limitar os racios de alavan-
cagem - (Berropside e Edge, 2010).

E expectavel que o impacto da capitalizacdo na concessdo de crédito dependa da atual posicio
de capital dos bancos. Se um banco estiver suficientemente bem capitalizado ou tiver acesso aos
mercados financeiros, uma reducdo do capital (por exemplo, devido ao aumento da materiali-
zacao do risco de crédito) ndo tem de ser acomodada por uma reduc¢do dos ativos. Por outro
lado, um banco que ndo se encontre suficientemente capitalizado e que tenha dificuldade em
angariar novos fundos, tera de gerir os seus ativos para que mantenha um racio de alavanca-
gem constante, de forma a ndo violar os requisitos de capital regulamentar. Para estes bancos,
0 impacto do capital na concessao de crédito devera ser maior do que para os seus homaologos
suficientemente bem capitalizados.
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Neste artigo, analisamos essencialmente a forma como os requisitos de capital afetam a conces-
sdo de crédito ("bank capital channel”?.

O canal de capital do banco opera de acordo com um conjunto reduzido de hipdteses, estando
estas bem resumidas em Gambacorta e Mistrulli (2004). A hipdtese principal é a de que existem
imperfeicdes no mercado de capitais para os bancos. Em segundo lugar, tém de haver diferen-
cas de maturidade entre ativos e passivos, expondo dessa forma o banco ao risco de taxa de
juro. Por dltimo, tem de haver um impacto direto dos requisitos de capital regulamentar sobre
a concessao de crédito. A intuicdo é simples: quando as condi¢cBes econdmicas sdo adversas,
0s bancos tipicamente acumulam perdas nos seus ativos. Dadas as diferencas de maturidade
entre ativos e passivos, os lucros dos bancos caem levando a um declinio nos fundos préprios
do banco. Se, a priori, 0 banco estivesse suficientemente bem capitalizado, entdo este ndo teria
de reduzir os seus ativos. No entanto, se 0s niveis de capital do banco forem baixos, violando
0s requisitos de capital regulamentar, o banco podera ter que reduzir a concessdo de crédito
de forma a aumentar os racios de capital. Esta teoria, obviamente, pressupde imperfeicdes no
mercado de capitais.

2. Revisao da literatura

Ndo existem muitas estimativas recentes sobre o impacto dos requisitos de capital na con-
cessdo de crédito nos Estados Unidos. Hancock e Wilcox (1993, 1994) estimaram modelos
onde relacionam mudanc¢as no crescimento dos empréstimos banco-a-banco a medidas de
procura de empréstimos e de nivel de capital. Estes autores medem as altera¢es no cresci-
mento de crédito em resposta ao excesso/insuficiéncia do capital relativamente a um deter-
minado limiar. Berger e Udell (1994) usaram equag¢8es que relacionam a taxa de crescimen-
to de varios ativos bancarios com medidas de capital dos bancos. Por fim, Bernanke e Lown
(1991) desenvolveram equagdes que ligam o crescimento dos empréstimos bancarios aos
racios de capital dos bancos e ao emprego para o estado de New Jersey. Fora dos Estados
Unidos também existem estudos que procuram quantificar a relacdo entre o capital dos ban-
cos e concessdo de crédito. Peek e Rosengren (1997), Puri, Rocholl e Steffen (2010) utilizam
pedidos de empréstimo dos Landesbanks Alemdes para examinar o efeito que choques sobre
o capital dos mesmos tém na oferta de crédito, através da compara¢ao do desempenho de
bancos afetados e ndo afetados. Gianetti e Simonov (2010) utilizam dados japoneses para
realizar um estudo semelhante acerca dos resgates de diferentes bancos. Estes estudos cor-
roboram um papel relevante do capital como determinante dos volumes de crédito, embora
nao comparem explicitamente as magnitudes dos efeitos encontrados com o0s esperados
aluz da teoria de alavancagem constante*. Outro grupo de estudos utiliza dados de empréstimos
ao nivel do par empresa-banco. Aqui se incluem Jimenez, Ongena e Peydro (2010), que usa dados
para Espanha, e, Albertazzi e Marchetti (2010), que usa dados italianos. Estes artigos encontram
efeitos significativos de reduzidos niveis de capitalizacdo e de escassez de liquidez na oferta de
crédito. Elliot (2010), com base em técnicas de simula¢do, encontra pequenos efeitos dos racios
de capital nos volumes e custos dos empréstimos para os bancos norte-americanos. De Nicolo
e Lucchetta (2010 ) usam dados agregados para os paises do G7 e concluem que os choques na
procura de crédito sdo os principais dinamizadores dos ciclos de crédito bancario. Por ultimo,
mas ndo menos importante, Berropside e Edge (2010) utilizam dados sobre holdings bancarias
norte-americanas e encontram também um efeito moderado do capital bancario sobre o crédito.
Neste estudo, pretende-se realizar um exercicio similar usando dados para os bancos comerciais
nos Estados Unidos. De notar que este ndo é um artigo sobre o impacto da regulacdo bancaria.
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O objetivo é simplesmente estudar a magnitude da relacdo entre os racios de capital dos bancos
e as taxas de crescimento do crédito.

3. Descricao dos dados

Os dados sdo provenientes principalmente da base de dados “Call Report” da Reserva Federal
de Chicago. Trata-se de um painel ndo balanceado de cerca de nove mil bancos comerciais nos
EUA, num periodo de 60 trimestres, a partir de 1996:T1 até 2010:T4. Para as variaveis macro, foi
utilizada a base de dados FRED (“Federal Reserve Economic Data"). De seguida, analisa-se algumas
estatisticas descritivas. Graficos 1-3 mostram como a distribuicdo dos racios de capital mudou
durante o periodo da amostra. Neste estudo, usamos trés medidas diferentes de racios de capi-
tal, ou seja, o racio de adequacdo de capital (CAR), o racio Tier 1 (Racio T1) e o racio de alavanca-
gem (ETA). O racio de adequacdo de capital € a soma do Capital Tier 7 e Tier 2 dividido pelos ativos
ponderados pelo risco, sendo definido como:

Capital Tierl + Capital Tier2

Ativos Ponderados Pelo Risco

CAR =

O capital Tier 1 ¢ a medida principal da solidez financeira dos bancos do ponto de vista dos regu-
ladores. E constituida maioritariamente por acdes ordinérias e resultados ndo distribuidos. O
capital Tier 2 representa capital adicional, tais como reservas de reavaliacdo, divida subordinada,
entre outros. O denominador é uma medida dos ativos presentes no balan¢o dos bancos ajus-
tados pelo risco. O Racio Tier 1 € o capital Tier 7 normalizado pelos ativos ponderados pelo risco.
E definido como:

Capital Tierl
Ativos Ponderados Pelo Risco

Racio T1 =

Por fim, o racio de capitais proprios sobre ativos (racio de alavancagem) é o capital préprio (cal-
culado pela diferenca entre ativos totais e passivo total) dividido pelo total de ativos. Este racio
ndo é ajustado pelo risco, ao contrario dos outros dois. E definido como:
Capital préprio

Total Ativos

Racio T1 =

Os graficos abaixo mostram a distribuicdo dos racios de capital, no Ultimo trimestre de 1996,
2002, 2007 e 2010. Por outras palavras, observa-se uma fotografia em quatro pontos diferen-
tes no tempo. O eixo horizontal mostra os racios de capital, enquanto o eixo vertical mostra o
ndmero de bancos. Pela observacdo dos graficos®, é evidente uma alteracdo na distribuicdo ao
longo do tempo. Existe um aumento da massa de probabilidade perto da cauda esquerda da
distribuicdo a medida que se avanca para o fim do perfodo de amostra, ou seja, 2010:T4. Por
outras palavras, observou-se um aumento do nimero de bancos a reportar racios de capital
mais baixos ao longo do tempo, independentemente da métrica utilizada.

