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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
2007-2008

1. INTRODUGAO

As perspectivas para a evolugdo da economia portuguesa no periodo 2007-2008 apresentadas neste
artigo apontam para uma aceleracéo gradual da actividade econdmica, num contexto de alguma cor-
reccao dos desequilibrios macroeconémicos internos e de um crescimento moderado dos pregos no
consumidor. Importa também sublinhar que o inicio da recuperagéo da economia em 2006 foi acom-
panhado de uma efectiva consolidagao orcamental que, apesar de ter efeitos temporariamente restri-
tivos, é essencial para melhorar as perspectivas de crescimento econémico a médio prazo.

Como habitualmente, a actual projecgéo assenta num conjunto de hipoteses relativas a evolugao das
taxas de juro, das taxas de cAmbio, dos precos de diversas matérias-primas e da procura externa rele-
vante para a economia portuguesa ao longo do horizonte. Esta projec¢ao incorpora ainda um conjun-
to de pressupostos especificos da economia portuguesa, em particular no que respeita ao
comportamento das Administragdes Publicas.

A actual projeccao aponta para uma recuperacgéao da actividade econémica ao longo de todo o hori-
zonte. Apés o fraco crescimento registado em 2005 (0.4 por cento), estima-se que o Produto Interno
Bruto (PIB) tenha crescido 1.2 por cento em 2006, projectando-se uma aceleragao para 1.8 e 2.1 por
cento em 2007 e 2008, respectivamente (Quadro 1.1). Arecuperagao projectada da actividade econo-
mica €, no entanto, ainda insuficiente para permitir o reinicio do processo de convergéncia real em re-
lacdo a area do euro, o qual foi interrompido no inicio da década, muito embora se projecte que o

Quadro 1.1

PROJECGCOES DO BANCO DE PORTUGAL 2007-2008

Taxa de variagdo, em percentagem

Pesos 2005 Projeccao actual BE Out. BE Verao 2006

2005 2006
2006(e) 2007 2008 2006 2006 2007
Produto Interno Bruto 100.0 0.4 1.2 1.8 21 1.2 1.2 1.5
Consumo privado 65.2 1.7 1.2 15 1.7 11 1.3 1.2
Consumo publico 214 1.9 -0.2 0.0 0.3 -0.2 0.7 0.5
Formagao bruta de capital fixo 21.7 -2.6 -3.1 0.0 3.9 -3.2 -1.2 0.5
Procura interna 108.7 0.6 0.1 1.1 1.9 0.1 0.8 0.9
Exportagbes 28.6 1.0 9.3 6.2 6.1 9.0 8.4 4.7
Importagdes 37.3 1.6 43 3.5 4.7 4.0 5.7 2.3

Contributo (em p.p.)

Exportagbes liquidas -0.3 11 0.6 0.1 11 0.3 0.5
Procura interna 0.7 0.1 1.2 2.0 0.1 0.9 1.0
do qual: Variagédo de Existéncias -0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0
Balangas Corrente e de Capital (% PIB) -8.1 -7.6 -7.3 7.2 -7.6 -9.4 -9.8
IHPC 21 3.0 23 24 3.0 2.6 21

Nota:

(e) estimativa.

Para cada variavel apresenta-se a projecgéo correspondente ao cenario central (entendido como o valor mais provavel dessa variavel condicional ao conjunto de hipéteses considera-
das). Conforme desenvolvido na Secgdo 4 deste artigo, as distribuicées de probabilidade atribuidas aos valores possiveis da varidvel poderdo ser assimétricas, pelo que a probabilidade
de se observar um valor abaixo do cendrio central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima do cenério central.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Inverno 2006 | Textos de Politica e Situagio Econémica

crescimento da economia portuguesa fique préoximo do da area do euro no final do horizonte (Grafico
1.1).

O desempenho da economia portuguesa ao longo dos ultimos anos tera sido particularmente influen-
ciado pela ocorréncia simultdnea de um conjunto de choques internos e externos. Ao nivel do enqua-
dramento externo, a subida do prego do petréleo para niveis historicamente elevados e a manutengao
de um crescimento moderado nos paises da area do euro terdo sido especialmente penalizadoras
para a economia portuguesa, atendendo ao maior consumo de energia por unidade produzida (face a
média da area do euro) e a distribuigdo geografica das exporta¢des portuguesas. Adicionalmente, as-
sistiu-se nos ultimos anos a uma crescente integragdo no comércio internacional de paises de merca-
do emergentes com baixos custos unitarios de produgao e com uma especializagéo particularmente
concorrencial com a estrutura de exportagcdes de Portugal.

Anivel interno, a percepgéo da necessidade de correcgao da situagédo de défice excessivo da econo-
mia portuguesa, bem como a incerteza quanto aos impactos das medidas adoptadas com esse objec-
tivo, contribuiram igualmente para moderar o crescimento da actividade econémica. Adicionalmente,
o0 ajustamento na segunda metade dos anos 90 das despesas e do nivel de endividamento dos parti-
culares para niveis de equilibrio compativeis com um regime caracterizado por custos de financia-
mento estruturalmente mais baixos tera justificado uma evolugdo mais contida das despesas dos
particulares no periodo posterior. Esta evolugéo é claramente evidenciada pelo comportamento do
investimento em habitacdo ao longo dos ultimos anos e, em parte, contemplada na projeccao para o
consumo privado.

Afraca dindmica da procura interna na actual fase ascendente do ciclo econdmico € um dos factores
distintivos face a anteriores periodos de recuperagéo. Esta situagao reflecte as limitagées impostas
pelas condigbes de solvabilidade decorrentes das restricdes orgamentais intertemporais que, nos ulti-
mos anos, se terdo tornado particularmente activas quer para as familias, quer para as Administra-
¢Oes Publicas. O crescimento do consumo privado registado no passado recente, num contexto de
significativo abrandamento econémico e de crescimento moderado do rendimento disponivel, contri-
buiu para o aumento do endividamento das familias para niveis elevados de acordo com os padrdes

Grafico 1.1
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Nota: Para a area do euro em 2006, 2007 e 2008 foram considerados os pontos médios
dos intervalos de projecgéo divulgados pelo Banco Central Europeu no Boletim Mensal
de Dezembro de 2006.
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europeus. Este facto, bem como o aumento progressivo das taxas de juro iniciado em Dezembro de
2005, deverao limitar o crescimento das despesas de consumo das familias ao longo do horizonte de
projecgdo. No que respeita as Administragdes Publicas, a prossecugao plena do processo de consoli-
dagdo orgamental em curso devera impor a manutengéo de uma politica orgamental restritiva até final
do horizonte da actual projecgdo, de molde a corrigir a actual situacdo orcamental de défice
excessivo.

Neste enquadramento, a recuperagéo da actividade econdmica em 2006 foi determinada por uma
evolugao muito favoravel do comércio externo e, em particular, por um forte crescimento das exporta-
¢Oes, que deverao ter evoluido em linha com a procura externa, apds as significativas perdas de quo-
ta de mercado registadas nos anos anteriores. Em 2007 e 2008, projecta-se uma desaceleragao das
exportagdes, em linha com a evolugéo da actividade econdmica nos principais mercados de destino,
que devera traduzir-se na manutengédo da quota de mercado das exportacdes portuguesas. Neste
contexto, a aceleracao da economia portuguesa no horizonte de projeccao baseia-se num maior cres-
cimento da procura interna, determinado em larga medida pela recuperacéo do investimento, que de-
vera voltar a registar taxas de crescimento positivas ja em 2007, embora, em termos médios anuais, o
crescimento desta componente seja aproximadamente nulo nesse ano. Em particular, o investimento
empresarial devera apresentar um crescimento positivo no conjunto do ano. Adicionalmente, a
evolugéo da procura interna reflecte ainda alguma aceleragéo do consumo privado, em linha com a
evolucéo do rendimento disponivel real, mantendo, no entanto, um crescimento inferior ao do PIB.

No que diz respeito as necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas pelo saldo
conjunto das balangas corrente e de capital, estas deveréao ter-se reduzido para 7.6 por cento do PIB
em 2006 (8.1 por cento em 2005), projectando-se que se reduzam para 7.3 por cento em 2007 e para
7.2 por cento do PIB em 2008. Num contexto de abrandamento dos mercados externos, de manuten-
¢ao do preco do petréleo em niveis historicamente elevados e de deterioragéo da balanga de rendi-
mentos, determinada ndo apenas pelo aumento das taxas de juro mas também pela progressiva
deterioragao da posicao de investimento internacional da economia portuguesa, a continuagéo da re-
ducédo do desequilibrio externo projectada assenta na manuten¢do de um ritmo de crescimento da
procura interna inferior ao esperado para os principais mercados de destino das exportagbes
portuguesas.

Os pregos, medidos pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), deverao ter regista-
do um crescimento de cerca de 3 por cento em 2006 (2.1 por cento em 2005). Este aumento da infla-
céo de cerca de 1 ponto percentual (p.p.) tera sido determinado ndo apenas pela aceleragcao
significativa dos precos de importagcéo de bens ndo energéticos, como tera ainda reflectido a acelera-
¢ao dos precgos de alguns bens alimentares ndo processados, o impacto dos aumentos do Imposto
sobre o Tabaco e os efeitos desfasados associados ao aumento da taxa normal do Imposto sobre o
Valor Acrescentado (IVA) introduzido em Julho de 2005. A actual projec¢do aponta para uma descida
da inflagao em 2007 e 2008 para 2.3 e 2.4 por cento, respectivamente, decorrente da forte desacele-
racao do prego dos bens energéticos e da dissipagao do efeito de base relacionado com o0 aumento da
taxa normal de IVA em meados de 2005, num contexto de crescimento moderado dos pregos de
importacdo dos bens ndo energéticos e dos custos laborais, que ainda assim deverao crescer acima
do esperado para a area do euro.

A actual projeccao mantém inalterada a estimativa para o crescimento do PIB em 2006 face ao Bole-
tim Econoémico do Outono de 2006, embora a composi¢do da despesa apresente diferengas ligeiras
(Grafico 1.2). Areviséo da estimativa reflecte essencialmente a incorporagéo de informagéo entretan-
to divulgada, de que se destacam as Contas Nacionais Trimestrais e as Estatisticas do Comércio In-
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Grafico 1.2

REVISOES FACE AS PROJECGOES DOS BOLETINS ECONOMICOS DO VERAO E DO OUTONO DE 2006
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ternacional relativas ao terceiro trimestre de 2006 publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica, no
inicio do passado més de Dezembro.

A projecgéo para o ano de 2007 apresenta uma revisdo em alta do crescimento do PIB em compara-
¢ao com a publicada no Boletim Econémico do Veréo de 2006, decorrente de um maior contributo
quer da procura interna, quer da procura externa liquida. Arevisdo em alta do contributo da procura in-
terna, 0.2 p.p., € largamente determinada pela revisao do consumo privado, que devera reflectir com
algum desfasamento um crescimento superior ao esperado do rendimento disponivel das familias.
N&o obstante a significativa revisdo em alta das exportagdes, resultante de uma evolugédo mais favo-
ravel da procura externa dirigida as empresas portuguesas, o contributo da procura externa liquida
devera aumentar apenas 0.1 p.p. na medida em que as importagdes sdo também substancialmente
revistas em alta, acompanhando a evolugao da procura interna e das exportagoes.

A actual estimativa para a taxa de inflagdo em 2006 mantém-se inalterada face a estimativa avancada
no Boletim Econdémico do Outono de 2006. No que respeita a 2007, a actual projecgao constitui uma
revisao em alta da projecgao publicada no Verao de 2006, motivada por um crescimento superior ao
entdo projectado dos pregos de importagdo dos bens ndo energéticos, que mais do que compensa a
revisdo em baixa do prego dos bens energéticos resultante de uma evolugao mais favoravel do prego
do petréleo em euros.

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECGOES

As projeccdes apresentadas neste artigo assentam, como habitualmente, num conjunto de hipéteses
técnicas relativamente a evolugao das taxas de juro, das taxas de cAmbio e dos pregos internacionais
de matérias-primas ao longo do horizonte de projecgéo, com base em informagéao disponivel até mea-
dos de Dezembro de 2006. No que diz respeito as taxas de juro e aos pregos internacionais de maté-
rias-primas considera-se que estes evoluirdo em linha com as expectativas implicitas nos mercados
de futuros, enquanto no caso das taxas de cambio se assume a manutengao aos niveis médios
registados em meados de Dezembro de 2006.
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Para a procura de bens e servigos produzidos em Portugal por parte dos nossos principais parceiros
comerciais, usualmente designada como procura externa relevante para a economia portuguesa, as-
sume-se uma evolugdo em linha com o crescimento médio das importagdes destes paises, pondera-
do pelo peso de cada um enquanto mercado de destino das exportagbes portuguesas. Para a
evolugéo das importacdes das economias ndo pertencentes a area do euro seguiram-se as hipoteses
do exercicio de projecgéo do Eurosistema de Dezembro de 2006. Para as economias pertencentes a
area do euro considerou-se a evolugéo das importacdes projectada pelos respectivos bancos centrais
nacionais no contexto daquele exercicio de projeccéo.

Para além das hipoteses técnicas anteriormente referidas, a actual projecgéo incorpora ainda um
conjunto de pressupostos especificos da economia portuguesa, de que se destacam os relativos a
evolugdo do comportamento das Administragbes Publicas e dos pregos condicionados por
procedimentos de natureza administrativa.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

Ahipétese técnica considerada para a evolugao das taxas de juro de curto e longo prazos consiste em
admitir uma evolugédo em linha com as expectativas implicitas nos mercados de futuros até ao final do
horizonte de projecgao. De acordo com esta hipétese, considera-se que a taxa de juro de curto prazo
(taxa de juro do mercado monetario para operagdes a trés meses) aumentara de um valor médio de
3.1 por cento em 2006, para 4.0 por cento em 2007 e 4.1 por cento em 2008". Este perfil tem subja-
cente uma ligeira subida desta taxa no inicio de 2007 e uma virtual estabilizacdo a partir de entdo. Em
relagéo a taxa de juro de longo prazo, a hipétese técnica considerada traduz-se num ligeiro aumento
em termos médios anuais de 3.9 por cento em 2006 para 4.0 em 2007 e 2008.

No que respeita as taxas de cambio, considerou-se, como habitualmente, a manutencéo destas aos
niveis médios registados em meados de Dezembro de 2006. Esta hipétese técnica implica uma apre-
ciagdo do euro, em termos efectivos, de cerca de 3 por cento em 2007, que traduz uma apreciagao
face ao ddlar, ao iene e ao franco suigo, que mais do que compensa a depreciagao face a libra esterli-
na. A hipotese técnica determina que as taxas de cambio se mantenham inalteradas ao longo do ano
de 2008 nos niveis médios de 2007.

2.2. Precos internacionais

As hipéteses técnicas para a evolugéo dos precos internacionais de matérias-primas até final do hori-
zonte de projecgao assentam nas expectativas implicitas nos respectivos mercados de futuros.

A utilizacdo desta hipotese implica uma estabilizagao virtual do preco do petréleo em valores médios
anuais proximos de 65 dolares por barril de petroleo Brent em 2006 e 2007 (54 dolares em 2005), au-
mentando de novo para cerca de 69 dolares em 2008. Assim, apds um crescimento de mais de 40 por
cento em 2005 e de cerca de 20 por cento em 2006, a hipétese técnica para a evolugéo do prego do
petroleo de referéncia implica uma manutengéo do pregco em 2007, seguida de um aumento de cerca
de 5 por cento em 2008.

No caso das matérias-primas ndo energéticas, as expectativas implicitas nos mercados de futuros
apontam para um crescimento médio anual dos precos em dolares de cerca de 29 por cento em 2006

(1) Estas sdo taxas de juro forward a 3 meses implicitas na curva de rendimentos que, por isso, podem incorporar um prémio de risco para além das
expectativas dos participantes no mercado relativamente as taxas de juro de curto prazo futuras. Ver caixa: “Evolugéo recente do prémio de risco das taxas
forward da taxa de juro a trés meses na area do euro”.
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e de 15 por cento em 2007, reflectindo em larga medida o forte perfil ascendente registado ao longo
de 2006. Os agentes que operam nos mercados de futuros destas matérias-primas antecipam um
crescimento médio anual de cerca de 4 por cento em 2008.

Em relag&o ao crescimento dos pregos na area do euro, os resultados do exercicio de projecgéo do
Eurosistema publicados no Boletim Mensal do Banco Central Europeu (BCE) de Dezembro de 2006
apontam para que o crescimento médio anual do IHPC se tenha situado no intervalo entre 2.1 e 2.3
por cento em 2006, projectando-se um crescimento entre 1.5 e 2.5 por cento em 2007, e entre 1.3 e
2.5 por cento em 2008. Esta projec¢do admite: (i) um crescimento estavel das margens de lucro; (ii) a
interrupcao da trajectéria de aumento do prego do petréleo registada nos ultimos anos, o que implica
uma redugao do contributo da componente energética do IHPC ao longo de todo o horizonte de pro-
jeccao; (iii) um crescimento ligeiramente ascendente dos custos unitarios do trabalho, num contexto
de crescimento estavel da produtividade e de moderacao do crescimento dos salarios que registarao
apenas um ligeiro aumento em 2008 e (iv) um aumento significativo dos impostos indirectos em
2007

2.3. Actividade econémica no exterior e procura externa

A evolugao da procura externa relevante para as empresas portuguesas considerada neste exercicio
assenta em hipdteses para o crescimento das importagdes de bens e servigos de um conjunto de eco-
nomias tendo por base o exercicio de projecgao do Eurosistema de Dezembro de 2006. Estas hipote-
ses assentam nas projecgdes elaboradas para o crescimento das importagdes pelos bancos centrais
nacionais das economias da area do euro, que tém subjacente um enquadramento externo comum
relativamente ao crescimento do PIB e das importagbes nas economias nao pertencentes a area do
euro, sendo posteriormente assegurada a consisténcia dos fluxos agregados de comércio de bens e
servigos entre os paises da area do euro.

No que diz respeito a evolugéo da actividade econémica nos paises nao pertencentes a area do euro,
as hipoteses consideradas apontam para que esta mantenha um crescimento robusto, ndo obstante
se projecte uma ligeira desaceleragéo de 5.3 por cento em 2006 para 4.8 por cento em 2007 e 2008.
Nos Estados Unidos e no Japéo, espera-se um ligeiro abrandamento da actividade econémica, en-
quanto que nos paises da Asia emergente se antecipa a manuteng&o de um forte crescimento do PIB,
com taxas acima da média de crescimento mundial, sustentado pelo crescimento da procura interna
nestes paises. Relativamente aos paises da Unido Europeia (UE) ndo pertencentes a area do euro, a
actual projecgao considera que o crescimento da actividade econémica permanecera forte. Neste
contexto, ndo obstante se antecipe um ligeiro abrandamento da actividade econdmica fora da area do
euro, o crescimento da procura externa relevante para a area do euro devera manter-se elevado, com
uma desaceleracao de 10.2 por cento em 2006 para 7.1 por cento em 2007 e 6.7 por cento em 2008.

Para o conjunto da area do euro, a projecgéo do exercicio do Eurosistema de Dezembro de 2006
aponta para um crescimento do PIB nos intervalos entre 2.5 e 2.9 por cento em 2006, entre 1.7 € 2.7
por cento em 2007 e entre 1.8 e 2.8 por cento em 2008. Este crescimento da actividade econémica é
sustentado quer por um crescimento significativo das exportagdes, quer pela manutengdo de um
crescimento robusto da procura interna, ndo obstante o impacto negativo do aumento dos impostos
indirectos em 2007 sobre a evolugéo do consumo privado nesse ano.

(2) De acordo com as estimativas publicadas pelo Banco Central Europeu, o contributo dos impostos indirectos para a variagdo do IHPC devera situar-se em

0.5 p.p. em 2007.
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De acordo com a evolugéo admitida para o crescimento da actividade econémica nos principais par-
ceiros comerciais de Portugal, projecta-se que a procura externa relevante para a economia portu-
guesa registe uma redugao do ritmo de crescimento ao longo do horizonte de projecgao, de 9.3 por
cento em 2006 para 6.2 por cento em 2007 e 5.9 por cento em 2008. Esta desaceleracao devera re-
flectir, em larga medida, a evolug&o ao longo do horizonte de projecg¢ao das importagdes por parte de
paises nao pertencentes a area do euro.

2.4. Hipoteses especificas para Portugal

A actual projeccao assenta também num conjunto de hipéteses especificas para a economia portu-
guesa, das quais se destacam as referentes a evolugao das variaveis de finangas publicas e dos pre-
¢os condicionados por procedimentos de natureza administrativa.

No que respeita as projec¢des das contas das Administragdes Publicas € de destacar que, de acordo
com aregra que é usada no ambito do Eurosistema, apenas foram consideradas as medidas de politi-
ca orgamental ja aprovadas em termos legais ou especificadas com detalhe suficiente. Esta hipotese
de trabalho condiciona, em particular, a evolugéo projectada para o consumo publico, nomeadamente
no que se refere aos possiveis impactos do Programa de Reestruturagdo da Administragéo Central do
Estado (PRACE) e do Regime de Mobilidade dos Funcionarios Publicos. Neste contexto, o consumo
publico em termos reais devera apresentar um comportamento relativamente préximo do observado
em 2006, estabilizando em 2007 e aumentando de forma pouco expressiva em 2008. Esta evolugao
decorre, no essencial, de uma diminui¢gdo do nimero de funcionarios publicos, em linha com a regra
de admisséo de apenas um empregado por cada dois que deixem o servigo, de uma subida pouco
expressiva do consumo intermédio em termos reais e da poupanga na despesa com convengodes e
farmacias, na sequéncia das medidas introduzidas no Orgamento do Estado para 2007.

Em relagéo ao investimento publico considerou-se uma diminuigao em termos reais em 2007 e 2008,
decorrente da previsivel redugéo das transferéncias da Unido Europeia no ambito do novo Quadro
Comunitario de Apoio, que devera ser apenas parcialmente compensada pela recuperagao do inves-
timento publico ndo co-financiado pela Unido Europeia.

No que diz respeito a tributagao indirecta, a actual projecc¢ao inclui, em 2007, o aumento da taxa mé-
dia do Imposto sobre os Produtos Petroliferos (ISP) no inicio do ano, bem como o efeito do aumento
da tributagéo sobre o Tabaco, em linha com o considerado no Orgamento do Estado para 2007. No
que diz respeito aos pregos condicionados por procedimentos de natureza administrativa, assume-se
que estes evoluirao, em termos gerais, de uma forma proxima da observada em anos anteriores, sen-
do de referir o aumento de cerca de 6 por cento considerado para o prego da electricidade em 2007,
bem como o aumento de 3.1 por cento das rendas efectivas no mesmo ano.

3. AECONOMIA PORTUGUESA: 2007-2008

3.1. Actividade econémica

A projeccao apresentada neste artigo considera um crescimento estimado do PIB de 1.2 por cento em
2006 (0.4 por cento em 2005), sendo idéntico a estimativa publicada no Boletim Econémico do Outo-
no de 2006. Ao longo do horizonte de projecgao, a actividade econdmica devera acelerar, projectan-
do-se um crescimento do PIB de 1.8 por cento em 2007 e de 2.1 por cento em 2008. Esta evolugao da
actividade econdmica representa uma clara recuperagéao do ritmo de crescimento face ao observado
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no passado recente, excedendo mesmo em 2007 e 2008 as estimativas mais recentes de crescimen-
to do produto potencial. No entanto, o crescimento do PIB projectado ao longo do horizonte implica a
manuteng¢ao do processo de divergéncia real da economia portuguesa face a area do euro, embora
se projecte que o crescimento da economia portuguesa se aproxime do da area do euro no final do
horizonte de projecgao.

Estima-se que ao longo de 2006 a actividade econémica tenha mantido o perfil de aceleragao em ter-
mos homologos iniciado no segundo trimestre de 2005 (Grafico 3.1.1). Este perfil ascendente foi tem-
porariamente interrompido no segundo trimestre de 2006 em resultado da dissipagao do efeito de
base verificado no trimestre homdlogo de 2005, relacionado com a antecipagao da aquisigao de al-
gum tipo de bens de consumo na sequéncia do anuncio do aumento da taxa normal do IVA em Julho
de 2005. A informacao disponivel relativamente a um conjunto de indicadores sintetizados pelo indi-
cador coincidente da tendéncia da actividade econdémica aponta para uma aceleragéo ao longo do
ano de 2006 (Grafico 3.1.1). A actual projecgdo contempla a manutencdo desta tendéncia de
aceleracéo até final do horizonte de projecgao, ainda que a um ritmo mais moderado.

O crescimento projectado para a economia portuguesa situa-se acima das estimativas actualmente
disponiveis para a evolugao do produto potencial ao longo do horizonte de projecg¢éo. Tal implica um
gradual estreitamento do hiato de produto, depois dos valores maximos observados em 2005-2006
(Grafico 3.1.2).

Estima-se que o crescimento em 2006 tenha sido caracterizado por um reduzido contributo da procu-
ra interna (+0.1 p.p.), reflectindo a forte queda do investimento e a desaceleragéo do consumo priva-
do, enquanto o contributo das exporta¢des liquidas tera registado valores ligeiramente acima de +1
p.p., em resultado de um crescimento significativo das exportagdes a par da evolugao moderada das
importacdes (Grafico 3.1.3). Aactual projecgdo contempla uma recuperagéo gradual da procura inter-
na e um abrandamento das exportagdes, em linha com a evolugéo dos principais mercados de desti-
no das exportacdes portuguesas. Assim, projecta-se que o contributo da procura interna seja de +1.2
p.p. em 2007 e que atinja +2 p.p. em 2008, enquanto o contributo das exportacdes liquidas devera cair

Griéfico 3.1.1 Grafico 3.1.2

EVOLUGAO DA ACTIVIDADE ECONOMICA HIATO DO PRODUTO®
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Fonte: INE e Banco de Portugal. Nota: (a) Para mais detalhes sobre estes indicadores, bem como os cuidados necessari-

0s a sua interpretagdo, em particular para os anos mais recentes e para o horizonte de
projeccéo, veja-se, Aimeida, V. e R. Félix (20086), “Calculo do produto potencial e do hiato
do produto para a economia portuguesa’, Boletim Econémico, Banco de Portugal,
Outono 20086.
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Grafico 3.1.3

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO PIB
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para +0.6 p.p. em 2007, sendo apenas marginalmente positivo em 2008 (+0.1 p.p.). O maior cresci-
mento da procura interna no horizonte de projecgao face ao estimado para o ano de 2006 reflecte ndo
apenas a aceleragao projectada para o consumo privado, mas sobretudo o retorno do investimento
privado a taxas de crescimento positivas ao longo do horizonte de projeccao.

A comparagéo do ritmo de crescimento da actividade econémica e da composi¢do da despesa entre
os periodos subsequentes as recessdes de 1993 e 2003 pde em evidéncia quer o menor dinamismo
da actual recuperagdo, quer o comportamento distinto da procura interna nas duas fases de
recuperagao (Grafico 3.1.4).

Grafico 3.1.4

DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB DURANTE E APOS AS RECESSOES DE 1993 E 2003

Contributo para a taxa de variagéo, em pontos percentuais
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No que se refere ao crescimento da actividade econdémica, apds a queda do PIB em 2003 (-1.1 por
cento), a actividade econémica registou um crescimento ligeiramente superior a 1 por cento em 2004,
apresentando um perfil semelhante ao registado apds a recessao de 1993. No entanto, a actividade
economica voltou a experimentar um novo abrandamento em 2005, tendo registado um crescimento
de apenas 0.4 por cento, ao contrario do que aconteceu apds o episodio recessivo de 1993 quando o
crescimento da actividade econdmica registou um aumento continuado, tendo o PIB crescido a uma
taxa superior a 2 por cento em 1995. A projecgéo apresentada neste artigo para o periodo 2007-2008
aponta para um aumento progressivo do crescimento do PIB, atingindo cerca de 2 por cento em 2008,
0 que contrasta com o vigor da recuperacéo registada apdés a recessao de 1993, em que o
crescimento do PIB superou 4 por cento em 1997 e 1998.

No que diz respeito a composicdo da despesa agregada e ao contributo de cada uma das suas com-
ponentes para o crescimento da actividade econémica, o actual periodo de recuperacéo distingue-se
do que sucedeu a recessao de 1993, nomeadamente pelo menor contributo da procura interna para o
crescimento, na medida em que o contributo das exporta¢des foi apenas ligeiramente inferior.

Ao nivel das familias, é de referir que o nivel de endividamento em percentagem do rendimento dispo-
nivel tem registado um aumento continuado, o que tendera a limitar o crescimento quer das despesas
de consumo privado, quer do investimento em habitagdo. Adicionalmente, as quedas sucessivas do
nivel do investimento em habitacéo registadas nos Ultimos anos estardo associadas ao forte aumento
deste tipo de investimento na segunda metade da década de 90, que tera correspondido a um ajusta-
mento do stock de habitagdo no contexto da transigéo para um regime caracterizado por custos de fi-
nanciamento estruturalmente mais baixos. Assim, ndo se projecta que o investimento em habitacdo
tenha um contributo positivo antes de 2008, o que contrasta com o dinamismo observado apos a
recessao de 1993.

O actual enquadramento orgamental das Administragdes Publicas, caracterizado por uma situagao
de défice excessivo, assim como o conjunto de reformas conducente a sua correcgéo, terao limitado
fortemente o crescimento quer do consumo quer do investimento publicos em 2006, antecipando-se
gue o mesmo acontega nos proximos anos, de forma a assegurar a prossecugao plena do processo
de consolidagao orgamental em curso.

Por fim, o investimento empresarial tem também apresentado um comportamento distinto do regista-
do apods a recessao de 1993. As quedas sucessivas do investimento empresarial registadas no perio-
do 2002-2006 e a aceleracao projectada ao longo do horizonte de projecg¢ao deverao corresponder a
um ajustamento do stock de capital para um nivel de crescimento tendencial esperado da procura
mais reduzido do que o registado no periodo 1994-1998.

3.2. Consumo privado

O consumo privado devera ter desacelerado de 1.7 por cento em 2005 para 1.2 por cento em 2006,
registando, ao contrario do que se tem verificado nos anos mais recentes, um crescimento médio
anual em linha com o PIB e inferior ao observado na area do euro (Grafico 3.2.1). Apesar de alguma
recuperacgao, a actual projecgao contempla a manutengao de um ritmo moderado de crescimento do
consumo privado, em linha com a evolugao projectada para o rendimento disponivel real dos particu-
lares. Ao longo do horizonte de projecgéo, o consumo privado devera registar uma aceleragao, para
1.5 e 1.7 por cento em 2007 e 2008, respectivamente, situando-se ligeiramente abaixo dos valores
projectados para o PIB. Tomando como referéncia os pontos médios dos intervalos de projecgéo pu-
blicados pelo BCE no inicio de Dezembro, o crescimento agora projectado para o consumo privado
em Portugal sera, em média, inferior ao da area do euro.
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Grafico 3.2.1 Grafico 3.2.2

CONSUMO PRIVADO INDICADOR COINCIDENTE DO CONSUMO
PRIVADO E CONFIANCA DOS CONSUMIDORES
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Nota: Para a area do euro em 2006, 2007 e 2008 foram considerados os pontos médios Fonte: Banco de Portugal e Comissao Europeia.
dos intervalos de projecgo divulgados pelo BCE no Boletim Mensal de Dezembro de
2006.

A moderagao das despesas de consumo das familias a partir da segunda metade de 2005 devera es-
tar relacionada com a subida gradual das taxas de juro, o aumento da carga fiscal e a percepgao da
necessidade de adoptar medidas de natureza estrutural com vista a assegurar a correcgédo do dese-
quilibrio das finangas publicas. O crescimento do consumo privado estimado para 2006 tem implicito
um perfil de aceleragéo na segunda metade do ano, com a taxa de variagdo homdloga semestral a au-
mentar de cerca de 0.5 por cento no primeiro semestre para valores em torno de 1.9 por cento na se-
gunda metade do ano. Este perfil reflecte, em parte, a dissipagdo do efeito de base decorrente da
evolucéo do consumo de bens duradouros na segunda metade de 2005, na sequéncia do aumento da
taxa normal de IVA. A informagéao disponivel, em particular o indicador coincidente da tendéncia do
consumo privado calculado pelo Banco de Portugal e o indicador de confianga dos consumidores da
Comissao Europeia, aponta também para um perfil ascendente do consumo privado na segunda
metade de 2006 (Grafico 3.2.2).

Aligeira aceleragéo do consumo privado ao longo de 2007 e 2008 estara associada a condigbes pro-
gressivamente mais favoraveis no mercado de trabalho, em particular a reducédo da taxa de desem-
prego, e a uma aceleracéo do rendimento disponivel real, determinada pelo aumento dos salarios
reais e pela reducao do crescimento dos impostos directos pagos pelas familias, apés o aumento re-
gistado em 2006. De acordo com a informacao disponibilizada pela Comissao Europeia, em particular
os indicadores sobre a situagao econémica e financeira das familias esperada para os proximos 12
meses, verifica-se uma melhoria das expectativas dos consumidores para o préximo ano (Grafico
3.2.3).

No entanto, as decisées de consumo das familias nos préoximos dois anos deverao continuar a reflec-
tir as limitagbes impostas pelas condi¢des de solvabilidade decorrentes das restrigdes orcamentais in-
tertemporais que se tém tornado particularmente activas nos ultimos anos. Num contexto de aumento
progressivo das taxas de juro, o consumo devera crescer em linha com o rendimento disponivel real,
ao contrario do que aconteceu nos ultimos anos.
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Grafico 3.2.3

CONSUMO PRIVADO E SITUACAO FINANCEIRA
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Fonte: INE, Banco de Portugal e Comiss&o Europeia.

Nota: A série referente a Situacao financeira nos proximos 12 meses foi desfasada 6 pe-
riodos, isto &, os valores apresentados dizem respeito as respostas dadas 6 meses
antes.

3.3. Formacgao bruta de capital fixo

A Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) tera registado uma queda estimada de 3.1 por cento em
2006, apos uma redugéo de 2.6 por cento em 2005. Desde 2002, a queda acumulada na FBCF ascen-
de a cerca de 19 por cento, implicando uma continua e acentuada redugéo do peso da FBCF no PIB
(Grafico 3.3.1 e Grafico 3.3.2). A evolugao intra-anual da FBCF contempla um comportamento menos
desfavoravel no final de 2006, que esta traduzido na melhoria da confianga dos investidores. De acor-
do com os indicadores referentes ao sector industrial divulgados pela Comissao Europeia, em particu-
lar o indicador global de confianga na industria transformadora e o indicador de expectativas de
producao nos proximos meses, verifica-se uma melhoria das expectativas dos investidores ao longo
de 2006 (Grafico 3.3.3).

Para 2007 projecta-se uma recuperacao da FBCF, a qual devera voltar a registar taxas de crescimen-
to positivas, embora, em termos médios anuais, o crescimento desta componente seja aproximada-
mente nulo. Para 2008 espera-se a continuacéo do perfil de recuperagéo da FBCF iniciado em 2007,
projectando-se um significativo aumento da taxa de crescimento do investimento, para 3.9 por cento,
reflectindo a evolugéo favoravel projectada para o investimento em habitagdo e para o investimento
empresarial. O investimento publico, por seu lado, devera continuar a apresentar taxas de crescimen-
to negativas ao longo de todo o horizonte de projecg¢ao, num contexto de necessidade de correcgéo
do desequilibrio das contas publicas.

Importa referir que apds uma evolugao particularmente desfavoravel da FBCF no periodo recente, as
actuais projecgdes representam uma importante alteragdo na dinamica desta variavel no futuro proxi-
mo, pelo que estao sujeitas a um acrescido nivel de incerteza.

Para o investimento em habitacéo, estima-se uma nova queda em 2006 (-4.8 por cento) que se prevé
que continue em 2007 (-0.2 por cento), seguida de um aumento de 3.3 por cento em 2008°. Esta pro-

(3) Areducdo acumulada do investimento em habitagdo no periodo 2001-2006 foi superior a 30 por cento.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagio Econémica | Inverno 2006

Grafico 3.3.1 Grafico 3.3.2
DECOMPOSICAO DA FBCF INVESTIMENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL
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jecgao reflecte uma evolugao mais favoravel do rendimento disponivel real e das condigdes no merca-
do de trabalho e uma melhoria dos niveis de confianga das familias. No entanto, a evolugédo desta
componente do investimento devera ainda estar fortemente condicionada pelo processo de ajusta-
mento face ao crescimento muito elevado observado na segunda metade da década de 90 que tera
correspondido a um ajustamento do nivel do stock de habitacdo num contexto de transicdo para um
regime caracterizado por custos de financiamento estruturalmente mais baixos. O investimento em
habitagdo devera continuar ainda muito condicionado pelas restricbes orgamentais intertemporais
das familias decorrentes do elevado crescimento do endividamento nos ultimos anos e do aumento
do servigo da divida em percentagem do rendimento disponivel, que se devera ter agravado com o
aumento gradual das taxas de juro ao longo de 2006. No entanto, a inovagéo financeira e a crescente
concorréncia entre instituicdes bancarias, em particular, o alargamento dos prazos dos empréstimos
bancarios e a renegociacéo dos spreads, devera ter atenuado parcialmente os efeitos da transmisséo
do aumento das taxas de juro de referéncia ao servico da divida de empréstimos com garantia
hipotecaria.

A projeccao para o investimento empresarial aponta para uma taxa de crescimento de 0.4 por cento
em 2007, ap6s a queda de 1.5 por cento estimada para 2006. Para 2008 projecta-se uma aceleracao
do investimento empresarial para 4.8 por cento. A actual projec¢éo para a evolugéo do investimento
empresarial em 2007 e 2008 esta em linha com a relagéo historica entre esta componente e o cresci-
mento do PIB privado (Grafico 3.3.4). A melhoria das condi¢cdes da procura observada ao longo de
2006 e um desenvolvimento favoravel do processo de consolidagdo orgamental deverdo contribuir
para a melhoria do nivel de confianca dos investidores ao longo de todo o horizonte de projecgdo. Em
2006, as decisdes de investimento das empresas terdo sido afectadas pela incerteza relativamente a
evolugéo futura da procura, em particular devido ao impacto de algumas medidas de contengao orga-
mental necessarias a correcgao do défice publico, e aos efeitos da crescente concorréncia internacio-
nal por parte de alguns paises com custos unitarios de produgdo muito baixos, que constituiu um
factor adicional de incerteza sobre a evolugéo da procura externa.
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Grafico 3.3.3 Grafico 3.3.4

INDICADOR DE CONFIANGA E EXPECTATIVAS DE INVESTIMENTO EMPRESARIAL E PIB PRIVADO
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Fonte: Comisséo Europeia.

3.4. Comércio externo

As exportagdes de bens e servigos deverao continuar a ser a componente mais dindmica da procura
global em 2007 e 2008, tal como sucedeu no ano transacto, esperando-se que mantenham um ritmo
de crescimento em linha com o da procura externa relevante para a economia portuguesa.

Em 20086, o crescimento da actividade econdmica em Portugal foi dominado pelo elevado dinamismo
das exportagdes, que apresentaram uma forte taxa de crescimento durante os primeiros dez meses
do ano e denotaram um perfil de evolugdo muito proximo do andamento da procura externa relevante
para a economia portuguesa. Estima-se que este dinamismo se tenha mantido até ao final do ano de-
vendo as exportagdes globais de bens e servigos crescer a um ritmo muito proximo do da procura ex-
terna (Gréfico 3.4.1). Esta evolug&o contrasta com o ocorrido nos dois ultimos anos em que empresas
exportadoras nacionais perderam quota nos mercados externos, estimando-se que a perda de quota
acumulada em 2004-2005 tenha sido superior a 9 p.p.

O crescimento estimado para as exportagdes de bens e servigos em 2006 (9.3 por cento) foi determi-
nado sobretudo pela forte procura externa relevante para a economia portuguesa que se estima tenha
crescido cerca de 9.3 por cento no ano em analise, o que corresponde a um dos ritmos mais altos veri-
ficados desde 1996, que s6 foi superado pelo crescimento de 11.7 por cento observado em 2000. E de
referir, porém, que o andamento deste agregado da despesa foi acompanhado por alguns fenémenos
cuja sustentabilidade no futuro comporta algumas incertezas: (i) o contributo ainda significativo para o
crescimento total por parte de alguns sectores especificos (produtos petroliferos, minérios) que apro-
veitaram situagdes conjunturais particularmente favoraveis e que podem vir a revelar-se como sendo
de natureza temporaria e (ii) a elevada progresséo das exportagdes para mercados com menor ex-
pressao no conjunto das exportagdes globais (Angola, Singapura, México e Brasil). Adicionalmente,
existe ainda alguma indefinicdo relativamente a evolugdo da produgdo no sector automovel,
acrescida pelo processo de relocalizagdo de empresas deste sector no espago europeu.

As actuais projecgbes comportam para o conjunto das exportagbes de bens e servigos uma evolugéao
consentanea com a progressao da procura externa relevante para a economia portuguesa e conse-
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Grafico 3.4.1

EXPORTAGOES E PROCURA EXTERNA

Taxa de variagdo, em percentagem
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quentemente uma virtual manuteng¢ao da quota de mercado em 2007-2008. Assim, espera-se alguma
desaceleracéo das exportagdes relativamente ao ano transacto devido ao menor crescimento projec-
tado para a procura de importagdes por parte do conjunto de paises que constituem os principais par-
ceiros comerciais de Portugal. A actual projeccao apresenta um crescimento das exportagdes em
torno de 6 por cento, em termos reais, em 2007 e 2008, que é generalizado quer as exportagdes de
mercadorias quer as de servigos. Importa notar que no que se refere as exportagdes de turismo se
projecta um crescimento superior ao estimado para 2006.

Quanto as importagdes de bens e servigos, prevéem-se taxas de crescimento de 3.5 e 4.7 por cento
para 2007 e 2008, respectivamente. Estas projec¢des reflectem no essencial um andamento consen-
tdneo com a relacéo histdrica das importagdes com a procura global ponderada pelos conteddos im-
portados das suas varias componentes (Grafico 3.4.2). A evolugéo prevista para 2007 representa
uma ligeira desaceleragéo relativamente a 2006, reflectindo essencialmente uma composicéo dife-
renciada da despesa global, com uma desaceleracéo clara das exportagbes e o regresso do
investimento empresarial a taxas de crescimento positivas.

A semelhanca do que tem vindo a ocorrer ao longo dos Ultimos anos, verifica-se também para
2007-2008 um aumento da taxa de penetragédo das importagdes na economia nacional, ou seja, um
crescimento das importagdes superior ao da procura global ponderada pelo conteddo importado
(Grafico 3.4.3). Esta situacéo reflecte um aumento no contetido importado das diferentes componen-
tes da despesa (procura interna e exportagdes) na economia nacional, retratando uma crescente
abertura dos mercados nacionais ao exterior em consequéncia do aprofundamento da integracéo eu-
ropeia e, mais em geral, da globalizagao. Efectivamente, ao longo dos Ultimos dez anos, o peso das
importagdes e das exportagbes no PIB aumentou cerca de 4 e 3 pontos percentuais, respectiva-
mente.
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Grafico 3.4.2 Grafico 3.4.3
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3.5. Balangas corrente e de capital

De acordo com a actual projeccéo, as necessidades de financiamento externo da economia portugue-
sa (medidas pelo peso do saldo conjunto das balangas corrente e de capital no PIB) dever&o diminuir
ao longo do horizonte de projeccdo. Apds a queda de 8.1 por cento do PIB em 2005 para 7.6 por cento
do PIB em 2006, projecta-se que as necessidades de financiamento externo diminuam para préximo
de 7 por cento do PIB em 2008 (Grafico 3.5.1). Esta evolugéo resulta de uma redugao significativa do
défice da balanga de bens e servigos, que mais do que compensa o aumento do défice da balanga de

rendimentos.

Grafico 3.5.1 Grafico 3.5.2
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A balanga de bens e servigos devera ter registado uma ligeira melhoria em 2006, concluindo o ano
com um défice de 7.6 por cento do PIB, o que compara com um défice de 8.6 por cento registado em
2005. Esta melhoria resultou exclusivamente do comportamento da balanga de bens e servigos ndo
energéticos, uma vez que se estima que as trocas energéticas tenham contribuido para alguma dete-
rioragéo da balanga devido ao significativo aumento do prego do petroleo que foi observado ao longo
do ano transacto. A actual projec¢éo contempla uma redugéo gradual do défice da balanga de bens e
servicos ao longo do horizonte de projecgéo para 6.4 e 6.0 por cento do PIB em 2007 e 2008, respecti-
vamente. Para esta evolugéo deverao contribuir um crescimento do volume de exportagdes superior
ao projectado para as importa¢des, ndo obstante a desaceleragéo assumida para a procura externa e
a progressiva aceleracéo da procura interna, bem como alguma recuperacao dos termos de troca,
num contexto de interrupgéo do perfil ascendente do prego do petroleo observado ao longo dos ulti-
mos anos. O actual nivel do défice externo esta fortemente condicionado pela evolugao do preco do
petréleo nos ultimos anos, sendo de realgar que o défice da balanca de bens e servicos nao
energeéticos devera reduzir-se de 3.5 por cento do PIB em 2006, para 2.4 por cento em 2007 e 2.0 por
cento em 2008 (Grafico 3.5.2).

No ano de 2006 assistiu-se a um importante aumento no défice da balanga de rendimentos. Esta evo-
lucdo decorreu da progressiva deterioracao da posicéo de investimento internacional da economia
portuguesa ao longo dos ultimos anos que se agravou com o aumento de taxas de juro. Perspecti-
va-se que esta tendéncia se prolongue ao longo do horizonte de previsdo — prevendo-se uma deterio-
racéo de cerca de 1 por cento do PIB até final de 2008 — atendendo a sucessao de défices no saldo
conjunto das balangas corrente e de capital projectados e ao perfil das taxas de juro assumido na
actual projecgéo.

Quanto ao conjunto das balangas de transferéncias correntes e de capital, espera-se uma virtual es-
tagnacéo do seu saldo positivo em torno de 2.7 por cento do PIB ao longo do horizonte de previséo (o
que compara com um valor estimado de 2.9 por cento do PIB em 2006).

3.6. Inflagao

A actual projecgao aponta para uma taxa de inflagdo, medida pela taxa de variagdo média anual do
IHPC, de 2.3 por cento em 2007 e 2.4 por cento em 2008, ap6s 3.0 por cento em 2006 (Quadro 1.1).
Tomando como referéncia o ponto médio dos intervalos de projeccéo para a inflagdo na area do euro,
publicados pelo BCE no Boletim Mensal de Dezembro de 2006, o diferencial de inflagdo face a area
do euro devera diminuir de 0.9 p.p. em 2006 para 0.3 p.p. em 2007, situando-se em 0.5 p.p. em 2008*
(Grafico 3.6.1). A persisténcia de um diferencial de inflacéo positivo devera estar em parte relacionada
com a manutencéo ao longo do horizonte de projec¢cao de um ritmo de crescimento dos custos do tra-
balho em Portugal superior ao esperado para o total da area do euro”.

O perfil das projecgdes para a taxa de variagdo média anual do IHPC nos préximos dois anos esta as-
sociado basicamente ao comportamento esperado da componente energética. A interrupgédo da ante-
rior trajectoria de subida dos pregos do petrdleo, assim como a acentuada desaceleracdo dos precos
dos bens energéticos ao longo de 2006 justificam um crescimento de pregos desta componente de
apenas 0.7 por cento em 2007 e de 1.4 por cento em 2008, em termos médios anuais, 0 que compara
com um aumento de 8.0 por cento em 2006. No entanto, em termos homélogos, os precos dos bens

(4) As projecgdes de inflagéo para a area do euro encontram-se condicionadas pelo contributo de 0.5 p.p. da tributagdo indirecta para a inflagdo em 2007, o
que implica uma redugao substancial do diferencial nesse ano.

(5) De acordo com as previsées de Outono da Comissao Europeia, o crescimento das remuneragdes por trabalhador na érea do euro devera situar-se em 2.1,
2.2 e 2.5 por cento em 2006, 2007 e 2008, respectivamente.
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Grafico 3.6.1 Grafico 3.6.2
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Nota: Para a area do euro em 2006, 2007 e 2008 foram considerados os pontos médios
dos intervalos de projecgéo divulgados pelo BCE no Boletim Mensal de Dezembro de
2006.

energéticos deverao continuar a apresentar uma elevada volatilidade ao longo de 2007. Refira-se em
particular que os aumentos anunciados do prego da electricidade, em cerca de 6 por cento, € do ISP,
ambos previstos para o inicio de 2007, deverao levar a um aumento temporario da taxa de variagao
homadloga dos precos dos bens energéticos.

Relativamente a componente ndo energética do IHPC, a taxa de crescimento média anual destes pre-
¢os devera permanecer perto de 2.5 por cento, quer em 2007, quer em 2008, mantendo-se inalterada
em relagao ao valor verificado em 2006 (Grafico 3.6.2). Este padrao de comportamento é explicado,
por um lado, pelas actuais projecgdes para as remuneracdes por trabalhador no sector privado, as
quais contemplam um crescimento em 2007 e 2008 préximo do verificado em 2006 (a par de alguma
aceleracéo da produtividade aparente do trabalho). Por outro lado, os pregos de importacdo dos bens
ndo energéticos deverdo apresentar um crescimento no conjunto dos proximos dois anos relativa-
mente moderado e igualmente proximo do valor registado em 2006. Esta evolugéo relativamente fa-
voravel dos precos de importagéo resulta, em grande medida, da desacelera¢do do preco em euros
das matérias-primas ndo energéticas em 2007 e 2008, assumida nas hipéteses condicionantes apre-
sentadas na Secgdo 2 (apds taxas de crescimento bastante elevadas em 2006), bem como da
evolugao favoravel dos pregos de exportacao dos principais fornecedores da economia portuguesa.

4. ANALISE DE INCERTEZA E RISCOS

O cenario central da actual projeccéo esta condicionado pelo conjunto de hipoteses apresentado na
Secgao 2. Anao materializagao destas hipoteses ou o surgimento de factores adicionais ndo conside-
rados neste exercicio de projec¢do, mas com impacto directo sobre variaveis daquele cenario, consti-
tuem factores de risco cuja concretizagao criara desvios em relagéo as projecgbes apresentadas no
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Quadro 1.1. Nesta secgao apresenta-se uma avaliagdo quantitativa do balango de riscos para 2007 e
2008 em relac&o ao PIB e respectivas componentes, assim como para a taxa de inflacgo®.

Os principais riscos com origem externa em torno das projecgées para 2007-2008 estéo associados,
por um lado, ao comportamento futuro do prego do petréleo, que podera ficar acima do considerado
no cenario central das projecgoes, e, por outro lado, aos efeitos relacionados com a possibilidade de
uma correcgao dos desequilibrios macroecondmicos globais, em especial do défice externo da eco-
nomia norte-americana. Por ultimo, considera-se ainda o risco do dinamismo das exportagdes poder
ficar aquém do esperado no cenario central.

4.1. Factores de risco

Relativamente ao precgo do petréleo, a hipotese condicionante das actuais projec¢des tem por base a
informacgao dos contratos de futuros para diferentes maturidades (Grafico 4.1.1). No entanto, a evolu-
¢ao do prego do petréleo permanece sujeita a uma significativa incerteza, existindo a possibilidade
deste ficar acima do incluido no cenario central da projecgdo. Embora relativamente contido, este ris-
co assenta na elevada utilizagdo da capacidade produtiva instalada ao longo de toda a cadeia de
producao de petroleo e seus derivados e na incerteza resultante de perturbagdes do lado da oferta.

Ao nivel da conjuntura internacional, a possibilidade de se iniciar a correc¢éo dos desequilibrios ma-
croecondémicos globais mantém-se como um risco importante para a evolugéo da economia mundial,
nomeadamente se esta correc¢ao assumir um caracter abrupto. Muito embora o cenario mais prova-
vel pareca ser o de um ajustamento gradual, diversas economias apresentam balangas de transac-
¢Oes correntes muito desequilibradas, sejam amplamente excedentarias como no caso da China, ou
significativamente deficitarias como no caso dos EUA. As suas correcgdes poderao criar assim riscos

Grafico 4.1.1
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Fontes: Thomson Financial Datastream, Bloomberg e calculos do Banco de Portugal.
Em Dezembro de 2006, considerou-se a média dos primeiros 14 dias.

(6) Ametodologia seguida foi publicada em Novo, A. e Pinheiro, M.(2003) “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeconomic Forecasts”, Working Papern® 19,
Banco de Portugal.
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acrescidos de movimentos bruscos de capitais. No caso deste conjunto de riscos se materializar, a
taxa de cambio do euro tenderia a apreciar, beneficiando do estatuto de moeda de refugio internacio-
nal e conduzindo a uma perda de competitividade das economias europeias, incluindo a economia
portuguesa. Em relagdo ao dolar norte-americano, a eventual apreciagéo do euro podera ocorrer ndo
apenas num contexto de correcgéo do défice comercial, mas também de uma contracgao adicional da
procura nos EUA, associada eventualmente a possibilidade de um arrefecimento mais forte do mer-
cado habitacional, determinando um crescimento mais moderado da actividade econémica mundial,
com reflexo na procura externa relevante para a economia portuguesa. Em suma, neste conjunto de
riscos supde-se a possibilidade de uma taxa de cambio do euro mais elevada, quer em 2007, quer em
2008, e de uma procura externa menos dinamica.

No que respeita ao comportamento das exportagdes, considera-se que o dinamismo para 2007 e
2008 incluido nas actuais projeccdes podera nao ser tdo acentuado. Em 2006, ao contrario do que ti-
nha acontecido nos dois anos anteriores, as exportacdes portuguesas apresentaram um comporta-
mento compativel com a manuteng¢ao da quota de mercado. Na base desta evolugao esteve em parte
o comportamento muito dindmico de sectores muito especificos, bem como vendas expressivas para
mercados externos menos habituais, situacao que, em alguns casos, podera ndo assumir um carac-
ter permanente. Refira-se que as exportagcdes portuguesas sdo ainda caracterizadas por um peso
elevado de bens com baixos conteudos tecnolégicos e de capital humano (e cujos mercados tém
apresentado uma dinamica de crescimento mais fraca), tendo ocorrido no passado recente uma dete-
rioracao da capacidade competitiva perante a concorréncia de novos intervenientes no comércio
mundial com custos unitarios de produgéo mais reduzidos.

4.2. Quantificacao dos factores de risco

A quantificag@o dos factores de risco assenta na definigdo de um conjunto de probabilidades subjecti-
vas para a ndo materializagdo das hipéteses condicionantes e para a ocorréncia de impactos especifi-
cos sobre as variaveis endégenas do cenario central.

Em relagdo ao prego do petréleo, considerou-se que existe um risco ascendente, embora relativa-
mente contido. Deste modo, considerou-se a existéncia de uma probabilidade subjectiva de 45 por
cento do prego do petroleo ficar abaixo do assumido no cenario central em 2007 (Quadro 4.2.1). Adi-
cionalmente, considerou-se tanto para 2007 como para 2008 uma probabilidade de 60 por cento de se
verificar um menor crescimento na procura externa e uma apreciagao da taxa de cambio do euro. Pe-

rante a possibilidade de perdas de quota de mercado em 2007 e 2008, considerou-se que o cresci-

Quadro 4.2.1 Quadro 4.2.2

PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO INFERIOR

DE RISCO A DO CENARIO CENTRAL

Em percentagem Em percentagem

2007 2008 2007 2008
Produto Interno Bruto 59 58

Varidveis condicionantes Consumo privado 55 56
Prego do petréleo 45 50 FBCF 56 58
Taxa de cdmbio 60 60 Exportagoes 64 64
Procura externa 60 60 Importagbes 60 60
Varidveis endégenas IHPC 51 54
Exportagdes 55 55
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Grafico 4.2.1 Grafico 4.2.2
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mento das exportagdes, enquanto variavel endégena, tem uma probabilidade de 55 por cento de ficar
aquém do cenario central nesses anos.

Tendo em conta aos factores de risco acima referidos, € possivel quantificar o balango de riscos sobre
o PIB e as suas componentes, assim como sobre a taxa de inflagéo (Quadro 4.2.2 e Graficos 4.2.1 e
4.2.2). Relativamente & actividade economica, os riscos surgem enviesados para baixo’. Os riscos de
apreciagao do euro e de menor procura externa criam riscos indirectos sobre as exportagdes, os quais
séo ampliados pela consideragéo directa da possibilidade de um dinamismo inferior ao incluido no ce-
nario central. Além dos seus efeitos directos sobre a actividade econémica, essa evolugao das expor-
tacbes originaria um menor crescimento da procura interna, tanto do consumo como em especial do
investimento, contribuindo igualmente para a maior probabilidade do PIB registar valores inferiores
aos contemplados no cenario central.

No que diz respeito a projecgao para a taxa de inflagéo, os riscos surgem globalmente equilibrados
em 2007 e ligeiramente enviesados para baixo em 2008. Para 2007, o risco de uma subida do preco
do petréleo é, em grande parte, compensado pelo risco de uma apreciagéo do euro, originando um
balancgo de riscos equilibrado para a inflagao nesse ano. Em 2008, devido aos riscos sobre a activida-
de econdmica e aos efeitos directos associado a uma eventual apreciagdo da taxa de cambio do euro,
os riscos sobre as projeccdes para a taxa de inflagéo s&o essencialmente de um menor crescimento
dos pregos.