O quadro 1 apresenta uma visdo global de toda a amostra. Removeram-se as observa¢des onde
a taxa de crescimento dos empreéstimos (A Empréstimos) € superior a 50 por cento, podendo
isso indicar uma fusdo ou aquisicdo. Removeram-se também as observac¢des para os casos onde
o racio de adequacado de capital (CAR) é superior a 25%. A motivagdo nestes casos € que em niveis
de capitalizacdo tdo elevados, ndo esperamos encontrar uma relacdo significativa entre os racios
de capital e empréstimos. Adicionalmente, 0s bancos que reportam racios muito elevados de
capital sdo normalmente bancos muito pequenos. Importa referir que esta remogdo de obser-
vagdes ndo altera a nossa andlise. Ficamos, no entanto, com mais de trezentas mil observacdes.
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Analisando a média simples, existem sinais de que o banco médio estd adequadamente capitali-
zado, independentemente do racio usado. No entanto, precisamos ter em conta que existe bas-
tante heterogeneidade entre os bancos da amostra, como os graficos 1 a 3 demonstram. A taxa
de crescimento trimestral dos empréstimos (AEmp) foi de 2,25 por cento, em média. Os emprés-
timos englobam os empréstimos imobiliarios, empréstimos comerciais e industriais, empreésti-
mos pessoais e empréstimos agricolas. Na analise de regressdo, esta é a nossa variavel depen-
dente. Esta medida de crédito tem sido amplamente utilizada por investigadores, e permite-nos
comparar 0s nossos resultados com outras estimativas. A taxa dos fed funds (FFR) foi de 3,46
por cento, em média. A média de empréstimos vencidos (NPL) é de cerca de 0,28% do total de
empréstimos. O output gap foi calculado com base num filtro HP com parametro de alisamento
A=1600, para dados do PIB real. A varidvel dimensé&o é o logaritmo natural do ativo total. FFR e
Output Gap sdo as variaveis de controlo do ciclo macroeconémico. Estas ajudam a controlar para
fatores que afetam a procura de crédito. NPL e Dimensdo sdo variaveis especificas de cada banco
e tém sido amplamente utilizadas noutros estudos semelhantes®.

Agora que temos uma viséo geral dos dados, podemos avancar para 0 nosso modelo empirico
de forma a quantificar a relacdo entre os racios de capital e a concessao de crédito. Serdo usa-
das vérias medidas de racios de capital nesta analise. Iremos tentar perceber se a relagdo difere
entre bancos com capital elevado e baixo. Por dltimo, vamos também verificar se existem dife-
rencas de comportamento nos periodos pré-crise e durante a crise.

Grafico 1 « Distribuicdo CAR
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4. Metodologia empirica

Estimamos uma equacdo para avaliar a relacdo entre a taxa de crescimento dos empréstimos e o
capital dos bancos. Como discutido anteriormente, usaremos trés medidas diferentes de capital
do banco ou seja, o racio de adequacdo de capital, o Racio Tier 7 e o racio de alavancagem. O
modelo é estimado da seguinte forma:

AEmpréstimos; , =aK, , + fBSC, _, +yMacro;,_, +V,

O lado esquerdo da equacao é a taxa de crescimento trimestral de empréstimos. O lado direito
contém medidas de racios de capital dos bancos, algumas variaveis especificas de controlo dos
bancos e ainda alguns controlos adicionais ao nivel macro. Uma dificuldade prende-se com o fac-
to de o banco decidir os niveis de resultados retidos (que fazem parte do capital) e niveis de cré-
dito de forma simultanea ao invés de sequencialmente. Existe portanto a possibilidade de haver
alguma endogeneidade entre as variaveis bancarias. Todas as variaveis do lado direito estdo
defasadas para mitigar este problema. K ,  é o racio de capital do banco 4 no perfodo t-1. BSC
€ composto de algumas variaveis especiﬂ/cas do banco. Nesta especificagdo base, utilizaremos a
dimensdo e o racio de crédito vencido. A dimensao, medida como o logaritmo natural do ativo
total, € usada para capturar o impacto da dimensao do banco sobre as taxas de crescimento dos

Grafico 2 « Distribuicao Racio T1
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Quadro 1 « Estatisticas Descritivas

Grafico 3 « Distribuicdo ETA
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Fonte: Célculos do autor.

Variavel Média Mediana Desvio-padrdo Observacdes

AEmpréstimos 0.0225 0.0178 0.0631 331048
CAR 0.1493 0.1416 0.0376 331048
ETA 0.0974 0.0931 0.0238 331048
Récio Tier 1 0.0934 0.0892 0.0218 331048
NPL 0.0028 0.0009 0.0067 293832
Dimensao 11.5884 11.538 0.8212 331048
FFR 3.46 4.33 2.0704

Output Gap -0.0002 -0.0028 0.0127

Fonte: Cdlculos do autor.
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empréstimos. Os empréstimos vencidos, ponderados pelos ativos totais, sao simplesmente uma
medida do risco no balan¢o dos bancos.

As variaveis macro séo incluidas como controlo do ciclo econémico global. Uma vez que o foco
reside principalmente numa andlise do lado da oferta, a inclusdo das variaveis macro ajuda a
controlar por fatores do lado da procura. Usamos também a taxa dos fed funds e o output gap. O
termo de erro aleatdrio é v, O modelo é estimado assumindo efeitos fixos.

Vamos primeiro estimar a equacdo (1), usando as trés medidas diferentes de capital. Em seguida,
vamos dividir a amostra na mediana do racio de capital usado? e testar diferencas de compor-
tamento entre os bancos com niveis de capitalizacdo altos e baixos, através da estimacdo da
equacdo (1) separadamente para os dois grupos. Para a medida CAR, a mediana é de 14 por
cento, enquanto para o Racio Tier 1, a mediana é de 8 por cento, e para a £TA, a mediana é de 9
por cento. Este é um exercicio interessante porque o atual nivel de capitalizacdo deve afetar a
maneira pela qual os racios de capital afetam os empréstimos.

De forma a enfatizar ainda mais o Ultimo ponto, iremos fazer um terceiro exercicio. Iremos esti-
mar a equacdo (1) apenas para os bancos no quartil inferior. O percentil 25 para o racio Tier 1
é de 7,8 por cento, para CAR é de 12,1 por cento, enquanto para ETA é de 8,1 por cento. Estes
sdo 0s bancos para 0s quais a relacdo entre os racios de capital e os empréstimos devera ser
particularmente forte.

Por ultimo, faremos também uma analise pré-crise vs. durante a crise com o objetivo de testar
diferencas nos coeficientes das regressdes nas duas amostras. Com este intuito, iremos dividir a
amostra no final de 2006. Por outras palavras, as observa¢des de 1996:T1 até 2006:T4 represen-
tam a sub-amostra para o periodo pré crise, enquanto as observacdes a partir de 2007:T1 até
2010:T4 representam o periodo durante a crise.

5. Resultados

Os resultados sdo apresentados nos quadros (2) a (5). O quadro 2 apresenta os resultados da
estimacdo de efeitos fixos usando trés medidas diferentes de capital. Verifica-se uma relacao
moderada das taxas de crescimento dos empréstimos sobre os racios de capital. A partir das
regress6es, um aumento de um ponto percentual no racio de capital esta associada a um aumen-
to na taxa de crescimento entre 0,12 por cento e 0,19 por cento. Estas magnitudes sao reduzi-
das, dado que um aumento de um ponto percentual no racio de capital é bastante substancial®.

Os sinais dos respetivos coeficientes sdo os esperados. Os bancos poderdo ter incentivos a
emprestar menos, dado niveis elevados de NPL. Para os maiores bancos, a taxa de crescimento
dos empréstimos parece ser menor. Este resultado pode ser explicado pelo facto dos grandes
bancos serem suficientemente diversificados e tém outras atividades além da concessao de cré-
dito, tal como a negocia¢do de valores mobiliarios.