(7) Um balango de riscos enviesado para baixo (cima) implica que a probabilidade da variavel em causa registar valores inferiores aos projectados no cenario
central seja maior (menor) do que a probabilidade de registar valores superiores aos projectados.
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5. CONCLUSAO

De acordo com a projec¢éo apresentada neste artigo, a trajectdria de recuperacao gradual da activi-
dade econdmica iniciada em 2006 manter-se-a ao longo do horizonte de projeccéo. Esta evolugéo as-
senta numa composicdo da despesa mais benigna para a gradual correc¢do dos desequilibrios
macroeconomicos que se reforgcaram ao longo da primeira metade desta década e que sdo bem pa-
tentes no aumento das necessidades de financiamento externo e na consequente deterioragdo da po-
sicao de investimento internacional da economia portuguesa ao longo desse periodo. A acumulagéo
destes desequilibrios tera sido gerada pela manutengéo de niveis de crescimento do consumo priva-
do e de despesa publica que ndo eram compativeis com o fraco crescimento da oferta interna, num
contexto de baixo crescimento da produtividade tendencial.

Ao longo de 2006, a progressiva aceleracédo da actividade assentou inicialmente no dinamismo das
exportagdes, impulsionadas por um forte crescimento dos mercados externos, uma vez que se verifi-
cou uma estagnagéao da procura interna, num contexto de reversdo do consumo privado para valores
mais compativeis com a evolugao do rendimento disponivel e de redugéo da despesa publica em con-
sumo e investimento. Para 2007 e 2008, projecta-se um abrandamento das exporta¢cdes em linha
com a evolugao da procura dos principais mercados de destino, pelo que a progressiva aceleragéo da
actividade tem subjacente uma gradual recuperagéo da procura interna. Esta evolugéo esta associa-
da a uma significativa recuperagéo do investimento privado, enquanto que o consumo privado regista-
ra uma aceleragdo moderada em linha com a evolugao do rendimento disponivel. Por seu turno, as
despesas publicas em consumo e investimento manterdo taxas de crescimento aproximadamente
nulas. Num contexto de abrandamento dos mercados de destino das exporta¢des, de manutengao do
preco do petréleo em niveis historicamente elevados e de um crescente défice da balanga de rendi-
mentos, este padrédo de crescimento, apesar de contemplar uma evolugdo da despesa das familias e
das Administragdes Publicas mais consentdnea com as suas restricdes financeiras presentes e
futuras, apenas devera permitir uma diminuicao gradual das necessidades de financiamento externo
da economia portuguesa.

A projecgéo para a taxa de inflagdo aponta para que o crescimento dos pregos abrande ao longo do
horizonte de projecgéo, apds o forte aumento registado em 2006. A redugéo da taxa de inflagdo esta
em larga medida relacionada com a estabilizagdo admitida para o prego do petroleo, apds o forte cres-
cimento registado nos Ultimos anos. Adicionalmente, a dissipagao do efeito do aumento da taxa nor-
mal de IVA ocorrido em Julho de 2005, a forte desaceleragdo dos precos das matérias-primas ndo
energeéticas e a evolugao contida dos pregos de importacao deverao permitir compensar eventuais
pressoes inflacionistas associadas a actual fase de recuperacao da actividade econémica.

A actual projecgdo néo estd, como habitualmente, isenta de riscos, na medida em que alguns dos
pressupostos em que assenta poderdao nao se materializar. Estes riscos implicam, essencialmente,
uma maior probabilidade do crescimento do PIB ficar abaixo do contemplado no cenario central da
actual projeccédo. A possibilidade do preco do petréleo vir a revelar-se mais alto do que o considerado
e a eventualidade de se desencadear uma correcgao abrupta dos desequilibrios macroeconémicos a
escala global ndo deixariam de se reflectir num enquadramento mais desfavoravel para a evolugéo
das exportagdes portuguesas, através de uma aprecia¢ao da taxa de cdmbio do euro e de uma evolu-
¢ao mais moderada da procura externa relevante para a economia portuguesa. No mesmo sentido, o
eventual desaparecimento de alguns factores especificos que terdo contribuido para o forte cresci-
mento das exportagdes em 2006 podera igualmente contribuir para um menor ritmo de crescimento
da economia portuguesa ao longo do horizonte de projeccao.
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Em relagéo a taxa de inflagdo, o balango de riscos para 2007 é relativamente equilibrado, enquanto
que, para 2008, os efeitos relacionados com um eventual menor crescimento da economia portugue-
sa, bem como os impactos directos associados a uma eventual apreciagdo da taxa de cambio do
euro, tenderiam a contribuir para um menor ritmo de crescimento dos pre¢os no consumidor.
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Caixa: Evolugéo recente do prémio de risco das taxas forward da taxa de juro a trés meses na
area do euro

Desde o exercicio de Junho de 2006 que as hipoteses relativas a taxa de juro de curto prazo dos exercicios de pro-
Jeccgédo do Eurosistema passaram a ser estabelecidas de acordo com as expectativas de mercado. Este procedi-
mento foi igualmente incorporado nos exercicios de projeccdo do Banco de Portugal desde essa data’.
Especificamente, as expectativas de mercado sdo aproximadas pelas taxas de juro forward a trés meses implici-
tas na curva de rendimentos estimada de acordo com o método de Svensson (1 994)2. Dado que os agentes sdo
avessos ao risco, as taxas de juro forward podem incorporar um prémio de risco, para além das expectativas dos
participantes no mercado relativamente as taxas de juro de curto prazo futuras. A evidéncia empirica sugere que
esse prémio de risco é variavel ao longo do tempo e que pode atingir valores significativos em determinados perio-
dos, designadamente para os horizontes superiores a 1 ano. O Eurosistema optou por utilizar as taxas forward ndo
corrigidas do prémio de risco na definicao das hipéteses de taxas de juro dos exercicios de projec¢do. Esta opgao
foi tomada por ser mais facil de implementar e comunicar, mas também pelo facto de nao existir uma abordagem
obvia para melhor estimar o prémio de risco, o que no caso da area do euro é agravado pelo facto de se dispor de
uma amostra de dimensé&o relativamente limitada. Nesta caixa apresentam-se estimativas para o prémio de risco
da taxa de juro a trés meses ao longo do ultimo ano com base em duas abordagens: 1) a partir de resultados de
surveys e 2) com base num modelo de previsdo da curva de rendimentos da area do euro estimado por Costa e
Galvao (2007)°.

De acordo com a abordagem que utiliza os resultados de surveys, o prémio de risco forward é calculado como a di-
ferenga entre as taxas forward e as expectativas do Consensus para a taxa de juro a trés meses, as quais estao
disponiveis nos horizontes de 3 meses e 1 ano. Como se observa no grafico 1, no horizonte de trés meses o pré-
mio de risco é geralmente relativamente reduzido, mas no horizonte de 1 ano pode atingir valores mais elevados.
Desde finais de 2005 até meados de 2006, o prémio de risco no horizonte de 1 ano apresentou uma tendéncia
crescente, atingido um maximo de cerca de 0.5 p.p. em Junho, tendo a partir de entdo verificado uma redugéo e
situando-se desde Setembro em valores muito reduzidos.

O grafico 2 mostra a evolugdo dos contributos de alguns factores para a evolugao recente do prémio de risco. A di-
minuigdo do prémio de risco a partir de Setembro de 2006 para valores proximos de zero tera sido determinada
pela redugéo da inclinagdo da curva de rendimentos na area do euro e pelo facto de a inflagao ter registado valo-
res inferiores aos esperados (valores negativos da variavel surpresa de inflagéo).

Na abordagem de Costa e Galvdo (2007), o prémio de risco forward é calculado como a diferenca entre a taxa for-
ward no momento t e a previsdo em t para a taxa de juro que vigorara no futuro. Este método consiste numa exten-
s&o da metodologia de Diebold e Li (2006)*, a qual se baseia no ajustamento do modelo paramétrico de Nelson e
Siegel (1987)° a curva de rendimentos para estimar os factores da curva (nivel, inclinagéo e curvatura). Estes fac-
tores sdo posteriormente modelados com base num VAR. Por fim, com base nas estimativas do VAR s&o efectua-
das previsGes para os factores da curva de rendimentos, as quais sdo usadas na regressdo de Nelson e Siegel
para obter previsées para as taxas de juro. No grafico 3 apresentam-se estimativas para o prémio de risco
segundo esta metodologia para os horizontes de 3 meses e 1 ano.

No horizonte de trés meses o prémio de risco é virtualmente nulo. O prémio de risco no horizonte de 1 ano obser-
vou uma tendéncia crescente no periodo analisado, passando de valores negativos da ordem dos -0.25 p.p. em
Setembro de 2005 para cerca de +0.3 p.p em Dezembro de 2006.

No gréfico 4 apresenta-se o intervalo de confianga a 90 por cento para as estimativas para o prémio de risco no ho-
rizonte de 1 ano. Este intervalo foi calculado com base na distribuicao de probabilidades empirica das previsées
para as taxas de juro derivadas a partir do VAR, ou seja leva em conta o facto de poderem ocorrer choques inespe-
rados que afectem a curva de rendimentos (erros do VAR). O intervalo de confianga indica que, apesar da tendén-
cia crescente, o prémio de risco forward néo é estatisticamente diferente de zero em todo o periodo analisado.

(1) Veja-se “Caixa 1. Hipotese técnica para a evolugdo da taxa de juro de curto prazo’, Boletim Econémico, Verao de 2006, Banco de Portugal.

(2) Svensson L. E. O. (1994), “Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-1994”. National Bureau of Economic Research. Working Paper n. 4871.
(3)  Costa, S. e Galvao A. B. (2007), “Prémio de risco das taxas de juro do euro”. Boletim Econémico, Inverno, Banco de Portugal.

(4) Diebold . X. e Li, C. (2006), “Forecasting the term structure of government bond yields", Journal of Econometrics, 130: 337-364.

(5)  Nelson C. R. e Siegel, A. F. (1987), “Parsimonious modelling of yield curves”. Journal of Business, 60: 473-489.
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Os resultados acima apresentados confirmam que as estimativas para o prémio de risco forward da taxa a trés
meses na area do euro diferem consoante a metodologia utilizada. De qualquer modo, ambas as metodologias su-
gerem que o risco de as taxas de juro forward no horizonte de um ano estarem a sobre-estimar as verdadeiras ex-
pectativas de mercado é presentemente relativamente reduzido.
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Nota: (a) Com base numa regressao do prémio de risco da taxa a trés meses nas varia-
veis explicativas no periodo de Abril de 1995 a Dezembro de 2005. Nesta regresséo séo
usados dados para a Alemanha, como proxy da area do euro, uma vez que nao existem
dados de inquéritos de expectativas para as taxas de juro da area do euro anteriores a
Dezembro de 2002. Para mais detalhes veja-se Gameiro, I. M. (2006), “Estimacéo do
prémio de risco forward das taxas de juro de curto prazo com base em resultados de sur-
veys”. Boletim Econémico, Outono, Banco de Portugal.
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PREMIO DE RISCO DAS TAXAS DE JURO DO EURO*

Sonia Costa**
Ana Beatriz Galvao™**

1. INTRODUCAO

De acordo com a hipétese de expectativas, as taxas de juro de longo prazo reflectem as expectativas
dos participantes no mercado quanto as taxas de juro de curto prazo futuras. A informagao da curva
de rendimentos, que representa as taxas de juro num dado momento do tempo para os varios prazos,
pode assim ser utilizada para extrair as expectativas de mercado. Com efeito, as expectativas de mer-
cado para as taxas de juro sao frequentemente medidas com base nas taxas de juro forward (i.e., ta-
xas acordadas num dado momento do tempo para entrarem em vigor no futuro) implicitas na curva de
rendimentos. Estas estimativas podem, contudo, ndo ser precisas, dada a possibilidade de existir um
prémio de risco. Com efeito, num contexto de incerteza, os investidores podem exigir uma
remuneracao diferente da esperada para o futuro para se protegerem contra possiveis surpresas.

Este artigo demonstra que as taxas de juro forward da area do euro tém, de facto, um prémio de risco.
Este prémio é estimado utilizando uma extensao do modelo de previsdo da curva de rendimentos de
Diebold e Li (2006). O primeiro passo desta metodologia consiste na aplicagéo da regresséo de Nel-
son e Siegel (1987) para estimar os factores da curva de rendimentos (nivel, inclinagéo e curvatura).
Num segundo passo, estes factores sdo modelados, em conjunto com as variaveis macroeconémi-
cas, com base num modelo auto-regressivo vectorial (VAR). Por fim, com base nas estimativas do
VAR, séo efectuadas previsdes para os factores da curva de rendimentos, as quais sdo usadas na re-
gressao de Nelson e Siegel (1987) para obter previsdes para as taxas de juro. No momento {, a esti-
mativa do prémio de risco de uma taxa de juro forward com um prazo 1 para dai a h periodos é
calculada como a diferenga entre a taxa de juro forward com um prazo t acordada emt para entrar em
vigor no periodot + h e a previsao em t da taxa de juro com um prazo t que entrara em vigoremt + h.

Este artigo desenvolve ainda uma metodologia para calcular intervalos de confianga para o prémio
forward. Estes intervalos permitem avaliar se o prémio de risco em cada momento no tempo é signifi-
cativamente diferente de zero, ajudando assim a decidir se na origem de uma alteracdo da taxa de
juro forward tera estado uma alteragao do prémio forward ou das expectativas de mercado.

A amostra utilizada comega em 1999 e os dados de taxas de juro correspondem as taxas EURIBOR e
a taxas de juro de swaps do euro’. A utilizagao de dados relativos apenas ao periodo apds a introdu-
¢ao do euro nao tem sido muito explorada na literatura.

As estimativas do prémio forward s&o correlacionadas com as taxas de juro oficiais do BCE. Uma pos-
sivel explicagéo para esta relagdo consiste no facto de a probabilidade que os agentes econémicos
atribuem a que as taxas de juro se venham a situar acima (abaixo) do seu valor esperado aumentar

*  As opinides expressas neste artigo s&o da responsabilidade das autoras e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal. As autoras
agradecem a Rita Lourengo o calculo da assimetria implicita nas distribui¢des de probabilidades derivadas a partir das opgdes sobre contratos de futuros e
0s comentarios e sugestdes de Isabel Gameiro e Jodo Sousa.

** Departamento de Estudos Econdmicos.

***Departamento de Economia, Queen Mary. University of London.
Em Costa e Galvao (2007) é explorada igualmente uma amostra mais longa que engloba taxas de juro aleméas para o periodo anterior a introdugao do euro.

Com base nesses dados ¢ identificada uma quebra na dindmica da correlagao entre os factores da curva de rendimentos no periodo 2000-2001. Esta
quebra afecta as estimativas do prémio de risco considerando-se assim preferivel a utilizagdo de dados relativos apenas ao periodo apds 1999.
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(diminuir), quando as taxas de juro oficiais aumentam (se reduzem). Dado que a existéncia de taxas
de juro mais elevadas do que esperado corresponde a uma ma noticia, uma deslocagéo para a direita
da distribuigdo de probabilidades das taxas de juro futuras pode implicar um aumento do prémio
forward.

Na secgao 2 é efectuada uma descri¢cao das varias definicdes de prémio de risco e da hipdtese de ex-
pectativas. A secgao seguinte descreve o método utilizado no calculo do prémio de risco. Na seccéo 4
demonstra-se que na area do euro as taxas de juro forward com um prazo de 3 meses s&0 um previ-
sor enviesado das taxas de juro a 3 meses e que isso se deve em parte a existéncia de um prémio de
risco. A secgao 5 apresenta as estimativas do prémio forward. Na secgao 6 efectuam-se algumas
consideragdes finais.

2. AHIPOTESE DE EXPECTATIVAS E O PREMIO DE RISCO

Nesta seccéo apresentam-se alguns conceitos que sao importantes para compreender as diferentes
definicbes de prémio de risco. O prémio de risco das taxas de juro depende da definicdo da hipétese
de expectativas da estrutura temporal das taxas de juro que é utilizada no calculo da componente das
taxas de juro que é neutra ao risco.

Cochrane (2001) define a taxa de rendibilidade de uma obrigagdo como “o valor anual de uma taxa de

juro tedrica, constante e conhecida que justifica o prego de uma obrigagao, assumindo que a obriga-

¢ao ndo entra em incumprimento” (pag. 348). A partir desta defini¢cao, a taxa de rendibilidade bruta de

uma obrigagéo de cup&o zero com prazon e prego P,(") é Y,(”) que satisfaz a condigéo Pt(") = W
Yy

Assumindo que o preco de uma obrigacdo na data da vencimento é 1(P,(°) = 1), o retorno de deter

uma obrigagdo com prazo n até a maturidade corresponde a R,(") = % Definindo estas variaveis em
P!

logaritmos, verifica-se que o logaritmo da taxa de rendibilidade de uma obrigagdo de cupao zero

(m (n)
y,”) = —P’T corresponde ao logaritmo do retorno até a maturidade por periodo (yt(”) = ”njz Para

além da taxa de rendibilidade e do retorno, o holding period return e a taxa de juro forward séo tam-
bém obtidos a partir do pregco em logaritmos de uma obrigacéo de cupéo zero. O holding period return
corresponde ao retorno que se obtém por deter uma obrigagéo com prazo n durante o proximo perio-
do (i.e, detparat + 1): hpr") = p" — p"). Ataxa de juro forward com prazo de um periodo ¢ a taxa
de juro de uma operagéo acordada hoje para comegar daqui a n periodos e ser finalizada daqui a

n+1 periodos, ou seja, ft(”'"”)zp,(”)fpf””), o0 que pode igualmente ser escrito como

ft(n.n+1) :yt(n+1) +n(yt(n+1) _yt(n))

“A curva de rendimentos” é a representacgao das taxas de rendibilidade de obrigagdes de cupéo zero
em fungao da seu prazo (Cochrane, 2001, pag. 352). Na maior parte dos casos, a curva de rendimen-
tos é positivamente inclinada. Partindo da definigdo da taxa de juro forward com base nas taxas de

(2) Noresto do artigo, a taxa de rendibilidade de uma obrigagao de cupao zero sera designada apenas por taxa de rendibilidade ou simplesmente por taxa de
juro. Na notag&o de Cochrane (2001), a taxa de rendibilidade (e o retorno) corresponde a 1 mais a taxa de juro, ou seja, a taxa de juro bruta. Em logaritmos,

esta distingao néo é relevante pois In(1+ i) ~ . E igualmente importante notar que y,(") corresponde & taxa de juro continuamente composta. Isto é assim

porque a relagao entre a taxa de juro continuamente composta(i ”)e 0 prego de uma obrigagao com maturidade né e”* = % equearelagdoentreie
)
P,

uma taxa de juro anualmente composta (i*) & i° = In(1+i°).
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rendibilidade, mostra-se que a taxa de juro forward com prazo de um periodo para daqui an periodos
esta acima da taxa de juro a vista com prazon se a curva de rendimentos for positivamente inclinada.

A hipétese de expectativas descreve a relagéo entre as rendibilidades de obrigagbes de diferentes
maturidades, baseando-se na ideia de que as expectativas quanto as taxas de juro futuras afectam os
niveis correntes das taxas de juro de longo prazo. De acordo com Cox, Ingersoll e Ross (1981) exis-
tem quatro formulagbes alternativas para a hipotese de expectativas:

(i) Ataxa de rendibilidade de uma obrigacéo com prazo n é igual a média dos valores esperados das
taxas de rendibilidade das obrigagbes com prazo de um periodo (yield to maturity hypothesis):

v =By 4y Ly D)

(i) O retorno até a maturidade de uma obrigagdo com prazo n é igual ao valor esperado dos retornos
de deter uma série de obrigagbes com prazo de um periodo (return to maturity hypothesis):

B =E(r + Ol )

(iii) A taxa de juro forward com prazo de um periodo para daqui a n periodos é igual ao valor esperado
da taxa de juro a vista com prazo de um periodo que estara em vigor daqui a n periodos (unbiased
expectations hypothesis):

e B ()

(iv) O valor esperado do holding period return de uma obrigagéo com prazon € igual a taxa de juro cor-
rente com prazo de um periodo (local expectations hypothesis):

E,(hpf’t(ﬂ)) = yt(1)

Na pratica estas relagdes ndo se verificam necessariamente. Assim, a diferenga entre o lado esquer-
do e o lado direito das expressdes acima € designado por prémio de risco. Se a hipétese de expectati-
vas se verificar na sua forma pura, o prémio de risco sera zero. Contudo, em geral considera-se que a
hipétese de expectativas se verifica se o prémio de risco for constante no tempo. Os testes empiricos
a hipotese de expectativas baseiam-se em grande parte dos casos na definicdo (l) Isso decorre de,
neste caso, os testes poderem ser efectuados facilmente impondo restricdes num VAR para as taxas
de juro a vista de diferentes prazos e/ou utilizando a analise de cointegragcado. Em geral, os resultados
dependem da dimensé&o do n. Para um n grande, a hipétese de um prémio de risco constante néo é,
em geral, aceite.

As quatro formulacges alternativas da hipétese de expectativas originam diferentes medidas do pré-
mio de risco (variavel no tempo). O prémio derivado a partir da definicdo (i) € frequentemente designa-
do por yield premium, term premium ou rollover term premium. Os prémios que decorrem das
definicdes (iii) e (iv) sdo designados por (one-period) forward premium e (one-period) holding premi-
um. Por fim, o prémio de risco correspondente a defini¢cao (ii) ndo é habitualmente calculado. A no-
menclatura dos diferentes prémios de risco € por vezes confusa. Com efeito, muitos autores (como,
por exemplo, Singleton, 2006) usam a designacao term premium para se referirem genericamente ao
prémio de risco, uma vez que este decorre da existéncia de diferentes prazos na curva de rendimen-
tos. Neste artigo, os prémios derivados a partir das defini¢gdes (i) a (iv) sdo designados respectiva-
mente por yield premium, return premium, (one-period) forward premium (prémio forward de uma taxa
de juro com prazo de um periodo) e (one-period) holding premium.
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Em Costa e Galvao (2007) mostra-se que, neste caso particular em que as taxas de juro estdo em lo-
garitmos e o tempo esta definido de forma discreta, as quatro definigcdes da hipdtese de expectativas
sdo matematicamente equivalentes. Nestas circunstancias, o yield premium de uma obrigagdo com
prazo n é igual ao return premium dividido por n a média dos (one-period) forward premia, e dos
(one-period) holding premia.

3. METODOLOGIA DE CALCULO DO PREMIO FORWARD

Na secgéao anterior descreveram-se quatro formulagdes alternativas para a hipotese de expectativas
e os prémios de risco que lhes estao subjacentes. Nesta secgao descreve-se a metodologia que sera
utilizada no calculo do prémio de risco.

O método usado neste artigo consiste numa extenséo da abordagem de Diebold e Li (2006), a qual se
baseia no ajustamento do modelo paramétrico de Nelson e Siegel (1987) a curva de rendimentos.
Sera efectuada uma aplicagao ao calculo do prémio forward, embora a metodologia possa ser utiliza-
da para calcular as outras definicdes de prémio de risco. A énfase no prémio forward decorre do facto
de querermos utilizar a informagéo da curva de rendimentos para obter expectativas de mercado para
as taxas de juro futuras.

Em geral, pode existir interesse em prever taxas de juro com prazo maior que um periodo. A taxa de
juro forward com um prazo , i.e., a taxa de juro de uma operagao contratada hoje para entrar em vigor
daqui a n periodos e ser liquidada daqui an + t periodos, corresponde a:

n.n+rt 1 n+t n+t n 1 n+rt n
i ’=;[ryf Ven(yf )—yf))};[(nﬂ)yf -ny™].

(1

O prémio forward de uma taxa de juro com prazo de t periodos é:

frpt(n,n+r) =ft(n,n+r)_Et(yt(i21 ) (2)

As taxas de juro forward """ **) podem ser calculadas utilizando as taxas de juro a vista y"* ) e y").

Contudo, os prazos das taxas a vista existentes no mercado podem n&o corresponder aos necessari-
os para o calculo das taxas forward que nos interessam. Assim, ajusta-se uma curva as taxas a vista
observadas, com base na qual se obtém as taxas a vista necessarias para calcular as taxas forward
para qualquer maturidade e horizonte desejados. A metodologia seguida para estimar a curva de ren-
dimentos consiste na abordagem paramétrica de Nelson e Siegel (1987). A equagéo de Nelson e Sie-
gel para as taxas de juro a vista com prazo 1 num dado momento t corresponde a:

. 1_6—9,1 1_e—9,r Con
yt():B1t+B2t( ot J"'Bm[—e o ],
t

@)
em que B,,, By, + B, € 0, sdo positivos. Os parametros B,,, B,, € B,, séo designados como factores da
curva de rendimentos e s&o interpretados como o nivel (L, ) o simétrico da inclinagéo (-S,) e a curvatu-
ra (Ct) da curva. 6, é o par@metro que mede a taxa de queda exponencial dos segundo e terceiro fac-
tor loadings. Um 6, menor implica uma queda mais lenta. Este pardmetro também define a
maturidade para a qual B, ttm o maior peso. Seguindo Diebold e Li (2006) 6, é fixado no valor que faz
com que B,, tenha o maior factor loading no caso da maturidade de quase 3 anos.’ Uma vantagem de
fixar 6, é que os factores da curva de rendimentos podem ser estimados com base no método dos mi-
(3) Em Costa e Galvao (2007) s&o iguaimente utilizados outros métodos para ajustar a curva de rendimentos: Nelson e Siegel (1987) sem 6, fixo e Svensson

(1994). A melhoria no ajustamento da curva de se usarem estes métodos alternativos é pequena, ndo sendo suficiente para reduzir significativamente o
erro de se usarem as taxas forward para prever as taxas de juro a vista.
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nimos quadrados ordinarios. Diebold e Li (2006) argumentam ainda que as estimativas dos factores
sao mais estaveis no tempo quando 0, € mantido constante, o que é vantajoso quando se esta
interessado em prever os factores.

Para estimar o prémio forward de uma taxa de juro com prazo t, € ainda necessario ter Et(y(‘) o)

t+n )

qual pode ser estimado como a previsao n-passos a frente para a taxa de juro a vista com prazo

T (37,(3,“, emqueh = n). A abordagem de Nelson e Siegel (1987) para ajustar a curva de rendimentos

pode ser utilizada para prever taxas de juro a vista com diferentes prazos. Substituindo os factores pe-
los seus nomes e fixando 6,, a regressao de Nelson e Siegel para prever h-passos a frente uma taxa
de rendibilidade com prazo t, condicional na informagao emt, é:

~(x ‘ A 1-e " A 1—e 4
yt(+27|t :Lr+h|r_st+ht[etJ+Ct+h|{et_e ! ]
- 4)

Diebold e Li (2006) sugerem que seja estimado um modelo auto-regressivo de ordem 1 (AR(1)) para

cada factor, com base no qual se podem calcular L, ,;, S;. »;; € C,. ;- Contudo, dado que existem cor-

relagcdes dinamicas importantes entre o nivel, a inclinagéo e a curvatura consideramos que a estima-
¢ao de um modelo VAR(1) é mais adequada. Utilizando os factores estimados em cada momento no

tempo (t = 1,...,T), o VAR(1) para modelar o vector x, = (ﬁ, —§t é,) corresponde a:

X, =C+®D,X, , +¢,. (5)

As previsdes dos factores h-passos a frente geradas com base no VAR estimado correspondem a:
N ~ ~ h-1\ . ~ h
X, hit :(‘I+CD1+...+(CD1) )c+((l)1) X, ©)

Existem uma série de trabalhos recentes sobre a relagéo entre os factores da curva de rendimentos e
algumas variaveis macroeconémicas importantes (alguns exemplos séo Ang e Piazzesi, 2003; Die-
bold et al, 2006; Rudebush e Wu, 2004; Hordahl et al, 2006). Uma forma simples de adicionar informa-
¢ao das variaveis macroeconémicas para prever os factores da curva de rendimentos é aumentar o
VAR da equagéo (5) com um pequeno grupo de variaveis. Neste artigo sdo estimadas duas especifi-
cagdes do VAR: uma apenas com os factores da curva de rendimentos e outra incluindo também a in-
flacdo e o crescimento real da actividade. Estas variaveis foram escolhidas por existir evidéncia na
literatura que aponta para que tenham uma forte relagéo dinamica com os factores financeiros®.

Uma alternativa a abordagem seguida neste artigo de estimar os factores num primeiro passo e a re-
lagdo dindmica entre os factores no segundo passo consiste na metodologia utilizada em Diebold et al
(2006). Diebold et al (2006) obtém conjuntamente os factores da curva de rendimentos (eq. 3) e os co-
eficientes de um VAR para os factores da curva e para as variaveis macroeconémicas (eq. 5), usando
um modelo de espacgo-estados, o qual é estimado com base no filtro de Kalman e no método da maxi-
ma verosimilhanga. Uma desvantagem da estimagé&o conjunta dos paré@metros e dos trés factores ndo
observados (0s quais estao relacionados de forma n&o linear com as taxas de rendibilidade observa-
das) é o facto de esta envolver um processo de optimizagdo numérica complicado. Além disso, a rela-
¢ao inter-temporal entre os factores pode ser captada mesmo que estes sejam estimados
separadamente para cada momento no tempo, uma vez que as taxas de rendibilidade tém uma per-
sisténcia elevada. Refira-se ainda que a inclusédo das variaveis macroeconémicas praticamente nao

Hordahl et al (2006) e Cappiello et al (2006).