No quadro 3, podemos ver os resultados comparando bancos com niveis de capitalizagdo alto vs.
baixo. Para esta analise, a amostra foi dividida com base na mediana para as diferentes medidas
de capital. Os bancos acima da mediana serdo referidos como bancos de capitalizacdo elevada
e vice-versa. Do quadro, observa-se que os coeficientes para 0s bancos menos capitalizados sao
maiores, independentemente da medida de racio de capital escolhida. Para um incremento de
1 por cento no indice de capital, a taxa de crescimento dos empréstimos aumenta entre 0,13
por cento e 0,17 por cento para os bancos com capitalizacdo elevada. Este intervalo, para os
bancos menos capitalizados, € de 0,28 por cento a 0,45 por cento. Isto € intuitivo. Em resposta as
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Quadro 2 * Estimacdo por efeitos fixos

(1) (2) (3)
A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos
Récio Tier 1 CAR ETA
Variaveis EF EF EF

Racio Tier 1 0.193***

(0.019)
CAR 0.127%**

(0.010)
ETA 0.160%**
(0.016)

NPL -1.388% %% -1.403%** -1.395%**

(0.142) (0.143) (0.143)
Dimensdo -0.022%** -0.021%%* -0.023%**

(0.001) (0.001) (0.001)
FFR 0.001*** 0.000%** 0.007#**

(0.000) (0.000) (0.000)
Output Gap 0.173%%* 0.199%** 0.184***

(0.018) (0.018) (0.017)
Constante 0.258*** 0.248%** 0.270%**

(0.011) (0.011) (0.010)
Observacoes 293,832 293,832 293,832
Estatistica F 776.46%** 788.90*** 769.54%**
NUmero de Bancos 9,108 9,108 9,108

Fonte: Célculos do autor.
Notas: Desvios-padrdo robustos dentro de parénteses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Quadro 3 « Niveis de capitalizacdo (dois pontos) Alto vs. Baixo

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos
Tier 1 Alto Tier 1 Baixo CAR Alto CAR Baixo ETA Alto ETA Baixo
Variaveis EF EF EF EF EF EF
Récio Tier 1 0.175%** 0.452%**
(0.021) (0.061)
CAR 0.134%** 0.286%**
(0.012) (0.033)
ETA 0.148%** 0.309#%**
(0.021) (0.047)
NPL -1 283%** -1 322%** -1 366%** -1.267%** -1.218%** -1 396%**
(0.208) (0.093) (0.102) (0210) (0.170) (0.168)
Dimensdo -0.023*%** -0.022%** -0.018%** -0.025%** -0.023%** -0.025%**
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
FFR 0.000%** 0.000 0.0071*** -0.000 0.000** -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Output Gap 0.157%** 0.240%** 0.120%** 0.317*%%* 0.149%** 0.284*%**
(0.020) (0.033) (0.025) (0.024) (0.023) (0.026)
Constante 0 265%** 0.248%** 0 205%** 0.289*%** 0.269%** 0.296%**
(0.013) (0.018) (0.019) (0.013) (0.016) (0.014)
Observacoes 206,531 87,301 149,120 144,712 162,063 131,769
Estatistica F 465.07%** 292.39%** 290 86*** 505.70%** 307.41%** 425.16%**
Numero de Bancos 8,635 6,049 7,898 7,030 8,110 7,007

Fonte: Calculos do autor.
Notas: Desvios-padrdo robustos dentro de parénteses “** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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1 (2) (3)
A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos
Réacio Tier 1 CAR ETA
Variaveis EF EF EF
Récio Tier 1 0.544%**
(0.071)
CAR 0.585%**
(0.075)
ETA 0.488%**
(0.059)
NPL -1.220%** -1.126%** -1.384%**
(0.096) (0.248) (0.075)
Dimensdo -0.022%** -0.028*** -0.026%**
(0.002) (0.0071) (0.0071)
FFR 0.000 -0.001*** -0.001*
(0.000) (0.000) (0.000)
Output Gap 0.266%** 0.396%** 0.3471%**
(0.037) (0.032) (0.035)
Constante 0.247%** 0.302%** 0.302%**
(0.020) (0.017) (0.018)
Observagoes 73,518 74,354 75,400
Estatistica F 248.21%** 338.19%** 352.23%**
Numero de Bancos 5,637 5,305 5,633
Fonte: Cdlculos do autor.
Notas: Desvios-padrdo robustos dentro de parénteses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Quadro 5 « Analise pré vs. pés-crise
O] (2) (3) (4) (5) (6)
A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos A Empréstimos
Récio Tier 1 Récio Tier 1 CAR CAR ETA ETA
Variaveis Pré-crise Crise Pré-crise Crise Pré-Crise Crise
Rdcio Tier 1 0.194%** 0.460%**
(0.026) (0.038)
CAR 0.153*** 0 350%**
(0.013) (0.024)
ETA 0.127%** 0.426%**
(0.021) (0.031)
NPL -1.492%** -0.745%** -1.499%** -0.793*** -1.506%** -0.748***
(0244) (0.094) (0.245) (0.096) (0247) (0.095)
Dimensdo -0.020%** -0.047%** -0.018%** -0.052%** -0.0271%** -0.050%**
(0.001) (0.004) (0.001) (0.004) (0.001) (0.004)
FFR 0.001*** 0.0071*** 0.007*** 0.007*** 0.0071*** 0.001***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Output Gap 0.097%** 0.149%** 0.122%** 0.160%** 0.127%%* 0.142%**
(0.032) (0.017) (0.031) (0.017) (0.031) (0.017)
Constante 0.230%** 0.531*%** 0.212%** 0 579*** 0.250%** 0.572%**
(0.017) (0.051) (0.016) (0.049) (0.016) (0.049)
Observagoes 217,991 75,841 217,991 75,841 217,991 75,841
Estatistica F 239.01%** 459.31%** 256.84*** 456.41%%* 223.67*%** 471.29%%*
Numero de Bancos 8,524 6,028 8,524 6,028 8,524 6,028

Fonte: Cdlculos do autor.

Notas: Desvios-padrdo robustos dentro de parénteses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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mudancas nos niveis de capital, bancos bem capitalizados ndo terdao que ajustar os seus ativos
tanto quanto os seus homologos menor capitalizados.

O quadro 4 apresenta os resultados obtidos da equacdo (1) sobre os bancos no quartil inferior,
por racios de capital. Vamos agora focar-nos nos coeficientes de racios de capital. As magnitudes
sdo notavelmente superiores aos apresentados nos quadros 2 e 3, e sdo também significativas
ao nivel de 1 por cento de confianca. Este resultado confirma a nossa hipotese inicial de que o
impacto da capitalizacdo nos empréstimos é de fato dependente da posi¢do de capital dos ban-
cos. Os bancos no quartil mais baixo sdo os mais proximos dos requisitos minimos de capital. No
entanto, poderia ser 0 caso que esses bancos facam a gestdo dos seus ativos de forma a manter
um nivel constante de ativos sobre capital proprio. Esta teoria explicaria assim os coeficientes
com magnitude elevada.

O quadro 5 apresenta os resultados de nossa analise pré-crise vs. durante a crise. Importa lem-
brar ao leitor que os anos 1996-2006 sdo definidos como pré-crise, enquanto os anos 2007-2010
sao chamados de durante a crise.

A partir da tabela observa-se que, para todas as medidas de capital usadas, a sensibilidade de
resposta dos empréstimos aos racios de capital aumentou substancialmente. Para o perfodo de
pré-crise, o coeficiente de regressdo varia entre 0,12 por cento e 0,19 por cento. No periodo da
crise, o intervalo varia entre 0,35 por cento e 0,46 por cento. Este resultado sugere que com 0
aumento dos niveis de capitaliza¢ao, os bancos possam mais facilmente conceder crédito.

6. Conclusao

Neste artigo, encontramos um impacto moderado do nivel de capital bancério na provisdo de
crédito para os EUA. Para um aumento de 1 por cento nos racios de capital, a taxa de crescimen-
to do crédito é inferior a 0,20 por cento. Esta relacdo é mais forte para os bancos com niveis de
capitalizacao inferior. Para enfatizar este ponto, demonstramos que os bancos no quartil inferior
apresentam maior sensibilidade do crédito aos racios de capital. Por fim, mostramos que a capa-
cidade de resposta do crédito aos racios de capital aumentou no periodo de crise, quando com-
parado com periodo de pré-crise. No entanto, importa realcar novamente que esta andlise se
foca exclusivamente nos EUA. Ndo podemos assim esperar resultados semelhantes para outros
palses com enquadramentos legais diferentes.

Notas

1. 0 autor gostaria de agradecer os comentdrios de Nuno Alves, Antonio Antunes, Diana Bonfim, Isabel Correia, Lufsa Farinha, Sonia Felix, José Antdnio
Ferreira Machado, Carlos Robalo Marques e Pedro Prego. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessa-
riamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade do autor.

2. Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

3. Outro canal relevante é o canal do crédito bancdrio (“bank lending channel"). Contudo, este artigo ndo pretende focar-se nesta tematica, visto que estd
para alem do seu objetivo. Para uma discussdo mais aprofundada acerca do canal do crédito bancario ver Gambacorta e Mistrulli (2004).

4. Adrian e Shin (2010) mostram como bancos comerciais nos EUA poderdo estar a gerir ativamente os seus ativos de forma a manter um nivel de
alavancagem constante.