(4) Para evidéncia empirica no caso da area do euro e de alguns paises da area veja-se, por exemplo, Estrella et al (2003), Moneta (2003), Duarte et al (2005),
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afecta a estimagao dos factores, uma vez que estes explicam a maior parte da variagéo das taxas de
rendibilidade. Contudo, quando se utiliza o VAR para prever os factores da curva de rendimentos, é
importante considerar a relagao dindmica entre estes e as varidaveis macroeconémicas. Com base
nos argumentos anteriores, considera-se que a abordagem de dois passos seguida neste artigo po-
dera gerar previsdes para as taxas de juro semelhantes as que seriam obtidas com base no modelo
de Diebold et al. (2006). Além disso, o facto de se utilizar um método menos exigente em termos com-
putacionais reduz o problema de se ter uma amostra relativamente curta, como aquela que esta
disponivel para o periodo ap6s a introdugéo do euro. Carriero et al (2006) e Favero e Kaminska (2006)
utilizam abordagens de dois passos semelhantes a utilizada neste artigo.

Com base nas previsdes para as taxas de rendibilidade y,(if,l, e nas taxas de juro forward, o prémio for-

ward pode ser calculado usando a equagéo (2). No entanto, o célculo do prémio forward néo fornece
indicagéo sobre se este é estatisticamente diferente de zero em cada momento no tempo. Mesmo que
a hipétese de expectativas seja rejeitada para a amostra completa, pode acontecer que ndo se possa
excluir que o prémio forward nao seja estatisticamente significativo para um momento especifico no
tempo. Neste contexto, propde-se um procedimento de bootstrap para calcular intervalos de con-
fianga para as estimativas do prémio forward em cada momento no tempo. O procedimento, que &
descrito em detalhe em Costa e Galvao (2007), baseia-se na distribuicao de probabilidades empirica
de y,(ill,, a qual traduz a maior fonte de incerteza associada a estimacéo do prémio forward.

4. EXISTIRA UM PREMIO FORWARD?

Nesta secgdo comega por se avaliar o ajustamento da curva de rendimentos estimada. De seguida
séo calculadas as taxas de juro forward a 3 meses implicitas na curva de rendimentos estimada e &
avaliado o seu enviesamento na previsdo das taxas de juro a 3 meses observadas. Por fim, com base
no método descrito na secgao anterior, calculam-se previsdes para as taxas de juro a 3 meses e com-
param-se as médias dos erros de previséo que lhes estdo associados com aquelas que se obtém com
as taxas de juro forward.

A amostra utilizada comega em Janeiro de 1999 e termina em Junho de 2006. Os dados para as taxas
de juro correspondem as taxas EURIBOR para os prazos 1, 3, 6, 9 e 12 meses e a taxas de juro de
swaps para todos os anos entre os 2 e os 10 anos. A fonte para os dados das taxas de juro de swaps &
a Thomson Financial DataStream. As taxas EURIBOR foram transformadas em taxas continuamente
compostas de modo a serem compativeis com a especificagdo de Nelson e Siegel (1987). As taxas de
juro estao definidas em valores de fim de més. A taxa de inflagcdo corresponde a taxa de variagéo ho-
mologa do indice harmonizado de pregos no consumidor para a area do euro e o crescimento real da
actividade a taxa de variagdo homodloga do indice de produgéo industrial, excluindo a construgéo, para
a area do euro. A fonte de ambas as séries é o Eurostat.

O Quadro 1 apresenta, para varias maturidades, a raiz quadrada da média do quadrado dos residuos
associados a estimagao da curva de rendimentos com o método de Nelson e Siegel (1987) com 6 fixo
em 0.0542, (o que implica que o maior factor loading da curvatura ocorre no prazo de 3 anos)°. Os pio-
res ajustamentos da curva estimada ocorrem no prazo de 1 més e em alguns prazos intermédios (1 e
2 anos) mas o erro maximo é de apenas 6 pontos base.

Com base nas taxas de juro estimadas e utilizando a expressao (1) calcularam-se as taxas de juro for-
ward a 3 meses (r = 3) para os horizons até 3 anos (n corresponde ah =3,6,..., 36). O Quadro 2 inclui
o erro meédio de utilizar as taxas de juro forward para prever as taxas de juro a 3 meses. As taxas de

(5) As estimativas da curva foram obtidas com o programa Gauss CML package (com BFGS).
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Quadro 1

AJUSTAMENTO DA CURVA DE RENDIMENTOS ESTIMADA COM NELSON AND SIEGEL (1987) COM 6 FIXO

Raiz quadrada da média do quadrado dos residuos.

t (maturidade, medida em meses)

1 3 6 9 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120

0.061 0.039 0.033 0.046 0.052 0.063 0.032 0.030 0.086 0.031 0.017 0.009 0.022 0.036

juro forward e as taxas de juro a 3 meses observadas y,(f?1 foram convertidas em taxas de juro anual-

mente compostas por forma a serem compativeis com a forma habitual de apresentacédo destas ta-
xas. Os valores em negrito no horizonte de 3 meses e nos horizontes superiores a 1 ano significam
que as estatisticas f, calculadas utilizando os valores estimados e 0s seus desvios padrao, séo
maiores que 2, o que implica a rejeigado da hipétese nula de que o erro de previsao é zero.

O enviesamento das taxas de juro forward na previsao das taxas de juro a vista futuras pode resultar
da existéncia de um prémio de risco ou de erros na previsao determinados por choques nao espera-
dos. Nesta situacéo, iremos avaliar o enviesamento das previsbes para as taxas de juro a 3 meses ob-
tidas com base na abordagem descrita na seccao anterior. Caso estas previsdes sejam igualmente
enviesadas para os horizontes longos, considerar-se-a que isso se deve a existéncia de erros de pre-
visdo. De facto, variagdes ndo esperadas nas taxas de juro afectam durante mais tempo os erros das
previsdes efectuadas para horizontes longos, uma vez que demora mais tempo até que estas
alteragbes das taxas sejam efectivamente observadas.

Para o célculo das previsdes estimou-se um VAR (eq. 5) para os factores da curva de rendimentos

(x, = (LAt —é, ét) ) e outro considerando adicionalmente o crescimento real da actividade (gt) ea

’

taxa de inflagdo (n,) (x, = (Et fSA, é, g rc,) )- Com base nos VAR estimados calcularam-se ent&o
as previsodes h-passos a frente para a taxa de juro a 3 meses (eq. 6 e eq. 4).

O Quadro 3 apresenta a média dos erros de previsdo das taxas de juro a 3 meses para os horizontes
entre 3 e 36 meses. As previsdes foram efectuadas utilizando os coeficientes do VAR estimados com
base na amostra completa, mas factores estimados com base na informacao das taxas de juro ape-
nas atét. Os valores em negrito indicam novamente a rejeigao da hipétese nula de que o erro de previ-
s&o médio seja nulo. Existe alguma evidéncia de enviesamento em horizontes longos, mas este € em
média trés a cinco vezes mais pequeno do que quando se usam as taxas de juro forward. A inclusdo
de variaveis macroeconomicas melhora apenas ligeiramente a qualidade das previsées.

Quadro 2

ERROS DE PREVISAO MEDIOS DAS TAXAS DE JURO FORWARD A 3-MESES®

t+h (h corresponde ao horizonte de previsdao medido em meses)

t+3 t+6 t+9 t+12 t+15 t+18 t+21 t+24 t+27 t+30 t+33 t+36

0.131 0278 0457 0673 0900  1.164 1450  1.741 2004 2240 2426 2548
(0.061)  (0.149)  (0.262)  (0.365) (0.441)  (0.464)  (0.450) (0.414)  (0.374)  (0.327)  (0.297)  (0.294)

Nota: (a) Por exemplo, para um horizonte de 12 meses corresponde a diferenca entre a taxa de juro forward a 3 meses acordada em t para entrar em vigor em t+12 e a taxa a 3 meses
observada em t+12. Os valores entre paréntesis correspondem aos desvios padréo dos erros de previsdo calculados usando o estimador de Newey-West com uma truncagem dos
desfasamentos em h-1.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Inverno 2006 | Artigos

Quadro 3

ERROS DE PREVISAO MEDIOS OBTIDOS COM A EXTENSAO DA ABORDAGEM DE DIEBOLD AND LI (2006)®

t+h (h corresponde ao horizonte de previsdo medido em meses)

t+3 t+6 t+9 t+12 t+15 t+18 t+21 t+24 t+27 t+30 t+33 t+36

0.008  -0.045  -0.061  -0.040 0.003  0.094 0223 0372 0.508 0.629 0713 0743
(0.062)  (0.137) (0.237)  (0.328)  (0.396)  (0.419)  (0.410)  (0.380)  (0.341)  (0.284)  (0.225)  (0.180)

Resultados com variaveis macroeconémicas

0.011  -0.046  -0.064 -0.056  -0.040  0.016 0105 0213 0313 0.403 0.463  0.476
(0.056)  (0.105)  (0.171)  (0.231)  (0.279)  (0.303)  (0.310)  (0.302)  (0.286)  (0.251)  (0.208)  (0.174)

Nota: (a) Por exemplo, para um horizonte de 12 meses corresponde a diferenca entre a previsdo 12 meses a frente para a taxa de juro a 3 meses, obtida com a extenséo da abordagem
de Diebold and Li (2006), e a taxa de juro a 3 meses observada em t+12. No caso dos resultados com varidveis macroeconémicas, o VAR utilizado na previsao inclui para além dos facto-
res da curva de rendimentos também a taxa de inflagéo e o crescimento da actividade. Os valores entre paréntesis correspondem aos desvios padrao dos erros de previsao calculados
usando o estimador de Newey-West com uma truncagem dos desfasamentos em h-1.

Em resumo, os resultados indicam que a nossa abordagem gera previsdes ndo enviesadas para hori-
zontes inferiores a dois anos e meio, enquanto as taxas de juro forward séo enviesadas na previsao
em horizontes maiores que 1 ano. Isto sugere que o enviesamento das taxas de juro forward € em par-
te causado pela existéncia de um prémio forward. Nos horizontes longos, parte do enviesamento de-
corre de alteragbes ndo esperadas nas taxas de juro. As estimativas do enviesamento para o
horizonte de 3 anos apresentadas no Quadro 3 sugerem que cerca de 1/4 do enviesamento decorren-
te da utilizagao das taxas de juro forward é causado por choques nao esperados, enquanto cerca de
3/4 do enviesamento pode ser explicado pelo prémio forward.

5. O PREMIO FORWARD DAS TAXAS DE JURO DO EURO

Os resultados da secgéo anterior apontam para que exista um prémio forward nas taxas de juro a 3
meses da area do euro. Na primeira parte da presente secgao apresentam-se estimativas para o preé-
mio forward médio em diferentes horizontes. Na segunda parte, o comportamento do prémio ao longo
da amostra é avaliado, com base nos intervalos de confianga estimados, e comparado com a taxa de
juro oficial do BCE e com o enviesamento da distribuicdo de probabilidades para os futuros de taxas
de juro implicita nas opg¢des sobre os mesmos.

5.1. Prémio forward para diferentes horizontes

O prémio forward da taxa de juro a 3 meses para cada horizonte é calculado como a diferenca entre a
taxa de juro forward a 3 meses, implicita na curva de rendimentos estimada, e a previsao para a taxa
de juro a 3 meses obtida com a extensdo da abordagem de Diebold e Li (2006):

frp gh,h+3): f-;(h,h+3) _ At(flu-
O Gréfico 1 apresenta a média na amostra dos prémios forward para a taxa de juro a 3 meses estima-
dos para os horizontes entre 3 e 36 meses, com e sem a inclusdo de variaveis macroecondmicas. O
prémio forward aumenta com o horizonte. O facto do prémio de risco aumentar com a maturidade é
um resultado standard igualmente obtido para dados da Alemanha e da area do euro em Hordahl et a/
(2006) e Capiello et al (2006).
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Grafico 1
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A inclusdo de variaveis macroecondmicas aumenta a média do prémio forward estimado. Contudo,
em geral, como referido na avaliagao do Quadro 3, as redugdes no enviesamento positivo de se inclui-
rem variaveis macroeconémicas sao marginais. A inclusao destes factores adicionais origina igual-
mente redugdes marginais na variancia dos choques utilizados no calculo dos intervalos de confianga
para o prémio forward ao longo do tempo. Nestas circunstancias, daqui para a frente, apresentam-se
apenas as estimativas do prémio forward obtidas com a inclusdo de variaveis macroeconémicas. Os
resultados nao se alteram qualitativamente quando estas variaveis sao excluidas do VAR.

5.2. Premio forward e intervalos de confianga ao longo do tempo

O Gréafico 2 apresenta os prémios forward estimados para os horizontes de previsédo de 3, 12, 24 e 36
meses e 0s seus intervalos de confianga a 90 por cento. O prémio forward nao é significativamente di-
ferente de zero para o horizonte de 3 meses, embora a previsdo pontual seja em geral positiva. Nos
restantes horizontes de previsdo, o premio forward é significativamente positivo em alguns periodos
entre 1999:6 e 2002:10, sendo a duragéo destes periodos maior nos horizontes mais longos. A varia-
bilidade do prémio aumenta com o horizonte, uma vez que a variabilidade das previsdes para as taxas
de juro efectuadas com a extensdo da abordagem de Diebold e Li (2006) se reduz com o horizonte. O
aumento da variabilidade com o horizonte é igualmente obtido em Hordahl et al (2006) com um mode-
lo affine para a estrutura temporal das taxas de juros aumentado com um modelo macroeconémico
estrutural.

O comportamento ao longo do tempo dos prémios forward estimados é relativamente semelhante ao
dos yield premia estimados em Werner (2006) com base num modelo affine para a estrutura temporal
das taxas de juro. Para os horizontes mais longos, os prémios aumentam em 1999, comeg¢am a dimi-
nuir em 2000, e apenas revertem a tendéncia decrescente em meados de 2005. Os nossos resulta-
dos s&o igualmente semelhantes ao do yield premium para o prazo de um ano estimado com dados
para o periodo a partir de 1999 em Capiello et al (2006). O facto de a nossa medida para o prémio for-
ward nao diferir significativamente das que s&o obtidas na literatura com base em modelos affine para
a estrutura temporal das taxas de juro sustenta a utilizacdo do nosso método, o qual € menos exigente
em termos computacionais.
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Grafico 2
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O Gréfico 3 mostra que os prémios forward estimados estdo positivamente correlacionados com a
taxa de juro oficial do BCE. Capiello et al (2006) encontram igualmente, no periodo desde 1999, uma
correlagao positiva entre o yield premium para o prazo de um ano e as taxas de juro de curto prazo.
Uma interpretagéo econémica para a relagédo entre o prémio de risco e as taxas de juro de curto prazo
pode assentar na existéncia de uma relagéo entre os movimentos das taxas de juro oficiais e a proba-
bilidade atribuida pelos participantes de mercado a que as taxas de juro no futuro se situem acima do
seu valor esperado (Vahamaa, 2004). Em particular, € de esperar que os investidores exijam uma
maior protecgao face a perdas de capital potenciais se a aumentar a probabilidade que atribuem a que
as taxas de juro no futuro se situem acima do seu valor esperado.

Uma forma de avaliar esta explicacéo é através da analise da assimetria da distribuicdo de probabili-
dades para as taxas de juro esperadas. Para o efeito utilizaram-se dados de opgbes sobre contratos
de futuros relativos a taxa de juro EURIBOR. Em particular, calculou-se para o nosso periodo amostral
as assimetrias das distribuicdes de probabilidades implicitas nas opgdes sobre os contratos de futu-
ros da taxa EURIBOR a 3 meses para aproximadamente um ano a frente. Por exemplo, em Janeiro de
1999 utilizaram-se os dados das opgdes sobre o contrato de futuros para Dezembro de 2000, e em
Fevereiro, Margo e Abril de 1999 sobre os contratos de futuros para Margo de 2000. A assimetria foi
medida pelo coeficiente de Fisher, o qual corresponde ao racio entre o terceiro momento da distribui-
¢ao e o cubo do desvio padréo. O coeficiente de Fisher assume um valor positivo (negativo) quando a
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distribuicdo é assimétrica positiva (negativa), ou seja, quando é atribuida uma maior probabilidade a

valores abaixo (acima) da média da distribuicao do que acima (abaixo). O Grafico 4 mostra que a assi-

metria € negativamente correlacionada com o prémio forward da taxa de juro a 3 meses para o hori-

zonte de um ano. Quando a assimetria se reduz, a distribuicdo de probabilidades movimenta-se para

a direita, o que corresponde a um acréscimo da probabilidade atribuida a que a taxa de juro se venha

a situar acima do seu valor esperado. Na interpretacao destes resultados € importante levar em consi-

deragao que os contratos de futuros utilizados na estimacéo das distribuicdes podem igualmente in-

corporar um prémio de risco. Assim, um aumento da probabilidade atribuida a que a taxa de juro se

Grafico 4

PREMIO FORWARD DA TAXA DE JURO A 3 MESES
E ASSIMETRIA DA DISTRIBUICAO DE
PROBABILIDADES IMPLICITA NAS OPGOES

SOBRE CONTRATOS DE FUTUROS DA TAXA
EURIBOR A 3 MESES

— prémio forward para o horizonte de 12 meses
— Simétrico do coeficiente de Fisher (a) (escala da direita)

2.0 4 r04
0.2
1.5
£ t 0.0
[
I
5 107 t-0.2
o
5]
o
£ L -
w 05 0.4
j L-06
0.0 .
/\/\/ V\]V\A/'W L .08

-0.5 - 1.0
Jan-99 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06

Nota: (a) Coeficiente de Fisher da distribuicéo de probabilidades para as taxas de juro
implicitas nos contratos de futuros sobre a taxa EURIBOR a 3 meses para t+12.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Inverno 2006 | Artigos

venha a situar acima do seu valor esperado pode resultar de um aumento dessa probabilidade no
caso dos participantes no mercado serem neutros ao risco ou de um aumento da averséo ao risco.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

Neste artigo apresenta-se evidéncia de que as taxas de juro forward a 3 meses s&o previsores envie-
sados das taxas de juro na area do euro e de que isso se deve, pelo menos em parte, a existéncia de
um prémio de risco. As estimativas efectuadas mostram que o nivel e a variabilidade desse prémio
aumentam com o horizonte de previséo.

Embora em média na amostra os prémios forward para os horizontes entre os 3 e os 36 meses sejam
positivos, os intervalos de confianga estimados para os prémios ao longo do tempo indicam que estes
séo estatisticamente iguais a zero em alguns periodos. Os prémios forward s&o positivamente corre-
lacionados com a taxa de juro oficial do BCE. Uma razao para a existéncia desta relagao positiva pode
ser o facto de que, quando a politica monetaria se torna mais restritiva, a percep¢ao do mercado alte-
ra-se no sentido de ser atribuida uma maior probabilidade ao cenario de “mas noticias”, o qual
corresponde a taxas de juro mais elevadas no futuro do que o seu valor esperado.

Para além destes resultados empiricos, este artigo contribui com um método competitivo para a esti-
macao do prémio forward e dos seus intervalos de confianga. Estes intervalos sdo necessarios para
se conseguir avaliar se uma variacéo da taxa de juro forward se deve a alteragdes na compensacao
exigida pelo risco ou nas expectativas de mercado. A abordagem proposta é facil de estimar e flexivel,
no sentido em que permite incorporar outra informagao para além da relativa a curva de rendimentos.
Embora ndo sejam impostas restricdes de néo arbitragem, o método sugerido permite captar o com-
portamento do prémio forward ao longo do tempo que é estimado em Capiello et al (2006) e Werner
(2006), com base em modelos dinamicos para a estrutura temporal das taxas de juro. Uma outra van-
tagem da abordagem utilizada é o facto do prémio de risco e dos intervalos de confianga poderem ser
calculados diariamente.
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ESTRUTURAS DE EXPORTACAO RELATIVAS E
ESPECIALIZACAO VERTICAL: UM INDICE SIMPLES DE
COMPARAGCAO DOS PAISES*
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1. INTRODUGAO

Ao longo da ultima década, o comércio internacional cresceu, em média, mais de 8.5 por cento por
ano em termos nominais. Este artigo aborda duas questdes levantadas por este aspecto marcante da
economia mundial. Em primeiro lugar, a entrada de novos paises no sistema de comércio mundial im-
plica inevitavelmente alteragdes nas estruturas de exportagao relativas que sdo importantes de avali-
ar. Em segundo lugar, embora os determinantes classicos do comércio internacional tenham sido
amplamente desenvolvidos na literatura, tém sido feitos esfor¢cos consideraveis no sentido de com-
preender a importancia das actividades de especializagao vertical, definidas como a utilizagéo de in-
puts importados para a produgdo de bens que sao posteriormente exportados, quer como bens finais
quer como bens intermédios.

Um ramo dos estudos empiricos sobre o comércio internacional tem por base o calculo de indices que
se destinam a identificar as vantagens comparativas reveladas. O indice habitualmente mais utilizado
€ o sugerido por Balassa (1965). Este indice utiliza o peso de um dado sector nas exportagdes mun-
diais para “normalizar” o peso das exportagdes desse sector em cada pais, sendo particularmente util
para realizar analises estaticas. Em termos metodoldgicos, este artigo propde um indicador alternati-
vo — o indice B*— com boas propriedades para uma analise temporal e uma construgéo bastante intui-
tiva: o peso das exportacbes de um determinado sector no total das exportagbes do pais
“normalizado” pela média ndo ponderada deste peso para o conjunto dos paises do mundo. Este indi-
cador tem surgido em calculos intermédios em alguns artigos, mas nunca foi realgado ou interpretado
como um indice alternativo em si proprio. Para cada sector, o comportamento do indice B* contém in-
formagdes sobre a evolugdo do grau de especializagdo no comércio internacional e identifica os
paises que sao relativamente mais especializados nessa categoria. Além disso, argumenta-se neste
artigo que o indice B* calculado simultaneamente para as exportacdes e importagbes, num
determinado pais, permite sinalizar situagdes de especializacéo vertical relevante.

Os resultados baseiam-se na base de dados CEPII-Chelem, que contém informagéo sobre os fluxos
comerciais mundiais totais a partir de 1967. Estes fluxos s&o distribuidos por 79 entidades, que sao
paises considerados individualmente, quando a informacgéo esta disponivel para a totalidade do pe-
riodo amostral, ou grupos de paises nos restantes casos. E utilizada uma reparticio dos produtos por
quatro sectores, de acordo com a classificacdo da OCDE para a intensidade tecnoldgica das industri-
as transformadoras: alta tecnologia, média-alta tecnologia, média-baixa tecnologia e baixa tecnolo-
gia. Esta classificagéo baseia-se na analise da despesa em I&D em 12 paises da OCDE no periodo
1991-99 (veja-se OECD (2005)).

*  Este artigo apresenta alguns dos resultados incluidos em Amador, Cabral e Maria (2007). Os autores agradecem a Marta Abreu, Jorge Correia da Cunha,

Paulo Esteves e Antonio Ferreira Machado por comentarios a uma verséo anterior do artigo. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos
autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Econdmicos.
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O artigo esta organizado da seguinte forma. Na proxima secgéo é apresentado o indice B* e sédo dis-
cutidas as suas propriedades, em particular face ao indice de Balassa. Na secgao 3 é avaliada a for-
ma como as estruturas de exportagao relativas dos paises do G5 e da China se alteraram desde o
final da década de 60, utilizando a desagregacao sectorial acima referida. No periodo de 2000-04 os
paises do G5 e a China sdo mais especializados do que a média mundial ndo ponderada em bens de
alta tecnologia e de média-alta tecnologia (neste caso com excepgéo da China), ndo sendo especiali-
zados em sectores de baixa tecnologia e de média-baixa tecnologia. Porém, existem diferencas assi-
nalaveis entre estes paises a um nivel mais desagregado. O desempenho da economia chinesa
desde o inicio do periodo amostral é particularmente relevante: tendo comegado com um peso do
sector de alta tecnologia inferior a média, atingiu uma propor¢éo de exportagcdes superior ao dobro da
média mundial ndo ponderada nos anos mais recentes. Por outro lado, a China registou uma acentua-
da reducao da proporcao de exportagcdes de baixa tecnologia relativamente @ média mundial ndo pon-
derada. Na seccéo 4, através do calculo do indice B* para as exporta¢des e importacdes e impondo
um critério de selecgéo restritivo, sdo identificados os paises onde a especializagéo vertical parece ter
sido mais importante. Condicional neste critério, verificou-se que as actividades de especializagéo
vertical relevantes a um nivel agregado se encontram em sectores de alta tecnologia e, em menor es-
cala, em alguns sectores de média-alta tecnologia (veiculos automoveis e maquinaria eléctrica) e de
baixa tecnologia (téxteis, vestuario e calgado). Estas actividades ter-se-&o intensificado na ultima
década. Em termos geograficos, actividades de especializagdo vertical significativa sao
predominantemente identificadas na Asia Oriental, mas também em alguns paises da Europa e do
Norte de Africa. A seccdo 5 apresenta algumas conclusdes.

2. MEDIGAO DA ESPECIALIZAGAO INTERNACIONAL

2.1. O indice Balassa

Admita-se que a economia mundial compreende N paises e m sectores. As exporta¢des do sectorjdo
pais i s&o dadas por x; e o total das exportagdes do pais i &€ dado por X, = 25"21 x;. As exportagdes
mundiais do sector j correspondem a x,,; = ZL X;, enquanto o total das exportagées mundiais pode

ser visto como a soma das exportagdes de todos os sectores ou como a soma das exportagoes de to-

, . N e ~ .
dos os paises, ou seja, X, = Z;’; Xy = ZM X,..1 Utilizando as estruturas de exportacao relativas, o

indice de Balassa pode ser escrito como:

B, =—_ paisi =12...,N; produtoj =12,....m

Se o0 peso do sector j no total das exportagdes do pais i for superior ao peso do sector j nas exporta-

~ . . X Xy ~ L. -
¢des mundiais, ou seja, [XU] > [ij] entdoB; > 1e o pais i  classificado como tendo uma vantagem
i w

comparativa revelada no sector j. A simplicidade e a natureza muito intuitiva do indice de Balassa ex-

(1) A definicdo de “mundo” pode também ser interpretada como qualquer area de referéncia bem definida e o nimero de sectores como qualquer cabaz
relevante. Balassa (1965) no utilizou o mundo como um todo, mas um agregado que compreende 6 areas (Mercado Comum Europeu, EUA, Canada,
Reino Unido, Suécia e Japao). Os sectores priméarios foram também excluidos da sua anélise, com o objectivo de assegurar que os padrdes de comércio
reflectiam vantagens comparativas e ndo o impacto de subsidios, imposi¢ao de quotas ou acordos especiais.
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. e ~ B X j 13 H it X =<
plicam a sua grande utilizagdo. O autor usa smplesmentex—w’ para “normalizar YU e propde o valor 1
w i

como limiar. Para além desta perspectiva dicotdmica, dividindo os paises entre os que tém e os que
nao tém uma vantagem comparativa revelada num dado produto, o indice de Balassa tem sido tam-
bém utilizado como medida cardinal e ordinal, servindo de base a comparagdes entre paises relativa-
mente a um determinado sector ou entre sectores num dado pais.2 O indice tem um limite inferior de
B; =0 no caso extremo em que o pais i ndo exporta o produto j (x,j = 0). Na outra situagao extrema

em que o pais i € 0 Unico exportador no sector j (monopdlio internacional), tal que [”] =1, a constru-

wj
= - . Xy & . . ~ .
¢éo do indice de Balassa implica que B; = X ficando assim dependente da dimenséo relativa do
i
pais i. Uma vez que X; e X|,, em geral, variam no tempo, o limite superior ndo so se altera entre os
paises, como também ao longo do tempo.

2.2. Um novo indice de especializagao internacional por sector — o indice B *

O indice de especializagéo internacional por sector aqui sugerido utiliza simplesmente uma “normali-
zacgao” diferente, ou seja, um denominador diferente. A fim de avaliar a especializagéo relativa das ex-
portacdes do pais i no sector j, sugere-se a utilizagao de:

ﬁ
B,;:é paisi =12,...,N; produtoj =12,....m
(P-i)j
Onde(;) — | % :izN Xy € 0 peso médio de exportagédo do sectorjno conjunto dos paises
"/ X; ; N ==\ X, ;

i. Cada paisi =1,2...N tem um peso proéprio do sector j no total das exportagdes, % e (;T,) ~€éapenas
i J

a média ndo ponderada desses pesos nas exportagdes de todos os paises. Tal como no indice de Ba-
lassa, se o pais i ndo exportar o produto j (x”. = 0), entdo B,/ =0, caso contrario B,/ > 0. O limiar sugeri-

do é também 1. Se o peso do sector j no total das exportagdes do pais i for superior ao peso médio do

sector j nas N economias do mundo, ou seja, [ J>(u,) , entdo B,/ >1 e este pais é classificado
J

X
X,
como sendo relativamente mais especializado no sector j. Na situagdo extrema em que o pais i é um
monopolista internacional do sector j, B,j é simplesmente igual a N — o limite superior — ndo sendo por-
tanto dependente da dimensao relativa do pais i/, nem variavel ao longo do tempo. Em cada periodo ¢,
a soma dos indices de todos os paises relativos a cada sector j é igual, por construgéo, ao limite supe-
rior.? Assim, o valor de cada B,j pode ser interpretado como o contributo de cada pais i, no sector j,
para um total N. O nivel de B,j esta portanto claramente dependente do numero de paises ou regides
em consideracao, exigindo um conjunto mais alargado de informag&o do que o indice de Balassa.