5. Fonte: Karmakar e Mok (2013)
6. Ver Tabak et a/ (2011).
7. Este clculo é replicado para CAR, o rdcio Tier 7 e ETA.

8. Foram estimadas especificagdes alternativas em que se usam desfasamentos adicionais dos récios de capital, sendo que os resultados se mantiveram
inalterados.
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Indicadores avancados de crises bancarias:
exploracao de novos dados e instrumentos’

Anténio Antunes? | Diana Bonfim? | Nuno Monteiro* | Paulo M. M. Rodrigues®

RESUMO

A previsdo de eventos raros constitui um de-  sBes subjacentes a modelos avancados para
safio, sobretudo se estes forem determinados  crises bancarias sistémicas. Os resultados
por fatores muito distintos e assumirem dife-  mostram que a inclusdo desta componente
rentes caracteristicas. Neste artigo explora-se  dinamica nos modelos melhora de forma signi-
a dimensdo dinamica de modelos de escolha  ficativa a qualidade dos resultados.

discreta para melhorar a qualidade das previ-

1. Introducao

Sera possivel prever a proxima crise bancaria com exatidao? Muito provavelmente ndo. Por um
lado, pode argumentar-se que é econometricamente complexo prever eventos com uma nature-
za tdo rara, muitas vezes determinados por diferentes causas e com diferentes consequéncias.
Por outro lado, se fosse possivel prever com rigor a emergéncia de uma crise bancaria com uma
antecipacdo razoavel, os decisores de politica tomariam todas as medidas necessarias para evi-
tar a materializagdo de tal crise, o que implicaria uma falha da metodologia de previsdo.

O objetivo deste artigo sera contribuir para melhorar o conjunto de indicadores avancados dis-
poniveis para os decisores de politica. Ao longo das Ultimas décadas, surgiram inimeras e diver-
sificadas contribui¢des para esta literatura, com o intuito de ajudar a compreender 0s principais
determinantes de crises financeiras, bem como auxiliar as autoridades a prever a préxima crise.
Uma parte significativa desta literatura incide sobre crises cambiais, sobretudo em economias
de mercado emergentes (Krugman, 1979, Obstfeld, 1986, Burnside et al., 2004, Chang e Velasco,
2007). Em todo o caso, é muito frequente que as crises cambiais sejam acompanhadas por crises
bancarias, conforme discutido por Kaminsky e Reinhart (1999). Quando uma crise financeira é
caracterizada por perturbac8es e perdas significativas no sistema bancario, os efeitos negativos
sobre a economia sdo habitualmente mais pronunciados e duradouros (Cecchetti et al., 2009,
Jordaetal, 2010, 2012).

Apesar de cada crise parecer ser diferente e Unica (Reinhart e Rogoff, 2011), este artigo explora
0s elementos comuns numa base de dados de crises bancarias sistémicas na Europa. O seu
principal contributo consiste na exploracdo da componente dinamica de séries temporais das
variaveis dependentes e independentes. A andlise efetuada permite concluir que a utilizagdo
de um probit dinamico contribui para melhorar a qualidade de previsdo de modelos avancados,
tanto dentro como fora da amostra (in- e out-of-sample)

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Na sec¢do 2 descrevem-se os dados e apresen-
tam-se os modelos e a metodologia de estimacdo utilizada. Na sec¢do 3 discutem-se 0s princi-
pais resultados, analisa-se a capacidade de previsdo dos modelos e apresentam-se alguns testes
de robustez. Por fim, na sec¢do 4 sumariam-se os principais resultados.
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2. Dados e metodologia

2.1. Dados

Este artigo foi desenvolvido no ambito do workshop do BCE sobre Early Warning Tools for Sup-
porting Macroprudential Policies. Foi definido um conjunto de regras e construida uma base de
dados comum como ponto de partida. Aos participantes era permitida a manipulacdo desta base
de dados de forma a criar novas variaveis, bem como a utilizagdo de outras fontes publicas de
informagdo. A Unica restricao em termos de dados utilizados era que os calculos ndo utilizassem
informacdo indisponivel no momento a que se refere cada observacdo para o calculo de tendén-
cias e filtros, isto é, simulando uma evolu¢do dos dados em tempo real e sem qualquer inter-
feréncia de informacdo futura existente na base de dados. Desta forma seria possivel replicar,
de forma mais realista, a informacdo relevante para a tomada de decises de politica disponivel
a cada momento do tempo. A utilizagdo de desfasamentos temporais de varidveis ou o calculo
de tendéncias de forma recursiva sao exemplos de altera¢fes a estrutura contemporanea dos
dados originais que seriam admissiveis®.

Apesar dos participantes poderem usar diferentes metodologias e fontes de dados, a série
de crises bancarias era comum, de forma a garantir a comparabilidade dos resultados. Como
evidenciado por Chaudron e de Haan (2014), existem diferencas assinalaveis entre diferentes
bases de dados de crises bancarias que se encontram disponiveis publicamente. Boyd et al.
(2009) defendem que, muitas vezes, as datas das crises refletem intervenc8es governamentais
para gerir dificuldades no sector bancario e ndo o surgimento destas dificuldades. De forma
a garantir a melhor qualidade possivel para esta varidvel critica, usou-se a base de dados de
crises bancarias sistémicas elaborada pelo banco central da Republica Checa (Babecky et al.,
2012). A base de dados de crises conta também com contribui¢cSes do grupo Heads of Research
of the Eurosystem e foi recentemente atualizada com contribui¢cdes do ESRB/IWG Expert Group
(para mais detalhes, ver Detken et al., 2014). Esta base de dados usa duas definicBes de crise:
uma considerando apenas crises bancarias que efetivamente ocorreram e outra que também
inclui episddios de elevada vulnerabilidade nos quais se considera, ex-post, ter havido motivos
paraimplementar instrumentos macroprudenciais, ainda que ndo tenha sido registada nenhuma
crise’. Embora para o exercicio apresentado no Workshop on Early Warning Tools and Tools for
Supporting Macroprudential Policies do BCE se tenha utilizado esta Ultima definicdo de crise, neste
artigo considerar-se-a a definicdo mais abrangente.

No workshop referido anteriormente realizou-se uma horse race entre varias metodologias, como
discutido em Alessi et al. (2014). De forma a permitir comparabilidade entre os resultados das
diferentes técnicas, todos os participantes apresentaram os valores das matrizes de contingén-
cia e da area sob a curva ROC (AUROC) dos seus modeloss.

O exercicio foi conduzido em trés horizontes diferentes: periodo completo, periodo distante
e perfodo préximo. O perfodo completo incorpora os ultimos 4 a 20 trimestres antes da crise,
podendo ser dividido em dois subperiodos: o periodo distante (12 a 20 trimestres anteriores),
que sera mais indicado para funcionar como indicador avancado e dar mais tempo de reacdo
para a implementa¢do de medidas; e o periodo proximo (4 a 12 trimestres anteriores), que sera
o periodo imediatamente anterior ao evento de crise, e durante o qual os sinais poderdo ser mais
fortes e as medidas poderdo ter de ser tomadas mais prontamente. Oet et al. (2010) apresentam
uma fundamenta¢do semelhante para esta estrutura.
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Por fim, os participantes deveriam complementar a apresentacdo dos seus modelos com um
exercicio out-of-sample. Dois exercicios foram sugeridos: um em que seria excluida a crise finan-
ceira global e outro em que seriam excluidos da amostra a Dinamarca, a Finlandia e a Suécia,
onde no final dos anos 1980/inicio dos anos 1990 ocorreu uma crise bancaria.

Para além de dados sobre crises bancarias, a base de dados inclufa diversas variaveis macroeco-
némicas e financeiras provenientes de varias fontes: crédito concedido ao sector privado (BIS e
FMI); precos de iméveis (UE, BIS e OCDE); precos de ativos (UE e FMI); PIB real e nominal (UE, FMI);
racios de servico da divida (BIS, BCE e EUROSTAT,; calculos do BCE baseados na metodologia de
Drehmann e Juselius, 2012). Adicionalmente, algumas variaveis do sistema bancario também se
encontram na base de dados: margem financeira (OCDE), resultados liquidos antes de impostos
(OCDE), capital e reservas (OCDE, UE), racio de alavancagem (UE), e ativos totais (UE). Tentou-
se maximizar a informacao disponivel, pelo que algumas séries de determinadas fontes foram
combinadas com dados de outras fontes disponiveis na base de dados. A maioria das variaveis
na amostra apresenta séries com valores trimestrais, tendo a série mais longa informacao entre
1970T1 e 2010T4. Os resultados deste artigo foram obtidos utilizando uma versdo atualizada
(com recurso a Thomson Reuters) da base de dados originalmente fornecida pelo BCE. Quando
as fontes de dados ndo eram as mesmas, as séries foram prolongadas usando taxas de variacdo
em cadeia até 2013T2° Em alguns casos, as séries foram prolongadas também para periodos
anteriores.

Foram implementadas algumas transformac8es nas variaveis fornecidas. Em primeiro lugar,
calcularam-se alguns racios, como o crédito sobre o PIB e ativos totais do sistema bancario em
percentagem do PIB. Posteriormente foram calculadas taxas de variagdo homologas para a maio-
ria das variaveis. Finalmente, foram estimados desvios face as tendéncias de longo prazo das
variaveis usando um filtro Hodrick-Prescott unilateral para varios parametros de alisamento™.

ApOs estas transformac@es, obtiveram-se 37 possiveis variaveis explicativas. De modo a selecio-
nar as mais relevantes, procedeu-se a uma analise univariada semelhante a descrita por Bonfim e
Monteiro (2013), avaliando a AUROC de cada série. Adicionalmente, a disponibilidade dos dados
foi também tida em consideracdo e as séries mais curtas foram excluidas da analise. As variaveis
com melhores resultados foram o indice de precos de a¢des, a taxa de variacao homadloga do
racio de servico da divida, o desvio do racio entre crédito e PIB face a sua tendéncia de longo
prazo calculada com um parametro de alisamento de 400000 e a taxa de variacdo homologa
do indice de pregos de imobiliario.

O quadro 1 apresenta algumas estatisticas descritivas destas variaveis para a amostra completa,
enquanto o quadro 2 as mostra separadas por pais. Para alguns paises ndo existe na base de
dados informagdo sobre algumas das variaveis selecionadas, sendo estes paises excluidos da
analise multivariada (Bélgica, Bulgaria, Chipre, Esténia, Croacia, Hungria, Lituania, Luxemburgo,
Letonia, Malta, Polonia, Roménia, Eslovénia e Eslovaquia). A amostra final consiste numa base de
dados de 14 paises europeus.

Alguns resultados apresentados no quadro 2 merecem ser destacados. Os precos de a¢des atin-
giram valores mais elevados em Portugal e Franca enquanto na Finlandia, Espanha e Suécia regis-
taram valores mais baixos. A taxa de variagdo homaloga do racio do servigo da divida mais alta foi
observada na Grécia e no Reino Unido, enquanto na Alemanha e na Finlandia esta variavel ndo se
alterou significativamente durante a maior parte do perfodo considerado na amostra. O gap do
racio entre crédito e PIB, considerado um dos melhores indicadores de previsdao de crises ban-
carias (Drehmann et al.,, 2010), apresenta medianas baixas na Alemanha, Paises Baixos e Austria.
As medianas mais altas para este gap observam-se em Portugal, Irlanda e Itdlia. Finalmente, os
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precos de imobiliario cresceram mais significativamente na Grécia, Reino Unido, Espanha, Irlanda
e Finlandia. A dinamica dos precos de imobilidrio apresenta menor magnitude em paises como
Alemanha, Austria, Franca e Portugal.

2.2. Metodologia

Desde o trabalho seminal de Estrella e Hardouvelis (1991) que os modelos de variavel binaria tém
desempenhado um papel importante na estimacdo e previsdo de recessdes/crises (Wright, 2006,
Kauppi e Saikonnen de 2008, e Nyberg, 2009).

Neste artigo consideram-se variantes do modelo probit dinamico geral dado por,

* P d P
Yp=a+ Zk=1 Zj=1 By, + Zk=1 Vi T Uy )
7z .z . Z . * 7z .z *
onde y;, € uma variavel binaria de crises, ¥, € uma variavel latente tal que y, =1 se y, >0
e 0 caso contrério; Typd =L.p corresponde a um conjunto de p variaveis exdgenas, e ¥;,
k=1,..,p, corresponde ao k-ésimo desfasamento temporal da variével de crise.

Tendo por base o modelo em (1), na andlise empirica irdo considerar-se dois modelos distintos:
i) 0 modelo marginal que resulta de considerar 7, =...= 7, =0 em (1), /.e, s6 sdo considerados
0s impactos das variaveis exdgenas nas estimativas das probabilidades de ocorréncia de crises
e a autocorrelacdo é tratada como um elemento perturbador que é captado por parametros de
associacdo; e ii) o modelo de transi¢do que incorpora na regressao de y; explicitamente o com-
portamento passado da variavel de crise (modelo (1) completo). Deste modo, 0 passado especi-
fico de cada unidade pode ser utilizado para a previsdo correspondente dessa unidade, ao con-
trario dos modelos marginais, cujas previsoes sé consideram os valores das variaveis exogenas.

A estimacdo destes modelos é realizada pelo método da maxima verossimilhanc¢a (MLE). A maxi-
mizacdo da fungdo de verossimilhanca é um problema altamente ndo linear, mas que pode
facilmente ser resolvido por recurso a métodos numeéricos convencionais. De Jong e Woutersen
(2011) mostram, no contexto de séries temporais univariadas, que sob condi¢des adequadas de
regularidade, a teoria de amostras grandes aplica-se ao estimador MLE do vetor de parametros
da regressao.

Quadro 1 « Estatisticas descritivas

Amostra completa

N Média  DEVIO min, M(e;’_,jg;‘a Max.
Varidvel de crises 4816 0.10 029 0 0 1
indice de precos de acBes 2678 58.5 442 1 48.0 265.1
Racio de servigo da divida (taxa de variagdo anual %) 2827 0.03 0.11 -0.63 0.02 1.24
Gap do racio entre crédito e PIB 2285 4.6 12.0 472 2.4 62.5
indice de precos de imobiliario (taxa de variagdo anual %) 2834 0.11 0.44 -0.42 0.06 14.42

Fontes: Babecky et al. (2012), BCE, BIS, Detken et al. (2014), Eurostat, FMI, OCDE, Thomson Reuters e cdlculos dos autores.

Nota: A varidvel de crises toma o valor 1 durante crises bancérias ou perfodos de elevada vulnerabilidade em que uma crise possa estar eminente. O fndice de preos de aces combina
dados do Eurostat com dados do FMI de forma a obter uma série o mais longa possivel. A série do rdcio de servico da divida é proveniente de dados do BCE, calculados seguindo a
metodologia de Drehmann e Juselius (2012). O desvio do récio de crédito sobre o PIB face a sua tendéncia de longo prazo (gap do rdcio entre crédito e PIB) foi calculado usando um filtro
Hodirick-Prescott recursivo, com o parametro de alisamento de 400000. O fndice de pregos de imobiliario tem como fontes uma combinagao de dados do BIS e da OCDE.
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Quadro 2 « Estatisticas descritivas por pais

indice de precosde  Racio deservicoda  Gap do racio entre indice de precos de

acoes divida crédito e PIB imobiliario
N mediana N mediana N mediana N mediana

Austria 177 335 167 0.02 169 0.5 132 0.03
Bélgica 0 . 127 0.02 129 6.9 161 0.06
Bulgéria 59 49.8 60 0.15 0 . 132 0.03
Chipre 0 . 75 0.04 0 . 0 .
Republica Checa 84 59.1 66 0.01 80 4.4 80 0.04
Alemanha 177 54.4 166 0.00 169 1.4 132 0.03
Dinamarca 98 68.8 35 0.02 141 29 132 0.05
Esténia 66 54.6 61 0.10 0 . 30 0.07
Espanha 177 26.6 167 0.01 169 1.4 132 0.07
Finlandia 177 24.0 167 0.00 169 2.4 132 0.06
Franca 105 79.0 167 0.01 169 1.9 132 0.04
Grécia 85 63.3 41 0.10 129 1.2 132 0.12
Croécia 61 89.1 3 -0.06 0 . 62 0.03
Hungria 93 43.8 67 0.05 0 . 88 0.09
Irlanda 177 323 127 0.01 129 8.0 132 0.06
[talia 177 39.7 167 0.01 168 6.1 132 0.05
Lituania 48 774 68 0.14 0 . 55 0.06
Luxemburgo 77 59.6 126 -0.01 0 . 141 0.09
Letdnia 67 65.9 68 0.20 0 . 26 0.03
Malta 0 . 160 0.03 0 . 0 .
Pafses Baixos 177 35.1 166 0.01 141 0.1 149 0.04
Poldnia 0 . 27 0.08 84 4.1 96 0.09
Portugal 105 79.7 139 0.01 141 12.5 130 0.04
Roménia 0 . 20 -0.04 0 . 89 0.49
Suécia 177 250 167 0.01 129 2.4 132 0.05
Eslovénia 62 55.2 32 0.08 0 . 22 -0.01
Eslovaquia 75 447 24 0.04 0 . 80 0.07
Reino Unido 177 46.6 167 0.04 169 25 173 0.09
Total 2678 48.0 2827 0.02 2285 24 2834 0.06

Fontes: Babecky et al. (2012), BCE, BIS, Detken et al. (2014), Eurostat, FMI, OCDE, Thomson Reuters e cdlculos dos autores.
Nota: Todas as varidveis sdo definidas no quadro 1.