(2) As comparagdes entre paises em Balassa (1977) apenas tém por base a ordenagéo dos sectores. O autor ndo apresenta niveis e investiga simplesmente
as classificagdes dos diferentes sectores j para cada pais. S&o também calculadas as médias entre grupos de sectores seleccionados. Ver também
Balance, Forstner e Murray (1987) e De Benedictis € Tamberi (2001).

(3) E de referir que se o pais i tem um monopdlio internacional no sector j, entdo o seu B; = N, enquanto os indices dos restantes paises referentes a este
sector seréo iguais a zero.
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Este novo indice de especializagao internacional por sector tem também a caracteristica apelativa de

© 4

. - . . . N T
que a sua média em cada sector (analise entre os paises) € sempre igual a 1, ou seja, N ZM !

para cada sector j. Se um dado pais i for relativamente especializado no sector j (B,/ > 1), tera de exis-

tir pelo menos outro pais no mundo que néo seja relativamente especializado no mesmo sector

(BJ esi < 1). Numa abordagem temporal, se o nivel de B; aumentar, isso tera uma unica interpretagéo:

0 pais i tornou-se relativamente mais especializado no sector j do que a média dos outros paises e
esse resultado foi conseguido a custa de uma menor especializagdo em algum outro pais.

2.3. O indice de Balassa e o indice B *

O indice de Balassa tem sido sujeito a varias criticas, o que levou alguns autores a propor versdes
modificadas. Por exemplo, Laursen (1998) sugere uma transformagao que produz um resultado simé-
trico, com valores entre -1 e 1 e limiar de 0; Proudman e Redding (1997, 2000) sugerem uma transfor-
magcao que resulta numa média constante para os diferentes sectores de um dado pais. Contudo,
mantém-se a popularidade da versao inicial, verificando-se que o indice de Balassa continua a ser
amplamente utilizado na literatura.*

Tal como no contributo de Proudman e Redding (1997, 2000), o indice de especializagéo por sector
aqui sugerido tem uma ligagao clara e bem definida com o indice de Balassa inicial. Apds alguma al-
gebra, pode-se verificar que:

5;

(&),

onde (E) = % ZL B; é simplesmente a média n&o ponderada dos B, referentes aos varios paises.
J

B; =

Assim, o indice de Balassa do pais i no sector j esta apenas a ser “re-normalizado” pelo indice médio
do sector j no conjunto dos paises. Por conseguinte, se o resultado para um grupo de paises estiver

agrupado em torno de niveis idénticos, quer no caso de B,/ quer no caso de B, tal resultado apenas

i
implica que o peso do sector j no total das exportagdes é idéntico nestes paises. E também de salien-
tar que se o objectivo for apenas a ordenagéo dos paises num determinado sector, ndo é necessario
implementar qualquer “normalizac¢éo”. O peso do sector j no total das exportagdes tem informagéo su-
ficiente para proporcionar uma medida ordinal entre paises.® Tal como no caso do indice tradicional
B;,
geografica considerada e do periodo de tempo escolhido. Contudo, verificam-se também algumas

o valor de BU ndo sera invariante no que se refere a escolha da agregacéo sectorial, da reparticao

diferengas importantes que devem ser salientadas.

Uma diferenga ndo negligenciavel em comparagao com o indice de Balassa é que a posigao do pais

relativamente ao limiar que define a especializagédo pode variar nos dois indicadores. Enquanto o indi-
H ” X X i r4 “ 4 H ” 7.
ce de Balassa “normaliza ?” por X—W’ que é uma “média ponderada” dos valores referentes aos varios
i w

(4) Ver Hinloopen e Marrewick (2001) para uma lista de referéncias, Widgrén (2005) para uma aplicagéo recente aos paises asiaticos, americanos e europeus
seleccionados e Shafaeddin (2004) para um estudo sobre as exportagdes e as importagdes chinesas. Richardson e Zhang (1999) apresentam as
vantagens comparativas reveladas dos EUA por parceiro comercial e Hinloopen e Marrewick (2004) analisam a dindmica da vantagem comparativa
chinesa. De Benedictis e Tamberi (2001), que examinam em pormenor as caracteristicas quer do indice original B; quer das duas versdes alternativas
acima referidas, acabam por utilizar a formulagéo inicial do indice cuja média é variavel. Por seu lado, Vollrath (1991), que apresenta indicadores
alternativos de vantagens comparativas reveladas, afirma que, entre as medidas que utilizam apenas exportacdes, o indice de Balassa tradicional € um
dos “mais satisfatorios”.

(5) Para mais pormenores, ver Amador, Cabral e Maria (2007).
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. , . . ~ en . * . X P
paises onde os paises de maior dimens&o tém mais peso, o B; “normaliza YU por uma “média nao

i

ponderada”, na qual todos os paises tém o mesmo peso.

Mais precisamente,

X . 1 .
~ se o, =— paracada paisi,
TR ) P P
ZN o Si B, se a,=—_" paracadapaisi.
=1 e X,

Uma outra diferenca relevante entre os dois indices € que ndo apresentam as mesmas propriedades
cardinais. Em particular, os valores dos indices de Balassa podem nao ser faciimente comparaveis
em diferentes momentos no tempo. Embora a média do indice de Balassa possa variar ao longo do
tempo, a média dos B,j dos varios paises num dado sector € sempre constante e igual a 1. Aexisténcia

;, uma

desta média constante e de um limite superior fixo sdo caracteristicas relevantes do indice B,
vez que facilitam comparagdes directas da magnitude dos diferentes indices individuais.

As diferengas entre os indices podem ser ilustradas através de um exemplo simples. Assuma-se,
para simplificar, que o mundo é constituido por 2 paises (A e B) e 2 sectores (1 e 2). O pais A exporta
X A1 € X,, € 0 pais B exporta x4, e x5,. No momento t =0, assuma-se ainda que ambos os paises ex-
portam um valor nominal de 100 euros de cada sector. Emt =0, portanto, B,./ = B,j =1 ondej=12e
i = AB. Por ultimo, assuma-se que x ,, tem um crescimento de 5% por periodo e que todas as restan-
tes exportagdes se mantém inalteradas em 100 euros. Neste caso, as exportagcdbes mundiais do
sector 1 (ou seja, x,,, = X4, + Xz,) aceleram ao longo do tempo, atingindo um crescimento que se
aproxima de 5%, quando x,,/x,,, tende para 1. Pelo contrario, as exportagdes mundiais do sector 2
mantém-se inalteradas em 200 euros (ou seja, X,,, = X,, + X5, =200). O Grafico 1 apresenta os re-
sultados para ambos os indices entret =0 e t =100. No que se refere aos indices de Balassa — ver
Graficos 1(a) e 1(b) — a primeira conclusao é que os niveis dos indices, como se referiu acima, nao
sao facilmente comparaveis. Em segundo lugar, a natureza relativa do indice implica que os aumen-
tos de nivel no caso do pais Ano sector 1 (o Unico sector onde as exportagdes estdo em crescimento)
serdo apenas temporarios (veja-se o comportamento de B,, no Gréafico 1a)). Em terceiro lugar, o indi-
ce do pais B relativo ao sector 2 apresentara nao s6 aumentos mais acentuados, como também uma

Grafico 1

O COMPORTAMENTO DE B; EM COMPARAGAO COM B; ENTRE OS PERIODOS t=0E t =100

207 —B_A1 ---B_A2 —B_B1 — Limiar 350 - - B_B2 —Limiar 207 —B* A1 ---B*A2 —B" B
--B.B2 — Limiar

0 20 40 60 80 0 20 40 60 80 0 20 40 60 80
periodo t periodo t periodo t

(a) Indices de Balassa (b) indice de Balassa Bgo (c) indices B*
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trajectoria explosiva (Grafico 1(b)). Por ultimo, B, , e B, mostram um movimento descendente idénti-
co. Dada a trajectoria explosiva de B;,, a soma (e a média) dos indices no sector 2 segue também

jj)
lizagdo” implica que os resultados para os diversos paises sdo ndo sé comparaveis, mas simétricos e

uma trajectoria explosiva. Quanto aos resultados obtidos para os indices B;, pelo contrario, a “norma-
limitados (ver Grafico 1(c)). Ndo existem comportamentos explosivos e no caso do pais A no sector 1
(o unico sector onde as exportagdes estdo em crescimento), o indice atinge um nivel permanente-
mente mais elevado. O pais B no sector 2 revelara também o maior aumento, mas que sera obtido a
custa do pais A no sector 2. Esta simetria aplica-se também no sector 1. Por ultimo, em cada
momento, a soma dos indices B,/ permanece, por sector, em N =2 (e a média em 1).

Como referido, este novo indicador ja surgiu como um calculo intermédio em alguns artigos, mas nun-
ca foi realgado ou interpretado como um indice alternativo em si proprio. Por exemplo, Yeats (1985)
calcula um indice de desigualdade, que coincide com a variancia do B’, para assinalar as indUstrias
com maiores diferengas entre paises em termos de vantagens comparativas reveladas. Recentemen-
te, Hausmann, Hwang e Rodrik (2005) calcularam uma média ponderada do PIB per capita, em que
0s pesos correspondem a vantagem competitiva revelada de cada pais num determinado sector.
Estes pesos sdo totalmente equivalentes a uma nova transformacao de B,/ Em particular, os pesos
para o PIB per capita de cada pais i relativamente a cada sector j sdo dados simplesmente por

B
B, :ﬁ' onde )" B, =1°

3. AESPECIALIZAGAO DAS EXPORTAGOES NO G5 E NA CHINA

Esta seccéo analisa o conteudo tecnoldgico das exportagdes dos paises do G5 e da China. Os resul-
tados baseiam-se na base de dados CEPII-Chelem que contém informagao sobre os fluxos comer-
ciais mundiais totais desde 1967. Estes fluxos sado distribuidos por 79 entidades, que s&o paises
considerados individualmente, quando a informagéo esta disponivel para a totalidade do periodo
amostral. Nos restantes casos as entidades correspondem a grupos de paises.’

O Quadro 1 ilustra a especializagéo relativa das exportagbes destes seis paises no periodo 2000-04,
tomando também em consideragdo um segundo nivel de desagregagéo que inclui vinte subsecto-
res.Os indices superiores a 2 estdo sombreados no quadro. Os seis paises seleccionados sdo mais
especializados do que a média mundial ndo ponderada nos sectores de alta tecnologia e média-alta
tecnologia (neste caso com excepgao da China) e apresentam, neste periodo, coeficientes de especi-
alizacao inferiores a 1 nos sectores de baixa tecnologia e média-baixa tecnologia. Porém, existem
diferengas acentuadas entre paises a um nivel mais desagregado.

Os pesos das exportagdes em termos de alta tecnologia séo mais elevados no Reino Unido, Estados
Unidos, Japao e China do que nos dois maiores paises da area do euro. Em particular, a Franca e a
Alemanha apresentam menores pesos nas categorias “Equipamento de escritério e informatica” e
“Equipamento de radio, TV e comunicag¢des”. Pelo contrario, a elevada proporgéo da categoria de alta
tecnologia nas exportagdes chinesas deve-se principalmente a estes dois sectores, em particular
“Equipamento de escritério e informatica”, dado que as exportagbes chinesas de “Aeronautica e ae-

(6) Hausmann et al. (2005) denominaram este indice quantitativo por PRODY j, 0 qual representa o nivel de rendimento associado a esse sector. A logica
subjacente a utilizagdo destes pesos foi assegurar que a dimens&o do pais néo distorceria a classificagdo dos bens. Além disso, o objectivo final ndo é o
célculo destes indices para cada bem, mas a construgéo de um indice para medir o nivel de rendimento/produtividade que corresponde ao cabaz de
exportagdes de um pais (denominado por EXPY j).Tal é conseguido pelo célculo da média ponderada pelas exportagdes de todos os PRODY; para esse
pais, onde os pesos s&o simplesmente as percentagens de cada sector no total de exportagdes do pais. Ver Di Maio e Tamagni (2006) para uma aplicagdo
recente destes indices a economia italiana e Rodrik (2006) para a economia chinesa.

(7

Em apéndice sao apresentados os indices B* para os 79 paises ou grupos de paises, por contetido tecnolégico e ordenados de acordo com os resultados
obtidos para o periodo 2000-04.
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Quadro 1

A ESPECIALIZAGAO RELATIVA POR PRODUTOS DOS PAISES DO G5 E DA CHINA

indices B* (com base no valor médio de exportagdes do periodo 2000-04)

EUA Franca Alemanha RU Japao China

Produtos de Alta Tecnologia 2.4 1.6 1.3 2.4 2.0 2.2
Aeronautica e aeroespacial 8.2 6.6 1.8 6.6 0.5 0.2
Produtos farmacéuticos 1.6 25 1.8 3.0 0.5 0.4
Equipamento de escritorio e informatica 1.7 0.8 1.0 24 2.0 4.2
Equipamento de radio, TV e comunicagoes 1.6 0.9 0.8 1.4 2.5 2.2
Instrumentos médicos, épticos e de precisdo 3.8 1.7 24 2.5 3.4 1.5
Produtos de Média-Alta Tecnologia 1.9 2.0 2.5 1.7 215] 1.0
Méaquinas e aparelhos eléctricos n.e. 1.5 1.5 1.7 1.4 2.0 21
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques 2.0 3.0 3.9 2.0 4.1 0.3
Produtos quimicos, excepto farmacéuticos 1.5 15 1.4 1.4 1.2 0.6
Equipamento ferroviario e equip. transporte n.e. 1.5 15 1.8 0.7 5/ 3.4
Outras maquinas e equip. ndo eléctricos n.e. 25 1.9 31 21 29 1.4
Produtos de Média-Baixa Tecnologia 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
Refin. petréleo, petroquimica e combust. nuclear 0.2 0.2 0.2 0.4 0.0 0.1
Produtos de borracha e de plastico 1.3 1.4 1.5 11 11 1.2
Outros produtos minerais ndo metalicos 0.7 1.2 1.1 0.8 0.8 1.3
Construgéo e reparagdo naval 0.1 0.4 0.2 0.2 1.3 0.4
Metalurgia de base 0.4 0.6 0.6 0.5 0.6 0.3
Fabricagéo prod. metalicos (excl. maquinaria) 1.2 1.3 1.9 1.3 0.9 2.0
Produtos de Baixa Tecnologia 0.4 0.5 0.3 0.4 0.1 0.9
Manufacturas n.e. e reciclagem 0.7 0.6 0.6 0.7 0.5 23
Madeira, cortica, papel e publicagdes 0.8 0.6 0.7 0.6 0.1 0.3
Produtos alimentares, bebidas e tabaco 0.4 0.7 0.3 0.4 0.0 0.2
Téxteis, vestuario, couros e calgado 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 1.3

Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.

rospacial”’ e “Produtos farmacéuticos” se situam muito abaixo da média. Para além da China, no Reino
Unido também se observa um elevado peso das exportagdes na categoria “Equipamento de escritério
e informatica”, enquanto o mais alto coeficiente de especializagdo na categoria “Equipamento de ra-
dio, TV e comunicagbes” é registado pelo Japao. Os Estados Unidos registam o mais elevado coefici-
ente de especializagédo na “Aeronautica e aerospacial”, seguidos do Reino Unido e Franga. Estes dois
paises também registam uma proporgao relativamente mais elevada de “Produtos farmacéuticos” no
total das exportagdes. O peso dos “Instrumentos médicos, 6pticos e de precisao” no total das exporta-
¢cOes é especialmente relevante nos Estados Unidos, Japao e, em menor medida, Reino Unido e
Alemanha. Na area do euro, as exportagdes francesas registam um peso mais significativo dos
sectores de alta tecnologia do que as exportacdes alemas, principalmente devido a categoria
“Aeronautica e aerospacial”.

No que respeita aos sectores de média-alta tecnologia, o0 maior peso destas exportagdes ocorre no
Japéao e Alemanha, e é mais reduzido na China. O peso das exportagbes de “Veiculos a motor, rebo-
ques e semi-reboques” no Japao, Alemanha e Franga é especialmente elevado. O peso de “Equipa-
mento ferroviario e equipamento de transporte n.e.”, que inclui bicicletas e motociclos, nas
exportacdes japonesas e chinesas, situa-se muito acima da média mundial ndo ponderada. As expor-
tagbes de “Outras maquinas e equipamentos nio eléctricos” sdo particularmente relevantes na
Alemanha, Japéao e Estados Unidos.

Em termos dos sectores de média-baixa tecnologia, a importancia relativa desta categoria € muito se-
melhante em todos os seis paises analisados, situando-se abaixo da média mundial ndo ponderada.
No entanto, séo visiveis algumas diferengas no segundo nivel de desagregagao. O peso das exporta-
¢Oes dos seis paises situa-se acima da média no que respeita aos “Produtos de borracha e plasticos”,
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sendo ligeiramente mais elevado na Franga e Alemanha do que nos outros quatro paises. As exporta-
¢Oes de produtos de “Fabricagdo de produtos metalicos, excluindo maquinaria” também sao impor-
tantes para estes seis paises, em particular na Alemanha e China, cujos pesos equivalem a quase o
dobro da média mundial ndo ponderada. Por ultimo refira-se que o Japao € o Unico pais relativamente
especializado na “Construgéo e reparagéo naval”.

Na categoria de baixa tecnologia, o Japao regista a menor proporgéo de exportagdes no conjunto dos
paises considerados, enquanto a China regista a maior proporgéo, embora ambas se situem abaixo
da média mundial ndo ponderada. Porém, as exportagdes japonesas apresentam o menor coeficiente
de especializagdo em todos os subsectores de baixa tecnologia, enquanto a China é o Unico pais
onde é notdrio um estatuto de especializagdo, ndo na categoria geral, mas em “Téxteis, vestuario,
couros e calgado” e “Manufacturas n.e. e reciclagem”, que inclui bens como por exemplo moveis,
jogos e brinquedos.

O Grafico 2 ilustra a relativa especializagéo das exportagdes dos paises do G5 e da China, apresen-
tando o valor do indice B'de cada categoria tecnolégica no periodo de 1967 a 2004. O desempenho
da economia chinesa em termos de sectores de alta tecnologia é particularmente relevante: tendo co-
mecgado com um peso no total das exportagdes inferior a média, apresenta o maior coeficiente de es-
pecializagdo dos seis paises seleccionados nos ultimos anos da amostra. Este resultado esta em
linha com o facto de a China ter um cabaz de exportagdes significativamente mais sofisticado do que
seria de esperar num pais com o seu nivel de rendimento, tendo registado um aumento muito acen-
tuada do conteudo tecnoldgico das suas exportag;:c")es.8 Este padrao esta parcialmente relacionado
com actividades de especializagao vertical, com base em inputs importados de outros paises asiati-
cos.® As tendéncias descendentes no B*na categoria de alta tecnologia sao visiveis nos Estados Uni-
dos (desde a década de 70), Japao e Reino Unido desde o inicio da década de 90, aproximando o
peso das exporta¢des de alta tecnologia destes paises da média mundial ndo ponderada, embora re-
gistem ainda niveis cerca do dobro dessa média. Apés uma descida nos anos iniciais da amostra, a
Franca e a Alemanha mantiveram a sua especializagdo em exportacbes de alta tecnologia num nivel
bastante estavel nos ultimos 20 anos, mas sempre abaixo dos outros trés paises considerados.

O aspecto mais marcante no sector da média-alta tecnologia tem sido a redugao progressiva do ele-
vado grau de especializagdo registado na Alemanha, EUA, Reino Unido e Franga (desde o inicio da
amostra). No caso do Japéo, este movimento € menos intenso e ocorre apds uma tendéncia de subi-
da verificada entre finais da década de 60 e a década de 70. Por outro lado, assistiu-se a algum au-
mento das exportacdes chinesas destes produtos desde a década de 80, embora o peso destas
exportagdes seja sistematicamente inferior ao dos restantes paises.

A relativa (ndo) especializagéo destes seis paises em exporta¢cdes de média-baixa tecnologia apre-
senta um padrao muito estavel nos ultimos 20 anos, com os niveis dos indices a situarem-se em torno
de valores relativamente semelhantes. Esta concentracdo é especialmente notdéria quando
comparada com a dos restantes sectores.

Por ultimo, o elemento mais distintivo na categoria baixa tecnologia tem sido a redug¢éo acentuada da
proporgao das exportagdes da China relativamente a média mundial ndo ponderada. De facto, apds
mais de duas décadas de forte especializagao, observou-se uma acentuada redugao desde meados
da década de 80. Presentemente, a China apresenta ainda uma maior percentagem deste sector no
(8) Rodrik (2008) utiliza o indicador construido em Hausmann et al. (2005), apresentando evidéncia empirica que sugere que o rapido aumento da sofisticagéo

global das exportagdes chinesas tem contribuido significativamente para o recente crescimento da China e sublinha o papel das politicas do governo
chinés orientadas para a produgdo e desenvolvimento de tecnologia.

o

Tais produtos s&o na sua maioria montados na China com reduzida tecnologia de fabrico chinés. Gaulier, Lemoine e Unal Kesensi (2005) concluem que a
China é utilizada como uma base de exportacéo por algumas economias avangadas asiaticas, que transferem para a China a producéo final e as fases de
montagem de alguns bens com maior contetido tecnoldgico. Os produtos finais s&o posteriormente exportados directamente para os mercados da UE e
Estados Unidos.
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Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.

total das exportagbes do que os outros paises considerados, mas ja abaixo da média mundial ndo
ponderada. Todos os outros paises analisados registaram sempre uma propor¢ao de sectores de bai-
xa tecnologia no total das exportagdes claramente abaixo da média mundial ndo ponderada, sendo
que o Japao mostrou o valor mais reduzido a partir de meados da década de 70.

4. ALGUMA EVIDENCIA SOBRE ESPECIALIZAGAO VERTICAL

Um dos principais factores subjacentes a elevada taxa de crescimento do comércio internacional resi-
de na divisdo da cadeia de produgéo, ocorrendo sucessivas fases de producdo em paises diferen-
tes.'” A andlise da importancia destes fendmenos de especializagdo vertical para o conjunto dos
paises do mundo desde o final dos anos sessenta exigiria normalmente um grande volume de infor-

(10) Este fenomeno foi designado na literatura de forma diversa: “divisdo da cadeia de valor’, “contratagdo externa’, “desintegracdo da producéo”,
“fragmentagao”, “producdo multifaseada”, “especializagéo entre produtos”, “deslocalizagéo da produgdo”, “segmentagéo da produgéo’, etc. Ver Hummels,
Ishii e Yi (2001) para uma discussao.
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magcao. Na presente secgao, € calculado o indice B* para as exportagdes e importagdes de modo a
obter indicagdes sobre fendmenos de especializagao vertical nos diferentes paises desde 1967.

Para as quatro categorias tecnoldgicas, as densidades de kernel estimadas para os indices associa-
dos as importagdes ( B,,) revelam um grau de simetria (Grafico 3) que contrasta acentuadamente
com as densidades de kernel para os indices associados as exportagdes (B, ), onde a especializagdo
produtiva tende a dar origem a fortes assimetrias entre paises (Grafico 4)." Deste modo, partindo do
principio de que as preferéncias dos consumidores ndo sédo muito diferentes entre paises, em termos
relativos, ndo parece existir outra razao importante para um pais exportar e importar bastante mais do
que a média mundial ndo ponderada, a excepgao de actividades de especializagao vertical importan-
tes. Em suma, se os indices B,;.X e B,;M sd0 ambos muito elevados no sector j, 0 comércio intra-indus-
trial (tradicional) no sector j ndo pode ser a Unica explicagéo para tal resultado e as ligagdes verticais

internacionais devem desempenhar um papel muito importante.

Esta estratégia de identificagdo do fendmeno de especializagao vertical enfrenta algumas limitagdes.
Em primeiro lugar, é necessario estabelecer o limite de B,;X e B,;M que proporcione alguma confianga
em termos de detecgao de situagdes de especializagdo vertical (e ndo apenas o simples comércio
intra-industrial). Em segundo lugar, devem-se analisar com cautela possiveis valores anormais dos
indices e excluir situagdes em que o fendmeno apenas se tornou importante num periodo em particu-
lar. Em terceiro lugar, é possivel que exista alguma especializagéo vertical num nivel desagregado em
termos de sectores, embora tal ndo seja identificado a um nivel mais agregado. Tal sucede se o sector
especificado néo for suficientemente relevante para afectar o agregado. Deste modo, n&o é possivel
apresentar uma condigdo necessaria a existéncia do fenédmeno mas apenas situagdes em que este é
suficientemente importante para surgir neste indicador simples. Por ultimo, se o pais i for um grande
entreposto comercial, as importacdes estardo, em grande medida, simplesmente associadas a activi-
dades de exportagao posteriores. Tais actividades seréao reflectidas em B,;.X e B,.;M elevados, mas nao
devem ser consideradas especializagao vertical.

Para todos os paises na base de dados e para os dois niveis de desagregacéo em termos de secto-
res, o limite estabelecido para B,.;X e B,;M foi de 2. Deste modo, para cada categoria j, comegou-se por
restringir a andlise a paises em que o seu peso na estrutura de exportagdes e importagdes € pelo me-
nos o dobro da média mundial ndo ponderada em cada um dos periodos de cinco anos selecciona-
dos." Foram excluidos paises onde é identificada ampla volatilidade nos indicadores devido a
observacgdes especificas (afectando a média de cinco anos), que estao tipicamente associadas a
operacdes pontuais muito significativas em relagdo a dimenséao da economia, mas sem significado
estrutural. As categorias residuais de bens transformados também estao excluidas da analise, tendo
em conta o seu comportamento tipicamente irregular.

Em geral, a analise dos indices B,.;M e B,.;.X para os quatro sectores mais agregados parece indicar que:
(i) a incidéncia da especializagao vertical varia consideravelmente entre as diferentes categorias; (ii)
existe um padrao regional acentuado; e (iii) o fendmeno intensificou-se substancialmente ao longo
das ultimas décadas.

O Quadro 2 apresenta os 5 principais paises em cada categoria tecnolégica para o periodo de
2000-04. Este quadro revela que a especializacao vertical parece ser predominante na categoria de
alta tecnologia. Os paises onde estas actividades de especializacéo vertical sdo mais relevantes séo
a Malasia, Filipinas, Singapura, Irlanda e Taiwan. O sector de média-alta tecnologia inclui alguns
paises com valores elevados de B,.;.X, mas com niveis abaixo do limite de 2 para B,.;M. Tal é ainda mais

(11) Uma densidade de kernel estimada é um método para ajustar fungdes de densidade de probabilidade a valores observados. Para mais pormenores, ver
Amador, Cabral e Maria (2007).

(12) Estes periodos foram 1967-69, 1970-74, 1975-79, 1980-84, 1985-89, 1990-94, 1995-99 e 2000-04.
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Grafico 3
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Grafico 4
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acentuado na categoria de média-baixa tecnologia. Esta categoria € dominada por produtos com bai-
xo grau de transformagao, como por exemplo refinados de petréleo, borracha, outros minerais néo
metalicos e metalurgia de base, ndo apropriados para actividades de especializagdo vertical, mas
muito importantes nas estruturas de exportagéo de alguns paises. No que respeita aos sectores de
baixa tecnologia, embora o limite de 2 para as importagdes e para as exportacdes néo seja atingido
em nenhum pais, sao registados valores elevados, por exemplo no Bangladesh e Cambodja, que sédo
comentados abaixo.

Utilizando o indicador proposto no presente artigo, a evidéncia empirica de especializagéo vertical na
categoria de alta tecnologia pode ser explorada mais pormenorizadamente observando o comporta-
mento dos indices BUX e B,;.M ao longo do tempo (nos paises seleccionados) e investigando os secto-
res incluidos no segundo nivel de desagregacgéo da categoria alta tecnologia.

A especializacgao vertical na categoria de alta tecnologia € muito importante e tem vindo a aumentar
desde o inicio da década de 70 (Graficos 5(a) e 5(b)). A excepcdo de Taiwan, ha evidéncia de um au-
mento da especializagdo vertical no conjunto do periodo da amostra, com alguns sinais de estabiliza-
¢ao na ultima década. A Irlanda € o Unico pais n&o asiatico identificado nesta categoria. Em Taiwan,
observa-se uma descida desde o final da década de 60, em parte devido ao aparecimento de outros
paises com 0 mesmo padrdo de comércio."

No segundo nivel de desagregacéo da categoria alta tecnologia, foram observadas importantes acti-
vidades de especializacao vertical em todos os sub-sectores, mas em particular em “Equipamento de
radio, TV e comunicagdes” e “Equipamento de escritério e informatica”. Esta ultima categoria & parti-
cularmente relevante para alguns paises asiaticos e europeus (ver Graficos 5(c) e 5(d)). Taiwan € um
pais tradicionalmente importante neste sector, mas a importancia da especializagao vertical parece
estar a reduzir-se em comparagado com outros paises. Pelo contrario, Singapura parece ter activida-
des de especializagao vertical significativas desde meados dos anos oitenta, mas com uma ligeira
descida apdés meados da década de 90. A Irlanda registou aumentos acentuados até meados da dé-

Quadro 2

INDICES B* MAIS ELEVADOS

(Média 2000-04)

Alta Tecnologia B,, B Média-Alta Tecnologia B, B,
Malasia 2.5 4.2 Argentina 1.5 11
Filipinas 2.4 4.9 Canada 1.4 21
Singapura 24 4.3 Venezuela 1.3 0.8
Irlanda 2.0 3.9 Colémbia 1.3 1.1
Taiwan 1.9 3.0 Unido Sul Africana 1.3 1.5
Média-Baixa Tecnologia B,, B, Baixa Tecnologia B, B,
Outros na Europa do Sul 2.0 0.5 Sri Lanka 1.8 2.1
Outros na América 1.9 14 Bangladesh 1.8 2.5
LDCs Africanos 1.7 1.9 Albania 1.7 21
Outros na Asia de Leste 1.6 0.9 Cambodja, Laos PDR 1.7 25
Cambodja, Laos PDR 15 0.1 Tunisia 1.6 1.6

Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e célculos dos autores.
Nota: Para detalhes sobre a composigao dos agregados geograficos, veja-se o Apéndice C de Amador, Cabral e Maria (2007).

exportadores do produto.

(13) E de notar que, tendo em conta as caracteristicas do indicador, se regista uma diminuic&o mecénica num pais quando outros surgem na qualidade de
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Grafico 5
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Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.
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cada de 80, mas observou-se posteriormente uma ligeira descida em termos de especializacéo verti-
cal, embora esta tenha permanecido em niveis elevados. Os Paises Baixos mostram um aumento
solido nos indices B,, e B, durante este periodo. No entanto, este pais é um importante entreposto co-
mercial europeu, o que pressupde uma actividade que nao esta relacionada com especializagao
vertical. Os outros paises industrializados identificados — Estados Unidos, Franga, Alemanha, Reino
Unido e Japao — apresentam actividades de especializacdo vertical estaveis ou ligeiramente
descendentes nesta categoria.

No que respeita a “Equipamento de radio, TV e comunicacdes” (Graficos 5(e) e 5(f)), a Asia Oriental &
a regido onde se situam os paises seleccionados. Neste grupo, Taiwan apresenta novamente uma
trajectoria descendente em termos da relevancia das actividades de especializagao vertical, a Mala-
sia detém uma posigdo importante, embora tenha estabilizado apés meados da década de 80, en-
quanto se observa um importante aumento nas Filipinas e, em menor medida, na China.

Os sectores incluidos na categoria média-alta tecnologia, como a maior parte das maquinas, sao tipi-
camente caracterizados por um grau elevado de heterogeneidade. Este facto explica por que razédo
as actividades de especializagao vertical apenas podem ser identificadas com este indicador a um ni-
vel mais desagregado ou com um limite abaixo do aqui utilizado. A aplicagéo do limite escolhido de 2
para B,, e B, para os subsectores da categoria de média-alta tecnologia detecta alguns conhecidos
fendmenos de especializagéo vertical, como o sector “Veiculos a motor, reboques e semi-reboques”
no Canada e Estados Unidos e os efeitos das maquiladoras (operagbes de montagem que utilizam
trabalho intensivo) em “Maquinas e aparelhos eléctricos n.e.” no México."

Nas categorias de baixa tecnologia, existe apenas uma evidéncia significativa de actividades de espe-
cializagao vertical no sector “Téxteis, vestuario, couros e calgado” (Graficos 6(a) e 6(b)). Os paises
onde se observa uma maior importancia sdo o Bangladesh, em conjunto com o Cambodja e Laos,
sendo que este Gltimo apresenta um aumento acentuado desde o inicio da década de 90. E interes-
sante notar que a especializagao vertical neste sector parece também ser relativamente importante
no Norte de Africa, com paises como Marrocos e Tunisia a apresentarem tendéncias ascendentes.

Grafico 6
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Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.

(14) Ver Jones et al. (2002).
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5. CONCLUSOES

Neste artigo foi apresentado um indice simples de especializagado internacional para comparagéo dos
paises — o indice B*— que é adequado para caracterizar as estruturas de exportagao relativas e identi-
ficar as principais alteragdes observadas desde o final dos anos 60.

O indice B* é simplesmente o peso das exportagdes de um dado sector no total das exportagdes de
um pais, “normalizado” pelo peso médio mundial das exportagdes desse sector para o conjunto dos
paises do mundo. Dadas as caracteristicas do indice B*, a analise teve por base a comparagao entre
os diferentes paises num determinado sector, ou seja, uma analise entre os paises, enquanto na
abordagem mais tradicional sobre as vantagens comparativas reveladas, a especializagao internacio-
nal incide sobre a evolugéo da estrutura das exportagdes de um determinado pais ou grupo de paises,
ou seja, uma analise entre os sectores.

No periodo 2000-04, os paises do G5 e a China sdo mais especializados do que a média mundial ndo
ponderada em bens de alta tecnologia e de média-alta tecnologia (sendo a China a Unica excepgao no
que se refere a média-alta tecnologia) e ndo revelam um estatuto de especializagdo em sectores de
baixa tecnologia e de média-baixa tecnologia. A analise temporal do indice B* revela que o desempe-
nho da economia chinesa no sector de alta tecnologia é particularmente marcante: tendo comegado
com um peso inferior a média, atingiu uma proporgao de exportagcdes superior ao dobro da média
mundial ndo ponderada nos anos mais recentes. Pelo contrario, no sector de baixa tecnologia, depois
de mais de duas décadas de elevada especializagao, observou-se uma redugao substancial desde
meados dos anos oitenta. No entanto, a China continua especializada em alguns sub-sectores de
baixa tecnologia como “Manufacturas n.e. e reciclagem” e “Téxteis, vestuario, couros e calgado”.

Aidentificagdo de actividades de especializagao vertical de dimensao relevante resultou do calculo do
indice B* para as exporta¢des e importagdes nos diferentes sectores, para os 79 paises (ou grupo de
paises), e pela fixagdo de um limite de referéncia de 2. Embora se reconhega que o comércio intra-in-
dustrial pode explicar valores relativamente elevados destes indicadores, é dificil aceitar que esse co-
meércio justifique estruturas de importagdo que correspondem ao dobro da média mundial ndo
ponderada. Nestes casos, as actividades de especializagao vertical deveréo ser a explicagdo subja-
cente. De acordo com este critério, verificou-se que as actividades de especializagao vertical relevan-
tes a um nivel agregado se encontram em sectores de alta tecnologia e, em menor grau, em alguns
sectores de média-alta tecnologia (veiculos automdéveis e maquinaria eléctrica) e de baixa tecnologia
(téxteis, vestuario e calgado). Estas actividades ter-se-ao intensificado nas ultimas décadas. Em
termos geograficos, actividades de especializagéo vertical significativas sdo predominantemente
identificadas na Asia Oriental, mas também em alguns paises da Europa e do Norte de Africa.
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Apéndice (continua)

INDICES B* PARA 79 PAISES OU GRUPO DE PAISES

(Ordenagéo de acordo com os resultados obtidos para o periodo 2000-04)

Alta tecnologia

1967-69 2000-04 1967-69 2000-04

Posigdo B* Posigio B* Posigdo B* Posigio B*
Filipinas 60 0.1 1 4.91 Polonia 9 2.24 41 0.45
Singapura 35 0.71 2 429 india 54  0.22 42 0.44
Malasia 64 0.08 3 4.20 Médio oriente, ndo OPEP 19 1.59 43 0.44
Irlanda 15 1.84 4 3.91 Turquia 67 0.03 44 0.42
Outros no Sul da Europa 28 0.92 5 3.80 Golfo 45 0.44 45 0.40
Taiwan 2 5.99 6 2.98 Bolivia 77 0.01 46 0.36
Suica 1 6.76 7 2.54 Roménia 53 0.22 47 0.35
Coreia do Sul 23 1.15 8 2.43 Antiga URSS 30 0.89 48 0.35
Reino Unido 6 2.99 9 2.38 Colémbia 33 0.79 49 0.34
Israel 29 0.90 10 2.38 Bulgaria 18 1.61 50 0.33
Estados Unidos 3 4.89 1 2.36 Outros na Asia Oriental 46 0.37 51 0.33
Tailandia 71 0.03 12 2.23 Quénia 44 0.44 52 0.31
Hungria 10 212 13 2.19 Islandia 73 0.02 53 0.30
Rep. Popular da China 48 0.29 14 2.15 Sri Lanka 76 0.01 54 0.29
Paises Baixos 5 3.01 15 2.06 Unido Sul-Africana 47 0.37 55 0.27
Japao 4 3.86 16 2.04 Nova Zelandia 65 0.06 56 0.25
México 22 1.42 17 1.97 Paises Africanos em des. 61 0.10 57 0.24
Finlandia 49 0.27 18 1.65 Argentina 36 0.70 58 0.23
Franga 8 2.46 19 1.63 Uruguai 41 0.58 59 0.22
Suécia 12 1.92 20 1.60 Tunisia 56 0.16 60 0.21
Dinamarca 17 1.71 21 1.51 Outros em Africa 59 0.12 61 0.21
Alemanha 7 2.58 22 1.28 Equador 13 1.89 62 0.17
Hong Kong 1 2.07 23 1.23 Paraguai 79 0.01 63 0.14
Indonésia 66 0.04 24 1.22 Paquistdo 51 0.23 64 0.13
BLEU 25 0.99 25 1.06 Egipto 55 0.19 65 0.11
Austria 21 1.47 26 0.93 Paises da Asia Oriental em 63 0.09 66 0.10
Canada 16 1.76 27 0.90 desenvolvimento
Noruega 40 0.58 28 0.84 Venezuela 68 0.03 67 0.10
Antiga Checoslovaquia 20 157 29 0.80 Albania 57 015 68  0.07
Brasil 26 093 30 080 Chile 72 0.02 69 0.6
Australia 43 049 31 079 Peru 70 0.03 70 0.04
Italia 14 1.88 32 0.75 Costa do Marfim 50 0.24 71 0.04
Portugal 27 0.93 33 0.73 Bangladesh 31 0.87 72 0.03
Espanha 39 0.63 34 0.72 Nigéria 78 0.01 73 0.02
Grécia 52 0.22 35 0.72 Arabia Saudita 75 0.02 74 0.02
Outros na América 37 0.67 36 0.70 Brunei Darussalam 69 0.03 75 0.02
Marrocos 62 0.09 37 0.69 Camardes 32 0.79 76 0.02
Antiga Jugoslavia 38 0.64 38  0.65 Argélia 58 014 77 001
Gab3o 42 0.51 39 0.58 Libia 24 1.02 78 0.01
Vietname 34 0.78 40 0.51 Cambodja, Laos 74 0.02 79 0.01

Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e célculos dos autores.
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Apéndice (continuagio)

INDICES B* PARA 79 PAISES OU GRUPO DE PAISES

(Ordenagéo de acordo com os resultados obtidos para o periodo 2000-04)

Média-alta tecnologia

1967-69 2000-04 1967-69 2000-04

Posicdo B* Posigio B* Posigdo B* Posigio B*
Japao 12 2.05 1 2.54 Médio oriente, ndo OPEP 25 1.28 41 0.86
Alemanha 1 4.00 2 2.50 Australia 32 1.01 42 0.85
Arabia Saudita 70 0.06 3 2.31 Golfo 62 0.18 43 0.84
Espanha 19 1.76 4 2.25 india 47 0.42 44 0.82
México 29 1.07 5 2.22 Venezuela 69 0.06 45 0.79
Antiga Checoslovaquia 13 2.03 6 2.15 Grécia 35 0.84 46 0.77
Canada 7 2.61 7 2.09 Indonésia 71 0.05 47 0.71
BLEU 11 2.06 8 2.03 Nova Zelandia 68 0.11 48 0.64
Austria 16 1.88 9 1.98 Costa do Marfim 44 0.56 49 0.62
Franca 6 2.76 10 1.97 Singapura 45 0.53 50 0.62
Hungria 20 1.64 11 1.92 Nigéria 77 0.02 51 0.62
Italia 5 2.96 12 1.91 Malasia 64 0.16 52 0.61
Estados Unidos 2 3.55 13 1.89 Equador 72 0.05 53 0.61
Suica 4 3.16 14 1.82 Quénia 37 0.82 54 0.59
Suécia 9 2.29 15 1.79 Egipto 59 0.26 55 0.53
Reino Unido 3 3.32 16 1.72 Outros na América 28 1.08 56 0.52
Polénia 8 2.48 17 1.71 Outros no Sul da Europa 31 1.01 57 0.50
Portugal 39 0.72 18 1.51 Chile 58 0.26 58 0.49
Uni&o Sul-Africana 27 1.12 19 1.47 Uruguai 60 0.25 59 0.47
Coreia do Sul 55 0.29 20 1.47 Filipinas 66 0.12 60 0.42
Antiga Jugoslavia 22 1.51 21 1.46 Paises Africanos em des. 61 0.19 61 0.38
Paises Baixos 15 1.89 22 1.41 Hong Kong 48 0.42 62 0.37
Dinamarca 18 1.84 23 1.37 Argélia 10 2.21 63 0.35
Brasil 41 0.63 24 1.36 Vietname 49 0.40 64 0.35
Tunisia 14 1.93 25 1.29 Paises da Asia Oriental em 73 0.04 65 0.34
Iranda 46 046 26 127 desenvolvimento
Finlandia 36 08 27 123 Gabdo 54 034 66 033
Taiwan 21 1.61 28 1.2 Outros na Asia Oriental 57 0.27 67 0.28
Turquia 50 0.39 29 118 Paraguai 33 0.90 68 0.25
Argentina 43 056 30 113 Bolivia 65 012 69 024
Coldmbia 42 0.56 31 1.09 Camarbes 53 0.35 70 0.21
Tailandia 76 0.02 32 107 Peru 74 003 7020
Noruega 23 145 33 1.06 Islandia 78 0.01 72 0.18
Roménia 26 115 34 1.02 Albania 51 038 07
Marrocos 30 106 35 101 Sri Lanka 6s 016 74 016
Rep. Popular da China 40 071 36 095 Outros em Africa 67 012 75012
Antiga URSS 24 134 37 093 Paquistéo 52 0.38 76 0.1
Bulgéria 17 1.88 38 0.93 Bangladesh 79 0.00 77 0.09
Libia 38 0.80 39 0.90 Cambodja, Laos 75 0.02 78 0.02
Israel 34 0.89 40 0.86 Brunei Darussalam 56 0.27 79 0.02

Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e célculos dos autores.
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Apéndice (continuagao)

INDICES B* PARA 79 PAISES OU GRUPO DE PAISES

(Ordenagao de acordo com os resultados obtidos para o periodo 2000-04)

Média-baixa tecnologia

1967-69 2000-04 1967-69 2000-04

Posigdo B* Posigio B* Posicdo B* Posigio B*
Argélia 60 0.35 1 3.61 Espanha 41 0.77 41 0.77
Libia 24 1.17 2 3.17 Finlandia 54 0.50 42 0.77
Nigéria 20 1.34 3 3.02 Austria 31 0.95 43 0.76
Venezuela 3 3.10 4 3.01 Italia 46 0.66 44 0.75
Egipto 66 0.26 5 2.60 Indonésia 5 2.75 45 0.72
Golfo 8 2.30 6 2.48 Canada 47 0.66 46 0.71
Peru 14 1.64 7 2.29 Suécia 38 0.82 47 0.70
Antiga URSS 17 1.50 8 2.27 Paises Baixos 43 0.76 48 0.68
Paises Africanos em des. 10 2.19 9 1.94 Taiwan 53 0.50 49 0.65
Chile 4 2.85 10 1.88 Portugal 61 0.33 50 0.61
Arabia Saudita 1 3.16 11 1.78 Alemanha 45 0.69 51 0.61
Noruega 19 1.42 12 1.74 Franca 39 0.78 52 0.61
Unigo Sul-Africana 34 0.93 13 1.65 Albania 25 1.16 53 0.56
Quénia 13 1.81 14 1.64 Reino Unido 48 0.62 54 0.56
Australia 42 0.77 15 1.52 Hong Kong 70 0.22 55 0.55
Camardes 18 1.46 16 1.44 Rep. Popular da China 62 0.32 56 0.52
Costa do Marfim 51 0.55 17 1.42 Japao 30 0.98 57 0.52
Bulgaria 40 0.78 18 1.39 Tailandia 23 1.19 58 0.51
Colémbia 29 1.06 19 1.38 Outros no Sul da Europa 57 0.44 59 0.51
Outros na América 16 1.54 20 1.37 Dinamarca 59 0.41 60 0.51
Grécia 37 0.89 21 1.28 Suica 67 0.26 61 0.49
Gabao 44 0.74 22 1.13 Nova Zelandia 76 0.07 62 0.47
Médio oriente, nao OPEP 21 1.33 23 1.12 Estados Unidos 58 0.43 63 0.47
Antiga Jugoslavia 36 0.90 24 1.10 Hungria 50 0.56 64 0.45
Polénia 35 0.91 25 1.09 Uruguai 68 0.25 65 0.42
Roménia 26 1.15 26 1.06 Malasia 7 2.59 66 0.42
Antiga Checoslovaquia 27 1.10 27 0.99 Sri Lanka 12 2.09 67 0.40
Outros em Africa 33 0.94 28 0.98 Paises da Asia Oriental em 69 0.25 68 0.39
Turquia 55 048 20 093 desenvolvimento
Islandia 74 011 30 091 México %2 095 69 038
Outros na Asia Oriental 28 106 31 0.90 lsrael 56 048 70 0.4
Bolivia 2 3.11 32 0.88 Marrocos 64 0.31 71 0.34
Argentina 73 0.15 33 0.86 Vietname 11 2.16 72 0.34
Brasil 65 0.30 34 0.85 Tunisia 49 0.56 73 0.32
Coreia do Sul 72 018 35 083 Paraguai 77003 74 019
Brunei Darussalam 6 272 36 0.80 Filipinas 7019 750419
india 52 0.53 37 0.79 Paquistao 75 0.09 76 0.13
BLEU 22 125 38 0.78 Irlanda 63 0.32 77 0.10
Singapura 9 228 39 0.78 Cambodja, Laos 15 1.60 78 0.06
Equador 78 0.01 40 0.77 Bangladesh 79 0.00 79 0.04

Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.
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Apéndice (continuagao)

INDICES B* PARA 79 PAISES OU GRUPO DE PAISES

(Ordenagéo de acordo com os resultados obtidos para o periodo 2000-04)

Baixa tecnologia

1967-69 2000-04 1967-69 2000-04

Posicdo B* Posicio B* Posicdo B* Posicao B*
Cambodja, Laos 40 0.97 1 2.50 Dinamarca 36 1.07 40 0.93
Bangladesh 2 1.88 2 2.47 Rep. Popular da China 14 1.55 41 0.90
Paquistao 6 1.78 3 2.36 Antiga Jugoslavia 42 0.96 42 0.82
Paraguai 9 170 4 224 Australia 29 1.8 43 082
SriLanka 56 0.64 5 210 Tailandia 27 123 44 081
Paises da Asia Oriental em 5 1.79 6 2.08 Finlandia 22 1.41 45 0.78
desenvolvimento Polénia 63 056 46 078
Albania 32 114 7 207 talia 59 061 47 077
Brunei Darussalam 75 0.23 8 2.02 Austria 48 0.76 48 0.66
Vietname 66 0.47 9 1.96 Canada 51 0.72 49 0.65
Uruguai 10 169 10 195 Unigo Sul-Africana 37 1.06 50  0.60
Nova Zelandia 3 1.88 11 1.82 Espanha 41 0.97 51 0.59
Outros em Africa 26 1.34 12 1.78 Paises Baixos 49 0.74 52 0.59
Islandia 1 1.89 13 1.76 BLEU 61 057 53 057
Bolivia 78 003 14 172 Suécia 52 0.69 54 0.55
Outros na Asia Oriental 28 121 15 1.70 Noruega 55  0.66 55 0.55
Equador 7 1.78 16 1.67 Egipto 8 1.71 56 0.54
Tunisia 35 110 17 158 Outros no Sul da Europa 25 134 57 0.53
Marrocos 20 1.48 18 1.54 Franca 64 0.55 58 0.50
Hong Kong 15 154 19 154 Antiga Checoslovaquia 57 0.62 59 047
Camardes 46 091 20 150 Antiga URSS 58 0.62 60 046
india 17 151 21 144 Hungria B 101 61 042
Gabio 23 138 22 143 México 39 098 62 039
Argentina 1216623 131 Reino Unido 68 045 63 038
Costa do Marfim 21 1.45 24 1.29 Malasia 72 0.33 64 0.38
Indonésia 74 026 25  1.26 Taiwan 50 073 65 036
Médio oriente, ndo OPEP 54 0.67 26 1.21 Estados Unidos 71 0.35 66 0.36
Romeénia 4 094 27 120 Filipinas 4 180 67 036
Turquia 18186 28 116 Golfo 67 047 68 035
Qutros na América 53 0.68 29 1.13 Alemanha 73 0.27 69 0.35
Portugal 18 149 30 1.08 Irlanda 19 148 70 034
Quénia 60 060 31 106 Coreia do Sul 1 168 71 032
Chile 76 0.5 32 1.05 Suica 69 039 72 032
Grécia 30 118 33 105 Nigéria 33 1.13 73 027
Bulgaria 47 08 34 104 Arabia Saudita 79 0.01 74 047
Paises Africanos em des. 62 0.57 35 1.00 Venezuela 77 0.04 75 0.15
Brasil 16 153 36 0.99 Singapura 70 037 76 o041
Israel 24 136 37 098 Japdo 65 049 27 o
Colombia 34 1.10 38 095 Argélia M 115 78 003
Peru 44095 39 09 Libia 43 095 79 002

Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.
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A UTILIZACAO DE INFORMACAO QUALITATIVA NA
PREVISAO DAS EXPORTACOES*

Fatima Cardoso™*
Claudia Duarte**

1. INTRODUCAO

A analise da evolugéo do comércio externo, e em particular das exportagdes, assume uma grande im-
portancia no contexto de uma pequena economia aberta, como € o caso da economia portuguesa.
Porém, a divulgacao dos dados relativos ao comércio internacional, pelo Instituto Nacional de Estatis-
tica (INE), ocorre cerca de 10 semanas depois do final do respectivo trimestre. Devido a este desfasa-
mento temporal, as previsbes de curto prazo para as exportagbes desempenham um papel
importante no acompanhamento da conjuntura econémica. No entanto, prever as exportagdes encer-
ra algumas dificuldades. Dada a volatilidade desta série, a sua previsao envolve um grau de incerteza
particularmente elevado. Adicionalmente, a obtencdo de previsbes em tempo util requer a
identificagéo de variaveis que, para além de permitirem antever o comportamento das exportagoes,
sejam divulgadas atempadamente.

Aincorporagédo de informagao qualitativa na previsao das exportagdes revela-se, neste contexto, par-
ticularmente util. De acordo com uma cada vez mais vasta literatura sobre a utilizagéo de dados quali-
tativos na previsdo de agregados quantitativos, os inquéritos de opinido sdo uma peca extremamente
relevante para a analise e para a previsdo econémica de curto prazo. Por exemplo, Mourougane e
Roma (2002) e Mourougane (2006) encontram evidéncia de que os indicadores de confianga s&o
Uteis para a previsao de curto prazo da taxa de variacéo real do PIB em alguns paises da area do euro
(no primeiro caso) e no Canada (no segundo caso). Cuenca e Millaruelo (2006) analisam a utilidade
de um conjunto de indicadores qualitativos no acompanhamento de diversos agregados macroecono-
micos da area do euro. A utilizagdo de dados qualitativos tem suscitado interesse por estarem disponi-
veis atempadamente, por ndo sofrerem revisdes e, no caso de questbes sobre as expectativas dos
agentes para o futuro préximo, poderem ser encarados como indicadores avangados.

O objectivo deste artigo é avaliar o papel da informacgéo qualitativa na previsédo da taxa de variagédo
homodloga das exportacdes totais de bens, em termos nominais'. Mais concretamente, sdo estimados
modelos para previsao de curto prazo das exportagbes em que é explorada unicamente informagéo
qualitativa (divulgada pela Comisséo Europeia) relativa ao Inquérito a Industria Transformadora e ao
Indicador de Sentimento Econdmico.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secgéo 2 é descrita a informagao estatistica utilizada.
A seccgéao 3 trata da selecgédo de um modelo econométrico para a taxa de variagao das exportagdes
portuguesas, em termos nominais, baseado em indicadores qualitativos, sendo o seu desempenho

* As opinibes expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade das autoras e nao coincidem necessariamente com a posi¢ao do Banco de Portugal. As
autoras agradecem os comentarios e sugestdes de Antonio Rua e Paulo Esteves. Qualquer erro ou omiss&o é da exclusiva responsabilidade das autoras.

** Departamento de Estudos Econdmicos.

(1) Inicialmente, foram consideradas quer a taxa de variagdo nominal, quer a taxa de variagdo real das exportagdes. Porém, no decorrer da andlise,
verificou-se que os resultados obtidos para a taxa de variagao real eram significativamente piores do que os obtidos para a taxa de variagdo nominal. Este
facto parece indicar que, para os casos observados neste estudo, a avaliagao feita pelos empresarios, que esté subjacente a resposta ao inquérito, & mais
influenciada por medidas de valor do que por medidas de volume. Assim sendo, optou-se por apresentar neste artigo apenas os resultados relativos a taxa
de variagdo homdloga nominal das exportacées.
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avaliado através da simulagao de um exercicio de previsado. Finalmente, as principais conclusdes sao
apresentadas na secc¢ao 4.

2. DADOS

Abase de dados utilizada € composta por séries de frequéncia trimestral e cobre o periodo compreen-
dido entre o primeiro trimestre de 1996 e o segundo trimestre de 2006. A variavel que se pretende pre-
ver € a taxa de variagao homologa das exportagcdes nominais de bens, divulgada pelo INE, que, como
se pode ver a partir do Grafico 1, revela alguma volatilidade.

Para prever a evolugéo das exportagdes sao utilizadas séries qualitativas, tanto mensais como tri-
mestrais, retiradas do Inquérito de Opini&o a Industria Transformadora, divulgado pela Comisséo Eu-
ropeia. Através deste inquérito, inserido no ambito dos inquéritos harmonizados a nivel comunitario,
pretende-se recolher informagao sobre a opinido dos empresarios em relagéo a evolugao da activida-
de da sua empresa. O questionario, distribuido mensalmente junto de uma amostra de cerca de 1117
empresas, € composto por 18 questdes (8 mensais e 10 trimestrais). Estas questdes podem ser de
natureza ex-ante (proximos trés meses) ou ex-post (més de referéncia ou ultimos trés meses), sendo
que, dada a definigdo do periodo de recolha das respostas, a avaliagao relativa ao més de referéncia
baseia-se no periodo até aos primeiros 20 dias desse més.

Perante o conjunto das 18 questdes, foi feita uma selecgéo inicial, sendo escolhidas apenas as ques-
tdes que se referem a aspectos que estéo directamente relacionados com a actividade exportadora.
Em particular, sdo analisadas quatro questdes do inquérito trimestral e quatro questdes do inquérito
mensal.

No caso do inquérito trimestral, as questdes seleccionadas referem-se as novas encomendas recebi-
das recentemente (nenc,), as expectativas de exportacéo para os proximos meses (eexp;) e a posicao
competitiva nos mercados intra e extra-comunitario (pci;e pcey). A partir de uma combinagéo das sé-
ries relativas a estas duas ultimas questdes, usando como ponderadores os pesos do comércio intra e
extra-comunitario no comércio internacional total, foi construida uma nova variavel (comp,) que pode
ser interpretada como um indicador global da competitividade das exportagdes portuguesas.

Grafico 1
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Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).
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Relativamente ao inquérito mensal sdo analisadas as questdes que se referem a tendéncia de produ-
gao recente (prod;), a carteira de encomendas total e para exportagao (cenc:e cexp;) e as expectativas
de produgao para os proximos meses (eprod;).

As séries qualitativas sdo apresentadas sob a forma de saldos de respostas extremas e séo corrigidas
de sazonalidade. Para além da série agregada para o total, as variaveis do Inquérito a Industria Trans-
formadora também estao disponiveis de forma desagregada, segundo uma classificagéo por ramo de
actividade econdmica (NACE)?. No apuramento das séries agregadas para cada questio sao utiliza-
dos ponderadores que reflectem o peso de cada ramo (medido pelo volume de negdcios) no total das
actividades. Dado que neste caso o que se pretende é modelizar e prever a taxa de variagao homolo-
ga das exportagdes, em alternativa as séries originais totais, também se consideraram agregados re-
sultantes da ponderacéo das séries desagregadas por ramo de actividade pelo peso das exportagdes
de cada ramo no total das exportagdes (na notacéo utilizada, representam-se pelo sufixo p).