3. Resultados

3.1. Resultados principais

O primeiro passo da analise consiste na estimacdo dos modelos anteriormente indicados. Assim,
denotando a variavel binaria de crises por ¥, (que toma o valor 1 se se observar uma crise e 0
caso contrario), podem obter-se projec8es a varios horizontes recorrendo a especificacfes de
modelos de dados de painel (pooled), onde a previsdo da probabilidade de se observar uma cri-
se no periodo ¢, P(y, =1), € dada por (I)(y:t). Em particular, @(.) € uma fun¢do de distribuicdo
cumulativa Gaussiana e y,, é portanto uma varivel latente. Considerando k como o horizonte de
previsdo, podemos ajustar (1) para produzir as previsdes necessarias, i.e.,

* p d p
Yy =a+ Zk:1 ijl ﬂkja:ij,t—k—h + Zk:1 ViYist—n T V% (2)

O modelo em (2) foi estimado com trés estruturas de desfasamentos distintas, conforme discu-
tido anteriormente. Primeiro consideraram-se desfasamentos de 4 a 20 trimestres para todas
as variaveis explicativas. Isto permite analisar os determinantes de crises bancarias com anteci-
pagdo de 1 a 5 anos. Adicionalmente estimaram-se os modelos no designado periodo distante,
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explorando os determinantes de crises utilizando desfasamentos entre 12 e 20 trimestres, o que
permite detetar as variaveis com sinais de alerta antecipado mais fortes. Finalmente, estimaram-
-se também os modelos para um periodo proximo, utilizando informacdo desfasada de 4 a 12
trimestres, analisando assim quais as varidveis mais relevantes na sinaliza¢do de uma crise no
futuro proximo.

Para todos os modelos, comecgou-se por utilizar todos os desfasamentos temporais de todas
as variaveis explicativas selecionadas (indice de precos de a¢des, a variagdo homdloga do racio
de servico da divida, o gap do racio entre crédito e PIB, e a taxa de variacdo homologa do indice
de pregos de imobilidrio). Destas estimac8es selecionaram-se unicamente as variaveis que se
mostraram estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 10%, o que permitiu a
estimacdo de modelos mais parcimoniosos, conforme resultados apresentados no quadro 3.

Os resultados relativos ao indice de precos de acdes ndo sdo particularmente fortes. Na repre-
sentacdo parcimoniosa (quadro 3), o indice de pregos de acBes mostra-se estatisticamente sig-
nificativo (10%) a t-6, -9 e t-10 trimestres. O crescimento do racio de servico da divida apresenta
sinais de antecipacdo significativos (em t-76, t-17 e t-20), confirmando deste modo os resultados
de Drehmann e Juselius (2012). O gap do racio entre crédito e PIB é a variavel que apresenta
maior numero de coeficientes estatisticamente significativos, com sinais de alerta em muitos
trimestres anteriores a crise. No entanto, os sinais destes coeficientes nem sempre sdo consis-
tentes, i.e.,, em alguns trimestres os coeficientes estimados sdo positivos e em outros negativos.
Finalmente, a taxa de variacao homologa do indice de precos de imobiliario também apresenta
sinais mistos, com coeficientes positivos em t-5 e t-171, e coeficientes negativos em t-4. Isto podera
sugerir que crises bancarias sistémicas sdo mais provaveis apos periodos de forte crescimento
dos precos do imobiliario seguidos de um acentuado declinio.

No periodo distante (-72 a t-20), os resultados sdo algo diferentes. A taxa de variacdo homolo-
ga do indice de precos de imobilidrio ndo se apresenta estatisticamente significativa, indicando
desta forma que esta variavel ndo apresenta propriedades de alerta antecipado adequadas num
contexto multivariado. O crescimento do racio de servico da divida é significativo em t-76 e t-17,
mantendo os sinais positivos do periodo total de estimacdo. O indice de precos de a¢des apre-
senta sinais positivos significativos no desfasamento a 12 trimestres. O gap do racio entre crédito
e PIB também é significativo em varios periodos.

No periodo mais proximo da crise (-4 a t-12), a taxa de crescimento do racio de servico da divida
nunca é estatisticamente significativa. Isto indica que esta varidvel tem propriedades fortes de
sinalizagdo antecipada de alerta, contudo ndo proximo da emergéncia de uma crise. As outras
trés variaveis continuam a apresentar significancia.

Na segunda parte do quadro 3 apresentam-se os resultados para os modelos dinamicos.
Conforme discutido anteriormente, ao explorar a dependéncia temporal contida na varidvel de
crises, procura-se melhorar a qualidade dos modelos de alerta avancado. De facto, a inclusao
de desfasamentos temporais da variavel de crises na especificacdo do modelo parece melhorar
substancialmente o ajustamento do mesmo. Varios desfasamentos da variavel de crises mos-
tram-se estatisticamente significativos na explicagdo da probabilidade da ocorréncia de uma cri-
se bancaria sistémica, nas trés janelas de estimac¢do consideradas. Os resultados respeitantes
as outras variaveis explicativas sdo consistentes. A principal excecdo é o crescimento do racio de
servico da divida, que agora se apresenta significativo também no periodo préximo.

De um modo geral, o crescimento do racio de servico da divida aparenta dar com elevada anteci-
pacdo orientacBes sobre crises ao decisor. O gap do racio entre crédito e PIB da sinais fortes em
todos os horizontes, ainda que nem sempre consistentes.
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Quadro 3 « Resultados das regressdes: probits simples e dindmicos

Probit simples Probit dinamico
cfﬁ;g’lggo dist;,Stréo[C"lg;ZO] préiienqg?g;ﬁ] cf)fr':g’lgfo distgr?tneoﬂg;zo] préi?r:llgc[ig;ﬁ]
lags lags lags lags
Lags Coef. rZ>| Lags Coef. |Pz>| Lags Coef. 2| Lags Coef. |PZ| Lags Coef. |Pz>| Lags Coef. rZ>|
\ézréifsegs 4 666 000 112133 000 L4 744 000
L5, -4.09 0.00 L13. -020 027 L5 -466 000
L9. -002 098
L10. 052 022
L13. 044 0.07
L18. -0.90 0.08
indice de
precos de
acoes
L5. 000 044 L12.001 006 L5 -001 000 |L6. 002 001 L12. 001 001 L6 001 005
Le. 001 000 L14. 000 044 Le. 001 0.00 9. 000 033 L13. 000 010 LS. -001 022
9. -001 004 L1e. 000 088 L7. 000 091 L11. -0.01 0.02 L16. 0.00 034
L10. 001 000 L18 000 049 L10.001 017 [L12. 001 000  L18 0.00 040
L12. 000 014 L14. -0.01 0.05
L16. 0.00 0.66 L16. -0.01 0.08
L18. 0.00 0.52 L18. 0.01 0.11
Récio de
servico
da divida
9. 073 066 L16.476 000 L5. 910 000 L12. 559 000 L4 447 001
L11.088 063 L17.218 000 L6. -533 008 L16. 360 002 L12. 448 000
L16. 862 000 L20.227 011 L9. 429 0.02 L17. 280 0.11
L17. 214 0.00 L10. -0.64 0.73
[20. 480 001 L12. 211 034
L13. 265 019
L1e. 387 0.02
L20. 340 0.02
Gap do
récio
entre
crédito e
PIB
4. -003 024 L12.006 000 L4 -005 006 |L5 -003 029 L14 001 078 L12. 000 063
Le. 003 012 L14 005 001 Le. 005 0.00 Le. 005 0.07 L17. -0.04 0.00
L10. 005 000 L17.-006 000 L11. 006 0.00 L14. -0.06 0.01 [20. 0.05 0.00
L11. 006 002 120.006 000 L12.-003 003 |L20. 0.04 003
L14. -0.07 0.00
L15.-002 0.16
L16. -0.08 0.00
L17.-002 014
20. 0.10  0.00
indice de
precos de
imobilidrio
L4. -1542 0.00 L4. -12.00 0.00 4. -637 001 4. -1121 0.00
L5. 272 007 L5 688 001 |L16. -054 0.74 L5 935 000
Le. 155 025 L19. 146 029
L11. 327 0.00
Constante -183 0.00 -1.57 0.00 -1.10 0.00 -238 0.00 -1.79 0.00 232 000
R2 0.4084 0.1919 02275 0.6145 02549 05723
N 1316 1471 1521 1274 1480 1417