Para além das variaveis extraidas do Inquérito de Opinido a Industria Transformadora, foi construida
uma outra variavel, a partir dos indicadores de sentimento econdmico para os varios paises da Unido
Europeia (pisey). Esta variavel, que pode ser entendida como uma proxy para a procura externa dirigi-
da as exportagdes portuguesas, resulta de uma média ponderada dos indicadores de sentimento eco-
némico para os diversos Estados-Membros, cujos pesos reflectem a estrutura das exportagbes
portuguesas desagregadas por pais de destino.

No contexto de uma base de dados trimestral, a utilizagdo da informagéo subjacente as séries
mensais pressupde a sua trimestralizacdo. Neste caso, os valores trimestrais foram obtidos a partir da
média dos valores mensais, sendo considerada mais do que uma forma de afectar os meses aos tri-
mestres. Para além do calculo tradicional, com o primeiro trimestre a corresponder a Janeiro, Feverei-
ro e Margo e assim sucessivamente, considerou-se no calculo dos trimestres, desfasamentos de um
més (na notagao utilizada, representam-se pelo sufixo d7), sendo o primeiro trimestre a média de De-
zembro, Janeiro e Fevereiro, e de dois meses (na notacéo utilizada, representam-se pelo sufixo d2),
com o primeiro trimestre igual a média de Novembro, Dezembro e Janeiro. Este procedimento permite
testar a existéncia de diversos tipos de desfasamentos (em meses) na relagéo entre as variaveis
qualitativas e as exportagoes.

3. MODELIZAGAO

3.1. Andlise prévia: correlagdes cruzadas

Tendo em conta as varias séries que constituem a base de dados, numa primeira abordagem, recor-
reu-se a analise de correlagbes bivariadas entre a variagéo das exportagdes e as potenciais variaveis
explicativas. Ao analisar os resultados obtidos pode-se concluir que as correlagdes calculadas a partir
das séries ponderadas com pesos que reflectem a estrutura das exportagbes desagregadas por
NACE sé&o, em geral, superiores as correlagdes calculadas a partir das séries originais. Tendo em
conta esta evidéncia (posteriormente confirmada por testes de robustez na fase da estimagéo de
modelos) optou-se por trabalhar com as séries ponderadas com base na estrutura das exportacdes.

Analisando as correlagdes calculadas a partir destas séries, é possivel detectar trés situagdes distin-
tas: no caso da variavel relativa as expectativas de exportagéo para os proximos meses (eexpp;) 0 va-
lor mais elevado da correlagéo regista-se num periodo desfasado (t-2); para as variaveis que se

(2) NACE - Nomenclatura estatistica das actividades econémicas na comunidade europeia. Refira-se que, pelo menos ao nivel do detalhe aqui considerado
(2 digitos) esta nomenclatura tem uma correspondéncia directa com a actual classificagdo portuguesa das actividades economicas (CAE).
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referem as novas encomendas recebidas recentemente (nencp;), a carteira de encomendas para ex-
portacdo contemporanea e desfasada um més (cexpp:e cexpd1p;) € a proxy para a procura externa
(pisey) verifica-se que os valores mais elevados da correlagdo se registam no periodo contempora-
neo; nos outros casos, surge como mais frequente a situagdo em que o valor maximo é registado no
periodo t+1 (ver Quadro 1). Esta evidéncia sugere que as variaveis nencp, eexpp;, cexpp;, cexpdip;e
pise;poderao ser encaradas como indicadores coincidentes (e avangado, no caso da série eexpp;) da
taxa de variagdo das exportagdes. Contudo, mesmo no caso de algumas varidveis em que a
correlagdo maxima se verifica num periodo posterior a t, o valor das correlagdes em t e em periodos
desfasados é relativamente elevado.

Adicionalmente, a analise do quadro sugere que a utilizagdo das variaveis mensais trimestralizadas
com desfasamentos de um e dois meses ndo gera ganhos significativos, em termos dos valores das
correlagdes. De facto, a consideragéo de desfasamentos inferiores a um trimestre (um e dois meses)
nas variaveis mensais trimestralizadas néo se traduz, em geral, num aumento dos seus coeficientes
de correlagdo com a variagdo das exportagdes, para os periodos desfasados e contemporaneo.

3.2. Estimagao de modelos

Nesta seccao pretende-se escolher a especificagdo do modelo, nomeadamente as variaveis a incluir,
que permita alcancar os melhores resultados em termos de previsao da variagao das exportagdes.
Nesta escolha foi tido em conta o principio da parcimodnia, tentando-se, no entanto, considerar um
conjunto de informagéao tdo abrangente quanto possivel.

Para representar a taxa de variagao das exportagdes consideraram-se modelos Autoregressive Dis-
tributed Lags (ADL), com a seguinte forma:

B(L)Y,:iéi,.(L)x,vﬁst k=1..,n
i=1

naqual y, se refere a taxa de variagdo homologa nominal das exportagbes portuguesas, x; , s&o os in-
dicadores qualitativos, 6(L ) e §, (L) s&o polinémios de desfasamentos e ¢, € a variavel residual ( e=0e

desvio-padréo = ¢°). Para a identificagéo dos modelos foi considerado o periodo de 1997:1 a 2004:2.

Dado o interesse na obtencgdo de previsbes atempadas, na especificagdo dos modelos as variaveis
qualitativas foram introduzidas apenas contemporaneamente e com desfasamentos (n = 4). Para
além de levar em conta a interpretagdo econémica subjacente, a selecgdo do modelo foi feita com
base na utilizagdo do critério de Schwarz. Com base neste critério, o modelo escolhido3, apresentado
em seguida®,

y, =—2534-044y, , +0.19eexpp,_, +022cexpp, +034pise,

[-164] [-5.00] [192] [224] [244] (1)

R? ajustado = 0.79

Desvio-padrao da variavel dependente = 6.33

Desvio-padrao dos residuos = 2.88
tem os seguintes regressores: a variavel dependente (taxa de variacdo das exportacdes) desfasada
quatro periodos (yt,4 ) 0 que permite captar eventuais efeitos base; a variavel relativa as expectativas

(3) Refira-se que foram obtidos alguns modelos com resultados semelhantes, tendo, no entanto, 0 modelo escolhido apresentado melhor aderéncia aos
dados, tanto no periodo de estimagéo, como no exercicio de previsao.

(4) Os racios-t séo apresentados entre parénteses rectos.
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Quadro 1

VALORES DOS COEFICIENTES DE CORREL

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
Inquérito a industria transformadora
Inquérito trimestral
Novas encomendas recebidas recentemente (nencp;) -0.042 0.178 0.428 0.624 0.678 0.631 0.533 0.293 0.123
Expectativas de exportagao para os proximos meses (eexpp;) 0.258 0.400 0.552 0.513 0.540 0.431 0.246 0.143 -0.094
Posigao competitiva no mercado intracomunitario (pcipy) -0.122 -0.041 0.000 0.410 0.526 0.679 0.695 0.390 0.126
Posigao competitiva no mercado extra-comunitario (pcepy) 0.161 0.195 0.201 0.238 0.497 0.577 0.555 0.317 0.134
Indicador global da competitividade (compp;) -0.068 0.009 0.049 0.400 0.541 0.686 0.692 0.389 0.131
Inquérito mensal
Tendéncia de producéo recente (prodp;) 0.032 0.239 0.429 0.517 0.591 0.593 0.469 0.448 0.227
Carteira de encomendas total (cencpy) -0.033 0.168 0.368 0.563 0.601 0.616 0.505 0.363 0.262
Carteira de encomendas para exportagao (cexppy) -0.216 0.132 0.447 0.683 0.773 0.666 0.446 0.107 -0.085
Expectativas de produgéo para os proximos meses (eprodp;) 0.204 0.301 0.475 0.463 0.522 0.563 0.529 0.516 0.314
Desfasamento de 1 més
Tendéncia de produgéo recente (prodp;) -0.042 0.206 0.327 0.508 0.556 0.598 0.512 0.429 0.333
Carteira de encomendas total (cencp;) -0.071 0.103 0.297 0.515 0.594 0.631 0.541 0.403 0.298
Carteira de encomendas para exportagao (cexppy) -0.249 0.017 0.349 0.632 0.756 0.728 0.540 0.216 -0.005
Expectativas de produgéo para os préximos meses (eprodpy) 0.139 0.311 0.394 0.464 0.489 0.544 0.593 0.489 0.417
Desfasamento de 2 meses
Tendéncia de produgéo recente (prodp;) -0.064 0.105 0.274 0.484 0.548 0.612 0.539 0.477 0.388
Carteira de encomendas total (cencp,) -0.102 0.032 0.225 0.445 0.580 0.618 0.592 0.460 0.331
Carteira de encomendas para exportagao (cexpp;) -0.271 -0.110 0.234 0.555 0.716 0.750 0.617 0.312 0.040
Expectativas de producéo para os préximos meses (eprodpy) 0.114 0.254 0.330 0.467 0.437 0.539 0.565 0.533 0.511
Indicadores de sentimento econémico
Proxy da procura externa (pise;) -0.171 0.046 0.325 0.600 0.737 0.704 0.479 0.279 0.062
Desfasamento de 1 més (pised1,) -0.226 -0.030 0.226 0.519 0.707 0.739 0.559 0.351 0.123
Desfasamento de 2 meses (pised2;) -0.274 -0.107 0.134 0.431 0.661 0.754 0.639 0.411 0.200
Notas: Todas as correlages sdo calculadas com base nas séries ponderadas com pesos que reflectem a estrutura das exportagdes. Os valores referem-se a correlagéo entre a taxa de variagéo das exportagdes no periodo ¢ e os indicadores qualitativos no periodo t + i (i e {—4 L4 }) 0 sombreado assinala o valor maximo

do coeficiente de correlagéo.
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de exportagdo para os proximos meses, retirada do inquérito trimestral, desfasada dois periodos
(eexppy.2); a variavel relativa a carteira de encomendas para exportagao, retirada do inquérito mensal
(cexppy); e, por Ultimo, a proxy para a procura externa dirigida as exportagdes portuguesas (pisey).
Este modelo ndo apresenta evidéncia da existéncia de autocorrelagdo dos residuos até a ordem 4.

Considerando a amostra que néo foi utilizada na identificacdo do modelo (2004:3 a 2006:2) simu-
lou-se um exercicio de previsdo. Os resultados deste exercicio de previsao foram avaliados através
do critério da raiz quadrada do erro quadratico médio das previsbes (RMSFE), que, neste caso,
assume o valor de 2.61 (ver Grafico 2).

Comparando o modelo escolhido com um modelo de referéncia univariado® verifica-se que o modelo
com variaveis qualitativas tem um melhor desempenho quer no periodo de estimacéo, quer no exerci-
cio de previsao, do que o modelo univariado, que apresenta um desvio-padréo dos residuos igual a
4.59 e um RMSFE de 3.21.

Para aferir a robustez do modelo a amostra utilizada foi efectuada uma analise de sensibilidade. De
acordo com os resultados desta analise, o modelo evidencia robustez face a alteragbes na dimensao
da amostra. Mais concretamente, ao estimar o modelo seleccionado a partir da amostra completa
(1997:1 a 2006:2) verifica-se que os coeficientes se mantém estaveis e que permanecem
estatisticamente significativos (ver (2)).

Grafico 2
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(5) O modelo univariado tem a seguinte especificagéo:

J, = 450 +062y, , 032, ,
[307] [459] [-239]

com os racios-t apresentados entre parénteses rectos.
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Amostra: 1997:1 - 2006:2

y, =—2355-044y, , +017eexpp, , +024cexpp, +0.33pise,

[-166] [-5.20] [241] [244] [251] @)

R? ajustado = 0.77

Desvio-padrao dos residuos = 2.81

3.3. Estimativas antecipadas: indicadores com informagao incompleta do trimestre

O modelo seleccionado, que foi descrito na secgéo anterior, sendo aquele que evidencia melhor de-
sempenho na previsao, permite obter uma estimativa para a variagao das exportacées com cerca de
70 dias de antecedéncia face a divulgagéo dos dados de cada trimestre.

Numa tentativa de obter estimativas ainda com maior antecedéncia, estimaram-se modelos alternati-
vos em que, usando como ponto de partida o modelo previamente seleccionado (ver (1)), os regres-
sores contemporaneos sdo substituidos por séries equivalentes que resultam de se considerar
informagao apenas sobre uma parte do trimestre. Obviamente, isto sé é possivel porque, no modelo
escolhido, as variaveis contemporaneas sao derivadas a partir de informagdo mensal. Assim, para es-
sas variaveis (carteira de encomendas para exportagdo (cexpp;) e proxy para a procura externa
(pisey)) foram calculadas séries alternativas em que as observagdes trimestrais correspondem ao pri-
meiro més (na notacéo utilizada, representam-se pelo sufixo m7) ou a média dos dois primeiros
meses do trimestre em causa (na notacgéo utilizada, representam-se pelo sufixo m2).

Consequentemente, é possivel obter uma primeira estimativa para a variagéo trimestral das exporta-
¢Oes, a partir de um modelo com uma especificagédo idéntica a (1) mas em que as variaveis relativas a
carteira de encomendas para exportagao (cexpp;) € a proxy para a procura externa dirigida as expor-
tagOes portuguesas (pise;) sao substituidas pelas variaveis correspondentes com informagao relativa
ao primeiro més de cada trimestre (cexpm1p; e pisem1;).

y , =—2686-044y, , +0.18eexpp, , +023cexpmip, +036pisem1,

[215] [-5.00] [218] [239] [312] 3)

Da mesma forma, pode ser obtida uma segunda estimativa utilizando as variaveis com a informacao
dos dois primeiros meses de cada trimestre (cexpm2p; e pisem2;).

y, =—2374-044y, , +0.18eexpp,_, +025cexpm?2p, +0.33pisem2,

[-164]  [-511] [221] [2.26] [251] )

Considerando como terceira estimativa a que resulta do modelo inicialmente seleccionado, isto &, do
modelo em que todos os indicadores contém a informagédo completa do trimestre, o Quadro 2 resume
os resultados da estimagéo e previséo nas trés etapas.

Como seria de esperar, os resultados obtidos, tanto ao nivel do RMSFE como da precisdo na direcgao
da variagao, pioram a medida que se utiliza menos informagéo referente a cada trimestre. Contudo,
essa ligeira perda de qualidade tem como contrapartida a antecipagao na estimativa. Para além disso,
mesmo considerando o modelo que contém apenas o primeiro més do trimestre das variaveis
referidas, os resultados sdo melhores que os do modelo univariado.

A evidéncia obtida sugere que a incorporagéo das séries com informagéo incompleta dos trimestres
permite aumentar a antecedéncia com que é possivel obter previsées para a variagao das exporta-
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Quadro 2
COMPARAQAO ENTRE OS MODELOS
Modelos RMSFE Concordancia no sinal da Antecedéncia da
variagao® (em %) previsao® (em dias)
Informagéao de 1 més 2.96 70.3 130
Informagéo de 2 meses 2.85 73.0 100
Informag&o do trimestre completo 2.60 73.0 70

Notas: (a) A concordancia no sinal da variagdo mede o nimero de vezes que o sinal da variagao da série de interesse (neste caso, a taxa de variagéo das exportagdes) é igual ao da
variacao dos valores ajustados pelo modelo e das previsGes (em percentagem). (b) A antecedéncia da previséo refere-se ao periodo de tempo que existe entre o célculo da previséo e a
divulgagéo dos valores relativos & evolugao das exportagdes (valores aproximados).

¢bes, sem que a sua qualidade seja significativamente afectada. Adicionalmente, a inclusdo destas
variaveis no modelo permite que as previsdes trimestrais levem em conta a informagdo mensal
aquando da sua divulgacéo, e ndo apenas quando ja existe informagao para um trimestre completo.

4. CONCLUSAO

Neste artigo € explorado o conteudo informativo dos dados de natureza qualitativa, provenientes de
inquéritos de opinido, com vista a previsao de curto prazo das exportagdes. Em particular, é estimado
um modelo para a previsédo da taxa de variagdo homologa nominal trimestral das exporta¢des, com
base em séries qualitativas do Inquérito de Opinido a Industria Transformadora, para Portugal, e dos
Indicadores de Sentimento Econémico da Comissdo Europeia, para os paises da Uniao Europeia.

A partir do modelo seleccionado séo também exploradas alternativas, com o objectivo de obter esti-
mativas com maior antecedéncia face a divulgacédo dos dados relativos as exportagdes. Os modelos
apresentados geram previsdes para a evolugao das exportagbes com uma antecedéncia de entre 70
a 130 dias face a divulgacéo dos dados.

Tendo em conta o objectivo de obter previses atempadas para a variacdo das exportacées con-
clui-se que a informacgao qualitativa é particularmente relevante para este propésito e que fornece
uma indicagao antecipada sobre o comportamento das exportagdes. Adicionalmente, os resultados
obtidos apontam para a estabilidade do modelo considerado face a amostra utilizada. Deve-se, no en-
tanto, salientar o caracter volatil da série das exportagées, o que acarreta maiores dificuldades
aquando da sua previsao.

Os resultados favoraveis que, neste caso, foram obtidos para a previsdo das exportagdes incitam a
que, em investigagdo futura, seja avaliada a aplicagdo desta metodologia a previsédo de outros
agregados quantitativos.
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O CALCULO DOS SALDOS AJUSTADOS DO CICLO NO
BANCO DE PORTUGAL: UMA ACTUALIZACAO*

Claudia Rodrigues Braz**

1. INTRODUCAOQ'

Nos ultimos anos, o saldo orgamental ajustado do ciclo tem ganho relevancia enquanto indicador utili-
zado na avaliagéo da posigao subjacente das finangas publicas nos Estados-membros da Unido Eu-
ropeia. Com efeito, a reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento atribuiu uma importancia
acrescida ao saldo ajustado do ciclo e de medidas temporarias, ao definir, ao nivel do seu “brago pre-
ventivo”, o objectivo orcamental de médio prazo com base nesta variavel, bem como a convergéncia
minima anual para os Estados-membros que ainda ndo o atingiram. No que respeita ao “braco correc-
tivo”, tem-se observado no periodo mais recente que o ajustamento orcamental exigido aos Esta-
dos-membros que incorreram em situagdes de défice excessivo € também medido em termos da
variacéo do saldo corrigido dos efeitos do ciclo econémico e de medidas temporarias.

Adificuldade de comunicagao deste indicador ao publico em geral, a diversidade de metodologias dis-
poniveis, bem como a revisdo ex-post dos saldos ajustados do ciclo, mesmo que apenas por actuali-
zacgao das perspectivas macroeconémicas futuras, séo factores que tém dificultado o seu uso mais
generalizado. Ainda assim, apesar de no quadro da Uni&do Europeia as estimativas relevantes serem
as da Comissao Europeia, outras instituigdes internacionais, tais como a OCDE e o FMI, publicam re-
gularmente valores para os saldos orgamentais ajustados do ciclo. No que respeita ao Sistema Euro-
peu de Banco Centrais (SEBC), foi adoptada em 2001 uma metodologia de ajustamento ciclico dos
saldos das administragdes publicas que, desde entéo, é seguida pelo Banco de Portugal. Os valores
obtidos sao tornados publicos regularmente nas publicagdes do Banco de Portugal, em particular no
Relatério Anual e no Boletim Economico.

O objectivo deste artigo é actualizar parametros e melhorar algumas hipéteses assumidas pelo Banco
de Portugal na implementagéo inicial da metodologia de ajustamento ciclico do SEBC. Adicionalmen-
te, procura aplicar os resultados a analise das financas publicas baseada na abordagem desagrega-
da, desenvolvida no &mbito de um projecto que envolveu diversos bancos centrais, incluindo o Banco
de Portugal. Assim, o artigo encontra-se estruturado como segue. A sec¢do 2 apresenta, a titulo de
enquadramento, uma breve descricdo das principais caracteristicas da metodologia do SEBC e da
sua aplicagéo ao caso portugués. Aseccao 3 inclui as actualizagbes e melhoramentos dessa metodo-
logia no que respeita quer a re-estimagéo de algumas das elasticidades das variaveis orgamentais
face as respectivas bases macroecondmicas, quer a adopgéo de novas bases macroeconémicas. Na
sequéncia destas alteragdes, a secgao 4 mostra o seu impacto nas estimativas dos saldos ajustados
do ciclo face aos ultimos valores divulgados pelo Banco de Portugal. A secgéo 5 adapta a analise das

As opinibes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade da autora e ndo coincidem necessariamente com a posigao do Banco de Portugal. Aautora
agradece comentarios e sugestdes de Marta Abreu, Nuno Alves, Mario Centeno, Jorge Cunha, Ana Cristina Leal, Sara Moreira e Maximiano Pinheiro.
Qualquer erro ou omisséo é da exclusiva responsabilidade da autora.

** Departamento de Estudos Econdmicos.
“

As contas das administragdes publicas para o periodo de 1999 a 2005 subjacentes a elaboragéo deste artigo foram compiladas pelo Instituto Nacional de
Estatistica, de acordo com a base 2000 de Contas Nacionais, no ambito da notificagao do procedimento dos défices excessivos de Setembro de 2006. Os
dados de 1995 a 1998 séo estimativas do Banco de Portugal. No que respeita ao cenario macroeconémico, as Contas Nacionais completas na nova base
abrangem apenas os anos de 1999 a 2002, pelo que os dados de 1995 a 1998 e 2003 a 2005 sdo também estimativas do Banco de Portugal.
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finangas publicas baseada na abordagem desagregada aos novos procedimentos e incorpora os
novos resultados obtidos. Por fim, a secgédo 6 conclui.

2. AMETODOLOGIA DO SISTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS

Actualmente, o calculo pelo Banco de Portugal do saldo das administragbes publicas ajustado de efei-
tos ciclicos, publicado regularmente no Boletim Econémico e no Relatério Anual, baseia-se na meto-
dologia acordada no ambito do SEBC em 2001 (ver Bouthevillain et al. (2001) e Neves e Sarmento
(2001)).

Esta metodologia assume que as variaveis orgamentais influenciadas pelo ciclo econémico tém ba-
ses macroeconomicas diferentes do PIB, que explicam melhor a sua evolugdo. No entanto, para que
seja possivel determinar a semi-elasticidade do saldo orcamental face ao PIB, é necessario que estas
bases macroecondmicas sejam agregados de Contas Nacionais. Sdo de destacar trés pontos relacio-
nados com a escolha das variaveis orcamentais e as respectivas bases macroeconémicas. Em pri-
meiro lugar, assume-se que a receita nao fiscal e as varias componentes da despesa, com excepgao
dos subsidios de desemprego, ndo sao influenciadas pela actividade econdémica. Esta caracteristica
é comum as metodologias de ajustamento ciclico implementadas por grandes instituicdes internacio-
nais, como a Comisséo Europeia, a OCDE e o FMI, e resulta da dificuldade em medir de uma forma
estandardizada nos varios paises, e mesmo no caso de um pais em anos diferentes, o impacto do ci-
clo econémico na maior parte da despesa publica e na receita nao fiscal. De facto, a estrutura instituci-
onal relevante para as decisdes orgamentais, o tipo de governo, o ponto de partida da situagao
orgcamental, entre outros, sdo factores que condicionam a reacgéo da despesa publica ao enquadra-
mento macroecondémico. Em segundo lugar, as bases macroecondmicas séo definidas em termos
reais, o que significa que o efeito da inflagdo observada sobre as contas publicas n&o € tido em conta.
As principais dificuldades na quantificagdo do impacto de alteragdes dos pregos no saldo orgamental
surgem do lado da despesa, uma vez que esta esta muito dependente do comportamento das autori-
dades orgamentais em resposta a desvios da inflagao face ao inicialmente previsto. Assim, apesar de
relativamente a receita de impostos e contribuigbes sociais fazer mais sentido considerarem-se no
ajustamento ciclico bases macroecondmicas definidas em termos nominais, tal ndo acontece nas me-
todologias actualmente implementadas. De notar, no entanto, que a abordagem desagregada apre-
sentada na secgao 5 considera em certa medida esta questéo, ao assumir que a variagdo estrutural
de cada uma das rubricas da receita fiscal evolui em fungéo da respectiva base macroecondémica ten-
dencial definida em termos nominais. Por ultimo, sdo deduzidas algumas parcelas as variaveis orga-
mentais de forma a tornar compativel o tratamento da receita e da despesa publica em termos de
ajustamento ciclico. Actualmente, no caso portugués, a receita do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Singulares (IRS) proveniente de taxas liberatérias, decorrente no essencial de juros de
aplicacdes, e de rendimentos do trabalho do sector publico é excluida dos impostos sobre o
rendimento das familias. O mesmo acontece com as contribuigbes efectivas do regime dos
funcionarios publicos e as contribuigbes imputadas, que sédo subtraidas ao total de contribuigbes
sociais. O Quadro 1 apresenta as variaveis orgcamentais com impacto ciclico, bem como as
respectivas bases macroecondomicas.

Tendo em conta estas consideragdes, a componente ciclica de cada uma das variaveis orcamentais &
calculada de acordo com a seguinte féormula:

* Xi_Xit *
R,-c=ﬂR,,x, [X[] R;

i

(1)
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onde:
R; - variavel orgamental i;
R° - componente ciclica da variavel orgamental j;
X, - base macroecondmica para a variavel orcamental J;
X/ - valor tendencial da base macroeconémica para a variavel orgamental /;
Mg, x,- €lasticidade da variavel orcamental i relativamente a sua base macroecondmica.

Os valores tendenciais das bases macroeconémicas séo obtidos através da aplicagao do filtro de Ho-
drick-Prescott as séries prolongadas com previsdes elaboradas por cada um dos bancos centrais na-
cionais, de forma a evitar o problema de enviesamento do final da amostra, utilizando-se o valor 30
para o parametro de alisamento do filtro (1). A estimacgéo das elasticidades no caso portugués base-
ou-se, no essencial, em regras fiscais e encontra-se descrita com detalhe em Neves e Sarmento
(2001).

Uma das principais vantagens da abordagem desagregada proposta pelo SEBC face as restantes
metodologias de calculo de saldos ajustados do ciclo consiste na possibilidade de serem tidos em
conta os efeitos sobre as contas publicas de diferentes composigdes de crescimento econémico. No
entanto, face a abordagem tradicional, em que a componente ciclica depende apenas do hiato do pro-
duto, tem a desvantagem de nado permitir calcular directamente a semi-elasticidade do saldo
orgamental em percentagem do PIB relativamente ao PIB real, definida como:

ASO%PIB

€so%PiB,PIB, = T APIB.
PIB. (2)

Contudo, na metodologia adoptada pelo SEBC, esta semi-elasticidade pode ser obtida indirectamen-
te através da seguinte formula:

Ri * *
€s0%PIB, PIB, :;% Mr.x, MNx,.p, (3)

Quadro 1

AS VARIAVEIS ORCAMENTAIS E RESPECTIVAS BASES MACROECONOMICAS NA METODOLOGIA DO SEBC

Impostos sobre o rendimento das familias (excluindo
a receita do IRS proveniente de taxas liberatérias j— Massa salarial do sector privado
e de rendimentos do trabalho do sector publico)

Impostos sobre o rendimento das empresas :> Excedente bruto de exploragéo

Impostos sobre a produgédo e a importagao
(incluindo a receita entregue a Unido Europeia) :> Consumo privado

Contribuicdes sociais (excluindo as contribuicdes
efectivas do regime dos funcionarios publicos e :> Massa salarial do sector privado
as contribuicdes imputadas)

Subsidios de desemprego :> Numero de desempregados
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Quadro 2
A SEMI-ELASTICIDADE DO SALDO ORCAMENTAL EM RELAQAO AO PIB NA METODOLOGIA DO SEBC
Elasticidade Elasticidade Elasticidade Peso da Contributo
da variavel da base da variavel variavel para a semi-
orgcamental macro- orcamental orcamental elasticidade
face abase  econémica  face ao PIB no PIB® do saldo
macro- face ao PIB® orgamental
econémica® face ao PIB
(1) (2) (3)=(1)*(2) 4 (5)=(3)*(4)
Impostos sobre o rendimento das familias 1.37 0.03 0.05
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.69 0.43
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.64
Impostos sobre o rendimento das empresas 1.00 1.07 1.07 0.03 0.04
Impostos sobre a producao e a importagao 1.10 1.31 1.44 0.14 0.20
Contribuigdes sociais 1.07 0.07 0.08
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.00 0.43
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.64
Subsidios de desemprego 1.00 -10.23 -10.23 0.01 -0.07
Total: 0.43

Notas:

(a) De acordo com Neves e Sarmento (2001) e a secgao sobre Portugal em Bouthevillain et al. (2001).(b)Os pesos das variaveis orgamentais no PIB sdo baseados nas Contas Nacio-
nais e correspondem as médias no periodo de 1995 a 2000. Para tornar os pesos mais compativeis com a metodologia de calculo de saldos ajustados do ciclo adoptada pelo SEBC ex-
cluiu-se a receita de IRS proveniente de taxas liberatérias e de rendimentos do trabalho do sector publico no caso dos impostos sobre o rendimento das familias, subtrairam-se as
contribuigdes efectivas do regime dos funcionarios publicos e as imputadas ao total de contribuicées sociais e adicionou-se aos impostos sobre a producao e a importagéo a receita
propria da Unido Europeia.