Fontes: Babecky et al. (2012), BCE, BIS, Detken et al. (2014), Eurostat, FMI, OCDE, Thomson Reuters e cdlculos dos autores.
Nota: Todas as varidveis sao definidas no quadro 1. 0 perfodo completo refere-se a desfasamentos de [4;20] trimestres, o perfodo distante e o perfodo préximo correspondem a desfasa-
mentos de [12;20] e [4;12] trimestres, respetivamente. Desvios padrdo dlustered por pafs.
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3.2. Avaliagdo dos modelos

O principal objetivo deste exercicio é fornecer uma ferramenta de detec¢do antecipada de crises
bancarias sistémicas que seja Util para decisores de politica. Para avaliar a qualidade da orienta-
¢do dada pelos modelos serdo consideradas diversas métricas.

Dado que se trata de um modelo de resposta binaria, pode-se definir um limiar para a varia-
vel latente. A observacdo sera classificada como “crise” se a variavel latente estiver acima des-
se limiar; caso contrario, a observacao é uma “ndo crise”. Este procedimento define, para cada
limiar, uma classificagdo para cada observacdao da amostra. Note-se que se sabe, a partir dos
dados, a classificacdo real de cada observacao, isto é, aquilo que de facto aconteceu para cada
par pals-trimestre da amostra. Neste contexto, pode ser construida uma matriz de contingén-
cia com quatro elementos: nimero de verdadeiros positivos (VP, nimero de observacBes de
crise previstas corretamente pelo modelo), nimero de verdadeiros negativos (VN, nimero de
observa¢des de ndo crise previstas corretamente pelo modelo), nimero de falsos positivos (FP)
e numero de falsos negativos (FN).

Naturalmente, um modelo perfeito classificaria corretamente todas as observac¢8es. Na pratica,
isto nunca acontece. De facto, um valor muito negativo para o limiar significa que muitas obser-
vagoes de ndo crise serdo classificadas pelo modelo como crises (este é o chamado erro tipo |,
e pode-se pensar nele como um falso alarme). A medida que se aumenta o limiar, cada vez mais
observacdes de ndo crise serdo corretamente classificadas pelo modelo, mas algumas observa-
¢Bes que realmente correspondiam a crises serdo classificadas como ndo crises (este é o erro
tipo I, ou “lobo em pele de cordeiro”). Quando o limiar é muito elevado, todas as observagdes sao
classificadas como ndo crise - de forma que todas as observacdes de crise serdo erradamente
classificadas pelo modelo como ndo crise.

Chama-se especificidade a fracdo de observac¢Bes de ndo crise classificadas corretamente pelo
modelo, e sensibilidade a fracdo de observacdes de crise classificadas corretamente pelo mode-
lo. Quando o limiar é menos infinito, todas as observac¢8es sdo classificadas como crise pelo
modelo; por conseguinte, a sensibilidade é 1 e a especificidade € 0. Quando o limiar € mais infi-
nito, a sensibilidade é 0 e a especificidade é 1. Fazendo variar o limiar obtemos um conjunto de
valores para estas duas medidas. Uma representacdo possivel do desempenho do modelo € a
curva Receiver Operating Characteristic (ou ROC) que podemos observar no grafico 1. Este grafico

Sensibilidade

0 1-Especificidade 1



Artigos

ilustra duas curvas ROC hipotéticas. No eixo horizontal representa-se 1 menos a especificidade,
isto é, a percentagem de observac¢8es de ndo crise classificadas incorretamente como crise pelo
modelo (ou seja, o erro tipo I). No eixo vertical representa-se a sensibilidade, ou seja, a fragdo
de observagdes de crise classificadas corretamente como crise pelo modelo. Um dado ponto
(z,y) na curva clarifica a seguinte questdo: Que percentagem x havera de observac¢es de ndo
crise incorretamente classificadas pelo modelo de forma a classificarmos corretamente uma per-
centagem ¥ de crises? Como mencionado anteriormente, num modelo perfeito conseguiriamos
classificar corretamente 100 por cento das observa¢des sem classificar incorretamente nenhum
periodo de ndo crise (0 por cento). Isto significa que a curva ROC de um modelo perfeito seria
0 segmento de reta entre os pontos (0,1) e (1,1). Por outro lado, um modelo que classificas-
se observa¢des de forma aleatoria teria uma curva ROC dada pelo segmento de reta entre 0s
pontos (0,0) e (1,1), isto €, uma linha a 45° com o eixo horizontal. Por outras palavras, o modelo
classificaria incorretamente 25 por cento das observa¢des de ndo crise para classificar correta-
mente 25 por cento das observac¢des de crise. Este facto sugere que uma medida adequada para
avaliar o desempenho do modelo é a area sob a curva ROC, grandeza usualmente designada por
AUROC (area under ROC).

O grafico 2 representa as curvas ROC para as seis especificacbes apresentadas no quadro 3,
enquanto o quadro 4 apresenta diversos indicadores da qualidade desses modelos. A qualidade
do ajustamento (avaliada através do R? de McFadden) e a AUROC fornecem resultados consis-
tentes. O desempenho mais elevado é sempre obtido para o periodo total da estimac¢do. Em
contraste, as estimacdes para o periodo distante sdo as que tém os piores resultados. Isto ndo
é surpreendente, visto ser expectavel que os sinais sejam mais fortes na iminéncia da crise do
que 3 anos antes. Ndo obstante, a consideracdo de um longo perfodo de informagdo é relevante,
visto que a estimagdo com o periodo total da amostra tem melhor desempenho do que a do
perfodo proximo (12 a 4 trimestres antes da crise).

No que diz respeito a metodologia, o0 desempenho do modelo, aferido através do R? e da AUROC,
é substancialmente melhor quando se incluem efeitos dinamicos usando a variavel dependente
desfasada. Isto mostra que a explora¢do da dinamica da variavel dependente ajuda a melhorar o
desempenho do modelo em todos os horizontes considerados.

Quadro 4 « Avalia¢do dos modelos

Probit simples Probit dinamico
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo

completo distante préximo completo distante préximo
N 1316 1471 1521 1274 1480 1417
R? 0.408 0.192 0.228 0.615 0.255 0572
AUROC 0898 0.792 0.819 0.959 0.834 0.952
Matriz de contingéncia - Amostra completa
Verdadeiros positivos (VP) 149 79 96 190 106 204
Falsos positivos (FP) 46 34 42 29 41 37
Falsos negativos (FN) 113 207 200 63 185 78
Verdadeiros negativos (VN) 1008 1151 1183 992 1148 1098
TOTAL 1316 1471 1521 1274 1480 1417
% falsos alarmes 35 23 2.8 23 2.8 2.6
% crises ndo previstas 8.6 141 131 4.9 12.5 55
% previsdes correctas 87.9 83.6 84.1 92.8 84.7 91.9
Sensibilidade (VP/(VP+FN)) 56.9 27.6 324 75.1 36.4 723
Especificidade (VN/(FP+VN)) 95.6 97.1 96.6 97.2 96.6 96.7

Fontes: Babecky et al. (2012), BCE, BIS, Detken et al. (2014), Eurostat, FMI, OCDE, Thomson Reuters e cdlculos dos autores.
Nota: os resultados referem-se as regressdes apresentadas no Quadro 3. Periodo completo refere-se a desfasamentos de [4;20] trimestres, o perfodo distante e o periodo préximo
correspondem a desfasamentos de [12;20] e [4;12] trimestres, respetivamente.
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Embora o ajustamento e o AUROC sejam boas medidas sintéticas para aferir o desempenho de
cada modelo, é também relevante considerar quantas crises seria 0 modelo capaz de prognosti-
car, quantas vezes falharia e quantos falsos alarmes existiriam. Isto é especialmente relevante no
enquadramento presente, com implicacdes potenciais no que diz respeito a tomada de decisGes
de politica. De facto, como referido por Alessi e Detken (2011), os decisores ndo sdo indiferentes
entre serem surpreendidos por uma crise ou atuarem sob um falso alarme. Visto que existe um
compromisso entre estas duas dimensdes, e que esta implicito na AUROC, serd interessante
olhar para ambas separadamente.

Os probits dinamicos permitem reduzir a percentagem de falsos alarmes somente para as esti-
macBes no periodo completo e no perfodo préximo. No entanto, esta percentagem é muito
pequena para todos os modelos, sendo no maximo 3.5 por cento (probit simples - perfodo com-
pleto). Por outro lado, os probits dinamicos reduzem significativamente a percentagem de crises
ndo detetadas (de 8.6 para 4.9 por cento no periodo de estimagdo total). Dado que falhar a
detecdo de uma crise pode ter maiores custos do que ter um falso alarme (Demirglc-Kunt e
Detragiache, 1999, Borio e Lowe, 2002, e Borio e Drehmann, 2009), este resultado sugere que 0s
probits dinamicos podem de facto ser mais Uteis para os decisores de politica. Para além disso,
0s probits dindmicos sdo capazes de prever uma taxa mais elevada de episddios de crise do que
0s outros modelos considerados, sobretudo no periodo total e no periodo tardio.

E também interessante notar que os probits dindmicos permitem aumentar significativamente
a sensibilidade. Como mencionado acima, a sensibilidade é a percentagem de positivos verda-
deiros (ou seja, de crises corretamente classificadas) sobre o total de ocorréncias do evento que
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se pretende prever (ou seja, de crises). Isto sugere que 0s probits dinamicos serdo mais Uteis na
identificacdo de crises do que os modelos marginais. Por outro lado, a especificidade do modelo,
definida como a percentagem de negativos corretamente classificados sobre o total de obser-
vagdes em que ndo se verifica a ocorréncia de uma crise, decresce ligeiramente nos modelos
dinamicos, embora permanecendo a niveis muito altos.

Em resumo, esta bateria de métricas confirma que adicionar uma componente dinamica a mode-
los de dete¢do precoce de crises melhora substancialmente a qualidade dos resultados, em
especial ao reduzir a percentagem de crises ndo detetadas e ao aumentar a percentagem daque-
las que sdo corretamente identificadas. Como discutido na sec¢do 2.1, esta metodologia foi parte
de uma competi¢cdo entre diferentes metodologias apresentadas numa conferéncia do Banco
Central Europeu. A esse proposito, Alessi et al. (2014) mostram que os probits dinamicos estive-
ram entre as metodologias com melhor desempenho.

3.3. Robustez

Os resultados apresentados até este momento avaliam a qualidade do modelo na amostra (in-
-sample). Contudo, a qualidade do modelo depende do seu rigor em termos de previsdo. Deste
modo, é essencial testar o comportamento do modelo dentro e fora da amostra. Para tal, foram
considerados dois exercicios distintos. Primeiro, foi implementada uma estimacdo fora-de-perio-
do (out-of-period), excluindo o periodo da crise financeira global da amostra para todos os paises
(foram excluidos todos os trimestres de 2007T1 em diante). O segundo exercicio consistiu numa
estimacdo fora-da-amostra (out-of-sample), excluindo a Dinamarca, Finlandia e Suécia, onde ocor-
reu uma crise bancaria sistémica no final dos anos 1980s/inicio de 1990s, avaliando a qualidade
do modelo para estes paises (ex-post).

Os resultados relativos ao desempenho dos modelos simples e dinamicos nestes dois exercicios
sdo apresentados no quadro 5. O quadro apresenta varios indicadores de avaliacdo para os
probits simples e dinamicos, para as trés janelas de estimacdo consideradas (periodo completo,
periodo distante e periodo préximo). Os resultados in-sample sdo comparados com as estimati-
vas out-of-period e out-of-sample. Nestes dois casos, os modelos sdo estimados excluindo, respe-
tivamente, os periodos e 0s paises referidos acima. Os indicadores de avaliacdo referem-se ao
desempenho da previsdao do modelo para estas observac¢8es excluidas.

Verifica-se que a AUROC para as estimagdes out-of-sample e out-of-period ndo diminui de forma
significativa na maior parte das especificacdes. Pelo contrario, até aumenta nos probits simples
estimados para o perfodo completo, bem como nas estimacdes out-of-sample dinamicas. Por seu
turno, a AUROC para a estimacdo out-of-period diminui apenas ligeiramente, confirmando deste
modo que o desempenho do modelo ndo depende criticamente da crise financeira global. Esta
questdo poderia constituir uma preocupacao, dado que uma parte substancial das observac¢ées
em varios paises se refere ao periodo p6s-2007.

Contudo, a percentagem de falsos alarmes aumentou ligeiramente, sobretudo nas estimativas
out-of-sample. Por seu turno, a percentagem de crises ndo identificadas aumenta de forma mais
significativa na estimacgdo out-of-period, sugerindo que o modelo ndo seria capaz de prever a
crise financeira global em todos os paises da amostra. A percentagem de crises corretamente
previstas também diminui mais nesta estimacdo. Estes Ultimos resultados ndo sdo inesperados,
dado que esta crise foi originada em muitos paises por choques exdgenos e ndo tanto por vul-
nerabilidades latentes.
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4. Conclusoes

As crises bancarias sistémicas sdo eventos raros, ainda que extremamente onerosos. A sua pre-
visdo rigorosa apresenta significativos desafios, apesar da vasta literatura sobre este tema. Neste
artigo é apresentada uma contribuicdo metodoldgica para esta literatura, explorando o papel de
probits dinamicos na previsao destes eventos.

Utilizando um conjunto exaustivo de crises bancarias sistémicas na Europa, concluimos que os
precos de a¢des, o crescimento dos precos de habitacdo, o gap do racio entre crédito e PIB e
o crescimento do racio de servico da divida encontram-se entre os indicadores mais Uteis para
sinalizar a emergéncia de crises. Os Ultimos dois indicadores oferecem os sinais mais fortes e
consistentes num contexto multivariado.

Neste artigo mostra-se que a inclusdo de uma componente dindmica na modelizagdo multiva-
riada de crises bancarias sistémicas melhora de forma significativa o desempenho dos modelos.
Estes resultados sdo validos tanto na amostra, como fora da amostra.
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Notas

1. Os autores agradecem aos participantes no £CB/MaRs Workshop on Early Warning Tools and Tools for Supporting Macroprudential Policies e num semindrio
no Banco de Portugal por comentdrios e sugestdes relevantes. As opin Ges expressas no artigo sao dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as
do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

2. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos e Nova School of Business and Economics.
3. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
4. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
5. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos e Nova School of Business and Economics.

6. Apesar destes esforcos, a informagdo ndo é exatamente a mesma que estaria disponivel numa situacdo real, dado que as varidveis macroeconémicas
sdo sujeitas a revises ex-post. Edge e Meisenzahl (2011) mostram que estas diferencas podem ser substanciais quando se calcula o racio do crédito sobre
0 PIB, 0 que pode afetar medidas de politica macroprudencial como o buffer de capital contraciclico.

7. Por exemplo, para Portugal, foi adicionado um perfodo de stress que ndo se concretizou numa crise mas no qual se acumularam vulnerabilidades
significativas. Com base nisto, os trimestres 1999T1 — 200071 foram classificados como um perfodo de stress. Para mais detalhes, ver Bonfim e Monteiro
(2013).

8. Ver defini¢Bes detalhadas destes conceitos na sec¢do 3 2 Avaliacdo dos modelos.
9. Adnica série utilizada que ndo foi possivel prolongar foi o racio do servico da divida.
10. Para uma representa¢do do impacto de diferentes parametros de alisamento num contexto semelhante a este, consultar Bonfim e Monteiro (2013).

11. De acordo com o Comité de Basileia (2010) e Drehmann et al. (2010), o desvio do rdcio entre crédito e PIB face a sua tendéncia de longo prazo é
o indicador com melhor desempenho na sinalizagdo da necessidade de acumular capital antes de uma crise, quando sdo analisados varios indicadores
para varios paises. Assim, o Comité de Basileia (2010) propde que as decisdes relativas ao buffer de capital contraciclico sejam ancoradas na magnitude
destes desvios (apesar de reconhecer a necessidade de complementar estas decisdes com outros indicadores e discricionariedade).
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