As elasticidades das bases macroecondmicas relativamente ao PIB real (ﬂx,, P8, ) foram determina-

das com base num cenario de choque especifico, descrito em detalhe em Bouthevillain et al. (2001).
Este baseia-se nas identidades de Contabilidade Nacional e assume seis hipoteses fundamentais: (i)
a contribuicdo das exportagdes liquidas para a variagéo do PIB real é nula; (ii) o consumo publico (in-
cluindo salarios e emprego publicos), o investimento publico e os subsidios ndo reagem no cenario de
choque; (iii) a contribuicao do consumo de capital fixo para a variagéo do PIB real é negligenciavel; (iv)
0 excedente bruto de exploragdo e a massa salarial do sector privado crescem a mesma taxa; (v) o in-
vestimento privado evolui de forma idéntica ao consumo privado; (vi) a elasticidade da populagéo acti-
va em relagdo ao PIB real é aproximadamente nula. Tal como se pode observar no Quadro 2, com
base nos resultados entdo assumidos para o caso portugués (colunas 1 e 2), mas com as contas das
administragbes publicas actualmente disponiveis (coluna 4), o valor obtido para a semi-elasticidade
do saldo em relagao ao PIB é de 0.43.

3. ACTUALIZAGOES E MELHORAMENTOS NO AMBITO DA METODOLOGIA
DO SEBC

Nesta seccao procura analisar-se a relagao entre as variaveis orgamentais que se admite serem influ-
enciadas pelo ciclo econémico e as respectivas bases macroeconémicas no periodo de 1995 a 2005.
Nalguns casos € proposta a alteragao e actualizagdo dos procedimentos adoptados por Neves e Sar-
mento (2001). No que respeita a estimagéo das elasticidades, sdo de referir trés pontos essenciais.
Em primeiro lugar, o periodo considerado na analise, ao abranger essencialmente um ciclo econémi-
co, é curto em termos do numero de observagdes utilizadas. Note-se, no entanto, que a possibilidade
de iniciar a analise num ano mais recuado esta muito limitada pelo facto da introducéo dos grandes
impostos do actual sistema fiscal portugués ter ocorrido essencialmente até ao final da década de
80/inicio da década de 90, bem como pela inexisténcia de uma retropolacao das Contas Nacionais na
base 2000 para o periodo anterior a 1995. Em segundo lugar, uma vez que o objectivo é determinar as
elasticidades ciclicas das variaveis orcamentais, as regressdes sao baseadas em séries dos diferen-
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tes impostos e contribuigdes sociais corrigidas dos efeitos de medidas discricionarias de caracter per-
manente ou temporario. Ainda assim, ndo é possivel excluir o efeito de possiveis alteragbes
estruturais que tenham ocorrido mas, dado o curto periodo abrangido pela analise, espera-se que
este ndo tenha sido muito significativo. Por ultimo, é de salientar que a especificagao das regressdes
esta adequada ao propdsito de estimacgéo de elasticidades a utilizar no ajustamento ciclico do saldo
orgamental no ambito da metodologia do SEBC e, como tal, ndo se baseia necessariamente nas
melhores variaveis explicativas, em termos da maior aderéncia possivel aos dados observados.

3.1. Impostos sobre o rendimento das familias

A estimacgéao da elasticidade dos impostos sobre o rendimento das familias em relagdo a massa sala-
rial do sector privado encontra-se descrita com detalhe em Neves e Sarmento (2001) e baseou-se em
dados fornecidos pela administragao fiscal referentes a uma amostra de contribuintes de 1998. Os va-
lores obtidos (1.69 em relacéo aos salarios do sector privado e 1.0 relativamente ao emprego privado)
ndo seréo objecto de actualizagdo no presente artigo. No entanto, apesar de nos ultimos anos terem
sido tomadas medidas discricionarias com impacto na estrutura e progressividade do imposto, a elas-
ticidade estimada aproxima razoavelmente bem o comportamento da receita deste imposto no
periodo de 1995 a 2005, em particular nos anos mais recentes.

O Gréfico 1 apresenta as taxas de crescimento da receita dos impostos sobre o rendimento das fami-
lias, essencialmente resultante do IRS, excluindo a receita proveniente de rendimentos do trabalho do
sector publico e de taxas liberatdrias. Esta série foi corrigida tendo em conta os impactos estimados
das principais medidas discricionarias no IRS, de caracter temporario ou permanente, implementadas
entre 2000 e 20042, Entre elas sdo de destacar: o efeito da reducao das taxas e da introdugéo de um
novo escaldo em 2001 no ambito da reforma da tributagao do rendimento de 2000; a actualizagéo aci-
ma da inflagdo das tabelas de retengéo na fonte em 2002, com efeitos de sinal contrario na receita fis-
cal de 2002 e 2003; a diminuigdo das taxas do imposto no Orgcamento de 2005, reflectida apenas
parcialmente na actualizacdo das tabelas de retencao na fonte desse ano; a regularizagcéo extraordi-

Grafico 1
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(2) Asalteragdes no IRS introduzidas entre 1995 e 1999 néo foram explicitamente consideradas na anélise, por dificuldade na quantificagéo dos seus efeitos.
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naria de dividas fiscais no final de 2002 e inicio de 2003; e a titularizagdo de créditos fiscais em 2003.
O Grafico 1 inclui ainda uma série construida a partir da elasticidade estimada e a evolugéo da
respectiva base macroeconémica, de acordo com a seguinte féormula:

;?Imp.rend.fam_ =169~ (AA/Ipriv - IAAIRS—épriv j + /A41R8+ épriv 4

onde:

ne
Rimp.rend.am - Taxa de crescimento estimada dos impostos sobre o rendimento das familias (ex-

cluindo a receita de IRS proveniente de taxas liberatérias e de rendimentos do trabalho do sector
publico);

A
M, - Taxa de crescimento da massa salarial do sector privado, liquida de contribuigbes sociais
patronais;

Anrs - Taxa de variagédo anual dos escalbes e de outros parametros do IRS, habitualmente coinci-
dente com a taxa de actualizagédo das tabelas de retengéo na fonte;

A
Epnv - Taxa de crescimento do emprego privado.

Note-se que a equacgao (4) indica que o efeito da progressividade, por via da estrutura do IRS, s¢ tera
reflexos na colecta destes impostos quando a evolugéo dos salarios diferir da actualizagdo dos esca-
I6es e de outros pardmetros do IRS. Com efeito, este factor devera justificar uma parte significativa da
diferenga muito acentuada entre as duas séries apresentadas no Grafico 1 em 1997 e 1998, por terem
sido anos em que os escaldes e outros parametros do IRS foram actualizados em linha com a inflagao
esperada, tendo os salarios do sector privado crescido significativamente acima destes valores. Em
1996, o efeito inverso podera ser explicado pela regularizagao de dividas em atraso no ambito do Pla-
no Mateus. Por ultimo, o afastamento das duas séries no ano de 2005, com um melhor comportamen-
to das receitas dos impostos sobre o rendimento das familias do que o estimado a partir da
elasticidade, podera ilustrar em parte o impacto dos ganhos de eficacia da administracéo fiscal na
colecta destes impostos.

3.2. Impostos sobre o rendimento das empresas

Os impostos sobre o rendimento das empresas, que incluem essencialmente o Imposto sobre o Ren-
dimentos das Pessoas Colectivas (IRC), apresentam um comportamento muito volatil ao longo do
tempo, o que torna extremamente dificil a escolha de uma base macroeconémica adequada que per-
mita modelar a sua evolugdo. Com efeito, em Portugal, a receita do IRC esta muito dependente da
evolugéo dos lucros de algumas grandes empresas, que sdo naturalmente os principais contribuintes
deste imposto. Adicionalmente, o facto da variavel lucro ndo ser um dos agregados compilados na
elaboragéo das Contas Nacionais, bem como o préprio modo de apuramento deste imposto, em parti-
cular a possibilidade de dedugéao de prejuizos de anos anteriores, dificultam ainda mais o estabeleci-
mento de uma relagdo com o cenario macroeconémico. Em Neves e Sarmento (2001) foi utilizado o
excedente bruto de exploragdo como aproximagdo aos lucros das empresas e, dada a
proporcionalidade do imposto, assumida uma elasticidade da receita em relagdo a sua base
macroecondmica igual a um.

O Grafico 2 mostra as taxas de crescimento da receita dos impostos sobre o rendimento das empre-
sas no periodo 1996-2005 corrigida dos efeitos das principais medidas de politica fiscal de caracter
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Griafico 2
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Nota: A anterior série ‘construida’ utiliza as taxas de crescimento nominais do excedente
bruto de exploragéo (de 1995 a 2000 na anterior base de Contas Nacionais e de 2001 a
2002 na base 2000 de Contas Nacionais) e uma elasticidade unitaria.

temporario e permanente. Refira-se, a titulo de exemplo, a redugéo das taxas do IRC de 36 para 34
por cento (1997), de 34 para 32 por cento (2000), de 32 para 30 (2002) e de 30 para 25 por cento
(2004), a alteracéo da percentagem utilizada no calculo dos pagamentos por conta (2000) e diversas
modificagdes em sede do pagamento especial por conta. Para os anos em que as taxas de variagdo
do excedente bruto de exploracao estao disponiveis, a evolucao resultante parece sugerir que o PIB
privado é uma variavel mais adequada para captar a dindmica da receita dos impostos sobre o rendi-
mento das empresas no periodo considerado. Uma vez escolhida a nova base macroeconémica, defi-
nida em termos reais, a elasticidade da receita foi obtida através da estimacao da equacéo (5) por
minimos quadrados ordinarios, utilizando dados de 1995 a 2005, e o seu valor corresponde a

Blrnp,rend,empv =314.

AR o o), = AIN(PIBE™™ ), =By o oy AIN(PIBS ) + 5 )
onde:
Rinp.rend.omp. ~ RECEIta dos impostos sobre o rendimento das empresas corrigida dos efeitos das

medidas de politica fiscal;

PIBr _ Deflator do PIB privado;

priv .

PIB™ - PIB privado real.

priv .

Relativamente a esta estimagao sdo de destacar trés pontos. Em primeiro lugar, a especificagéo da
equacao (5) assume que existe uma elasticidade unitaria face ao deflator do PIB privado, que tenta
captar o facto da receita destes impostos depender efectivamente de uma base nominal. Em segundo
lugar, o periodo utilizado inclui 0 ano de 2005 apesar deste se encontrar muito afectado pelos ganhos
de eficacia da administragao fiscal, de caracter nao ciclico e cuja quantificagéo € dificil. No entanto,
verifica-se que a inclusédo desta observacao nao altera significativamente o valor obtido para a elasti-
cidade. Por ultimo, o resultado para a elasticidade superior a um néo reflecte qualquer progressivida-
de neste imposto, mas apenas a utilizagdo de uma variavel macroeconémica para captar o efeito
ciclico com um crescimento médio claramente inferior ao do imposto. Note-se, ainda, que a série dos
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impostos sobre o rendimento das empresas construida com base na elasticidade estimada apresenta
uma menor volatilidade que a observada, tal como se pode verificar no Grafico 2.

3.3. Impostos sobre a produgao e a importacao

Em Neves e Sarmento (2001) foi adoptado um procedimento baseado em dados extraidos do Inquéri-
to aos Orgcamentos Familiares para 25 categorias de bens de consumo e respectivas taxas de impos-
to, que permitiu obter um valor de 1.1 para a elasticidade dos impostos sobre a produgéo e a
importagdo, no seu conjunto, em relagao ao consumo privado. Neste artigo, procuram-se estimar
elasticidades separadas para os principais impostos sobre a produgao e a importagao, isto é, para o
Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), o Imposto sobre os Produtos Petroliferos (ISP) e o Imposto
Automovel (IA), sendo que o remanescente é tratado de forma agregada.

No que respeita ao IVA, a elasticidade face ao consumo privado real foi estimada com base na equa-
¢éao (6), utilizando os dados para a receita deste imposto de 1995 a 2005, corrigida dos impactos das
principais alteragdes discricionarias implementadas neste periodo. Entre estas s&o de salientar a in-
trodugéo da taxa intermédia de 12 por cento em 1996 e as subidas da taxa normal de 17 para 19 por
cento em 2002 e para 21 por cento em 2005. As taxas de crescimento corrigidas destes efeitos séo
apresentadas no Grafico 3. Note-se que o IVA, sendo um imposto que incide sobre os valores da ven-
da de bens e servigos, esta dependente ndo apenas da quantidade de bens e servigos transacciona-
dos, mas também do seu prego. Como tal, a equagao (6) assume que um aumento de 1 por cento no
deflator do consumo privado se reflecte de forma idéntica na receita do IVA. O valor obtido para a elas-
ticidade, B,,, = 169 indica um efeito mais do que proporcional na receita, o que podera significar que
em periodos de expanséo (recessdo) econémica, 0os agentes econdmicos tendem a alterar o seu pa-
dréo de consumo no sentido de mais (menos) bens tributados a taxa normal e menos (mais) sujeitos a
taxa reduzida. Adicionalmente, no periodo em analise, ocorreram uma série de outros desenvolvi-
mentos de caracter estrutural, como a modernizagdo dos circuitos de distribuigdo, cujo efeito ndo
pode ser quantificado e que, como tal, poderdo levar a alguma sobreestimacéo da elasticidade face
ao ciclo econdmico. Ainda assim, as taxas de crescimento observadas e calculadas com base na
elasticidade sao relativamente préoximas, mesmo nos anos mais recentes, tal como se pode observar
no Gréfico 3.

AR ), =AIn(C¥™ ) =B,,AIn(C™") +e, ©)

onde:

Ry - Receita do IVA, incluindo a parte entregue a Unido Europeia, corrigida dos efeitos das me-
didas de politica fiscal;

c™r _ Deflator do consumo privado;

C"™ - Consumo privado real.

No que respeita a receita do ISP, as alteragdes das taxas do imposto foram frequentes entre 1995 e
2005, mas, tendo em conta as quantidades consumidas de combustiveis, a eliminacao dos seus efei-
tos na série utilizada na estimagao da elasticidade é relativamente facil (Grafico 4). Sdo, no entanto,
de destacar dois pontos. Por um lado, o consumo privado de servigos e bens nao duradouros medido
em termos reais revela-se uma base macroeconémica adequada, mas nao perfeita, para as quantida-
des de combustiveis consumidas. Por outro lado, a receita do imposto ndo depende dos precos verifi-
cados, uma vez que esta tributacdo assume a forma de um determinado valor em unidades
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Grafico 3 Grafico 4
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monetarias por litro de combustivel consumido. A elasticidade da receita do ISP face ao consumo pri-
vado de servigos e bens nao duradouros real (B,SP), estimada para o periodo de 1995 a 2005, assume
ovalorde 1.07. De sublinhar que, nos anos mais recentes, em particular de 2003 a 2005, a série cons-
truida com base na elasticidade estimada parece sobreestimar o crescimento observado na receita
do imposto. Este resultado devera ser essencialmente explicado pelo facto do volume do consumo
privado de servigos e bens ndo duradouros nao reflectir correctamente as quantidades de combusti-
veis vendidas. Numa menor medida, podera estar também influenciado pela alteragdo da composigéo
dos veiculos em circulagéo, no sentido de mais veiculos a gasoleo, combustivel que tem associada
uma menor taxa de imposto.

/
A Ir"("?ICSO}!{ )t = BISPA |n(C;22 duradouros )t + & (7)

onde:
Rir - Receita do ISP corrigida dos efeitos das medidas de politica fiscal;

cr - Consumo privado de servigos e bens ndo duradouros medido em termos reais.

néo duradouros

O IA, por seu turno, depende de determinadas caracteristicas dos veiculos automoveis, tal como a ci-
lindrada em centimetros cubicos, que se encontram explicitadas em tabelas actualizadas anualmente
na Lei do Orgamento do Estado, em geral em linha com a inflacdo esperada. Deste modo, a receita
deste imposto é explicada essencialmente pelo nimero de veiculos vendidos e pela sua qualidade,
medidos para efeitos de calculo da elasticidade pelo consumo privado de bens duradouros em termos
reais, e pela expectativa de inflagdo incluida nos diversos Orgamentos do Estado, o que justifica a es-
pecificagdo da equagéo (8). Adicionalmente, alteragdes na estrutura do imposto poderiam, a seme-
Ihanga do realizado nos restantes impostos, justificar a correcgéo da série observada pelos impactos
dessas medidas. No entanto, no periodo analisado, estas ndo foram muito significativas, sendo a
mais relevante a que ocorreu em 2001 com o agravamento da tributagéo dos veiculos todo-o-terreno.
Da estimacgéo da equagéo (8) para o periodo 1995-2005, por minimos quadrados ordinarios, resultou
uma elasticidade 3, =133, que aproxima razoavelmente bem o crescimento da série estimada com
base na elasticidade ao da receita observada, tal como se pode observar no Grafico 5.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Inverno 2006 | Artigos

A In("?IA) -A In(lnforcl ) = BIAA In(CL;flf;dOUI’OS )t +& (8)

onde:
R, - Receita do |A observada;
Info¢ - indice de precos construido com base na inflacdo prevista no Orcamento do Estado;

cr - Consumo privado de bens duradouros medido em termos reais.

duradouros

Finalmente, no que respeita aos outros impostos sobre a produgéo e a importagdo, assumiu-se uma
elasticidade unitaria relativamente ao consumo privado real. Com efeito, este agregado inclui diver-
sos impostos, com incidéncia e forma de calculo muito distintas. De destacar, pela sua importancia, o
Imposto sobre o Tabaco, o Imposto de Selo, o Imposto Municipal sobre Iméveis e o Imposto Municipal
sobre as Transmissées de Iméveis®. Adicionalmente, no periodo em analise, foram sujeitos a varias
alteracdes de estrutura e taxas, cujos efeitos individuais s&o dificeis de estimar. Este factor, em con-
junto com o impacto do nivel de precos na receita de alguns destes impostos, devera justificar que o
crescimento deste agregado seja, regra geral, superior ao estimado com base na elasticidade unita-
ria, tal como ilustrado pelo Grafico 6. Nos anos mais recentes, a diferenga entre as duas séries devera
ser parcialmente explicada pelo aumento do Imposto sobre o Tabaco, incluido nos varios Orgamentos
do Estado, bem como pela reforma da tributagao sobre o patrimonio que, por via da actualizagao dos
valores matriciais das propriedades considerados para efeitos fiscais, tem permitido um forte
crescimento da receita do Imposto Municipal sobre Imoéveis.

O Quadro 3 sintetiza os resultados estimados e assumidos para as elasticidades das diferentes cate-
gorias de impostos sobre a producéo e a importacdo, em relagéo a base escolhida e ao consumo pri-
vado real, bem como a determinagao de uma elasticidade agregada para o conjunto destes impostos.
Esta elasticidade agregada situa-se em 1.3, acima do valor de 1.1 considerado por Neves e Sarmento
(2001).

Grafico 5 Grafico 6
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(3) De notar que, em Contas Nacionais, a parte do Imposto de Selo relativa a operagdes bancérias é reclassificada como imposto sobre o rendimento e o
patriménio. Refira-se, ainda, que a receita dos impostos sobre a posse e transmisséo de propriedade é registada como imposto sobre a producéo e a
importagdo em Contabilidade Nacional, apesar de em Contabilidade Publica ser classificada como imposto directo.
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Quadro 3
A ELASTICIDADE DOS IMPOSTOS SOBRE A PRODUQAO EA IMPORTAQAO
Impostos sobre a Elasticidade face a base  Elasticidade face ao  Peso médio no total dos Elasticidade total dos
producédo e a importacao consumo privado(a’ impostos sobre a prod. e impostos sobre a
aimport.® produgdo e a importagio
face ao consumo privado
IVA 1.69 1.69 0.55
ISP 1.07 0.83 0.16
1.30
1A 1.33 0.17 0.06
Outros 1.00 1.00 0.23

Nota:
(a) Com base nos pesos médios de 1995 a 2005.

3.4. Contribuigoes sociais

Tal como apresentado na secgéo 2, na aplicagéo da metodologia de ajustamento ciclico do SEBC as-
sumiu-se que apenas as contribuicbes sociais do regime geral sdo afectadas pela actividade econé-
mica, de forma a compatibilizar o tratamento dado a receita e despesa publicas. No que respeita a
elasticidade, dada a existéncia de taxas Unicas para as componentes patronal (23.75 por cento) e dos
empregados (11 por cento), em Neves e Sarmento (2001) assumiu-se proporcionalidade da receita
destas contribui¢des em relagdo a massa salarial do sector privado, definida em termos reais. Esta hi-
potese, tal como ilustrado pelo Grafico 7, parece reproduzir de forma bastante aproximada o cresci-
mento efectivo da receita de contribuicdes sociais do regime geral no periodo analisado, pelo que
sera mantida. Note-se que, no que respeita a medidas de politica fiscal ou factores que possam distor-
cer a relagdo com a base macroecondmica, apenas se corrigiu na série representada graficamente o
efeito do pagamento feito pelo Estado a Seguranga Social em 2004, relativo a contribuigbes sociais
em que o Estado se substituiu parcialmente aos pequenos agricultores entre 2001 e 2003.

Grafico 7
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3.5. Subsidios de desemprego

Na maioria dos Estados-membros da Unido Europeia, a componente ciclica do desemprego, no ambi-
to da metodologia do SEBC, é obtida com o filtro de Hodrick-Prescott. No entanto, no caso portugués,
o hiato do desemprego foi estimado com base na diferenca entre o desemprego observado e o de-
semprego natural, uma vez que as conclusdes de varios estudos empiricos para Portugal apontam
para valores razoavelmente estaveis da taxa natural de desemprego desde o inicio da década de 80
(ver equacéao (9)). Neste contexto, Neves e Sarmento (2001) assumiram uma taxa natural de desem-
prego igual a 5.0 por cento, bem como a proporcionalidade entre a despesa com subsidios de
desemprego e o numero de desempregados.

n°desemp.—taxa natural desemp.” Pop.activa

Hiato n°® desempregados = -
taxa natural desemp.* Pop.activa 9)

Em Portugal esta disponivel, numa base regular, informagao relativa ao nimero de desempregados
registados no Instituto de Emprego e Formacéo Profissional (IEFP). Esta série, que no passado apre-
sentava uma diferenca face ao nimero de desempregados da economia apurado pelo Inquérito ao
Emprego muito volatil, actualmente aproxima-se mais da evolugcéo da despesa com subsidios de de-
semprego. Com efeito, nos Ultimos anos, alteragdes nas regras de atribuigdo destes subsidios e na
forma de acompanhamento pelos Centros de Emprego dos esforgos de procura de emprego por parte
dos desempregados, fizeram com que esta variavel se tornasse um bom indicador para a evolugéo da
despesa com subsidios de desemprego.

O Grafico 8 mostra que, tal como seria de esperar, na maioria dos anos em analise as taxas de varia-
¢éao dos subsidios de desemprego se situam acima das do numero de desempregados registados, o
que ilustra um crescimento positivo do subsidio de desemprego médio, em linha com a evolugéo sala-
rial. Note-se, no entanto, que para além do efeito de alteragéo da estrutura de desempregados ao lon-
go do periodo e dos respectivos subsidios, a diferenga entre as duas séries é também afectada por
modificagcdes que entretanto ocorreram nas regras de atribuicdo dos subsidios de desemprego.

A utilizagdo do numero de desempregados registados obriga a modificar o numero de desemprega-
dos tendencial considerado no ajustamento ciclico. De facto, tal como representado no Grafico 9, o ra-
cio entre o numero de desempregados registados (calculado com base nos dados do IEFP) e a
populacéo activa é claramente superior ao baseado no nimero de desempregados da economia (cal-
culado com base no Inquérito ao Emprego), e aponta para um valor médio de 7.2 por cento entre 1995
e 2005, que compara com 5.6 por cento no caso dos desempregados da economia. Note-se que este
ultimo valor se situa acima do considerado por Neves e Sarmento (2001) para a taxa natural de de-
semprego, mas esta muito em linha com a reavaliagéo feita por Dias et al. (2004) que, utilizando da-
dos trimestrais de 1983 a 2003 e abordagens alternativas, obtiveram estimativas médias para a
NAIRU* em torno de 5.5 por cento. Assim, na implementac&o pratica da metodologia de calculo dos
saldos ajustados do ciclo, o hiato do numero de desempregados sera calculado com base na
diferenga entre o nUmero de desempregados registados e o numero de desempregados médio igual a
7.2 por cento da populagéo activa.

(4)  Non accelerating inflation rate of unemployment, isto ¢, taxa de desemprego compativel com uma taxa de inflagdo constante.
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Grafico 8
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3.6. A semi-elasticidade do saldo orgamental

Aalteracéo de algumas das elasticidades das variaveis orgamentais face as suas bases macroeconé-
micas ao longo desta secgéo permite actualizar a estimativa da semi-elasticidade do saldo orcamen-
tal em relagdo ao PIB. Para tal, € também conveniente proceder a revisdo das elasticidades das
bases macroeconémicas em relagdo ao PIB, com base na actual informagédo de Contas Nacionais e
nos moldes do cenario de choque especificado por Bouthevillain et al. (2001). Note-se que, tal como
referido na secgéo 2, este exercicio baseia-se narelagao entre as diferentes bases macroeconémicas
por via das identidades de Contas Nacionais e, como tal, o seu calculo nao exige uma simulagéo no
contexto de um modelo macroecondmico. O Quadro 4 apresenta os resultados obtidos, que apontam
para uma semi-elasticidade de 0.50. Este acréscimo face a anterior estimativa (0.43) reflecte o au-
mento das elasticidades das variaveis orgamentais face as respectivas bases macroeconémicas,
uma vez que a actualizagdo das sensibilidades das diferentes bases macroeconémicas em relagdo
ao PIB levaria, por si s6, a uma diminuicdo da semi-elasticidade. Note-se, ainda, que a estimativa
agora obtida para a semi-elasticidade apresenta um valor muito préximo do considerado actualmente
pela Comissao Europeia (0.45) e pela OCDE (0.46).
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Quadro 4

A SEMI-ELASTICIDADE DO SALDO ORGCAMENTAL EM RELAGAO AO PIB NA METODOLOGIA DO SEBC

ACTUALIZADA
Elasticidade Elasticidade Elasticidade Peso da Contributo
da variavel da base da variavel variavel para a semi-
orcamental macro- orcamental orcamental  elasticidade
face abase  econémica  face ao PIB no PIB® do saldo
macro- face ao PIB orgamental
econémica face ao PIB
(1) (2) (3)=(1)*(2) (4) (5)=(3)*(4)
Impostos sobre o rendimento das familias 1.33 0.04 0.05
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.69 0.49
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.51
Impostos sobre o rendimento das empresas 3.14 1.15 3.61 0.03 0.12
Impostos sobre a producgao e a importacao 1.30 1.15 1.49 0.14 0.21
Contribuigées sociais 0.99 0.07 0.07
Base macroeconomica: salarios do sector privado 1.00 0.49
Base macroeconémica: emprego privado 1.00 0.51
Subsidios de desemprego 1.00 -5.79 -5.79 0.01 -0.05
Total: 0.50

Nota:

(a) Os pesos das variaveis orgamentais no PIB sdo baseados nas Contas Nacionais e correspondem as médias no periodo de 1995 a 2005. Para tornar os pesos mais compativeis com
ametodologia de célculo de saldos ajustados do ciclo adoptada pelo SEBC excluiu-se a receita do IRS proveniente de taxas liberatérias e de rendimentos do trabalho do sector publico
no caso dos impostos sobre o rendimento das familias, subtrairam-se as contribuigdes efectivas do regime dos funcionarios publicos e as imputadas ao total de contribuigdes sociais e
adicionou-se aos impostos sobre a produgédo e a importagéo a receita propria da Unido Europeia.

4. OS SALDOS AJUSTADOS DO CICLO

A partir da metodologia desenvolvida em Neves e Sarmento (2001), o Banco de Portugal ja tinha re-
centemente alterado as bases macroeconémicas para os impostos sobre o rendimento das empresas
e os subsidios de desemprego para o PIB privado e o nUmero de desempregados registados, respec-
tivamente. Contudo, relativamente aos valores agora apresentados, admitia-se uma elasticidade
mais elevada no caso dos impostos sobre o rendimento das empresas e uma percentagem média de
desempregados registados em relagéo a populagao activa mais baixa. Assim, as diferengas entre a
ultima versao dos saldos ajustado do ciclo tornada publica pelo Banco de Portugal (no Boletim Econo-
mico do Outono de 2006) e a que resultaria da actualizagao dos parametros realizada neste artigo nao
€ muito significativa, tal como se pode observar no Quadro 5. Areviséo no saldo total ajustado do ciclo
e dos efeitos de medidas temporarias atinge no maximo um valor absoluto igual a 0.3 pontos percen-
tuais do PIB em 2005, sendo inferior em todos os restantes anos considerados na analise. As diferen-
¢as observadas na variacao do saldo primario ajustado do ciclo e de medidas temporarias, indicador
habitualmente utilizado para avaliar a orientagdo da politica orgamental, sdo de magnitude negligen-
ciavel. No seu conjunto, as alteracdes introduzidas neste artigo levam essencialmente a que a com-
ponente ciclica tenha uma menor magnitude, isto &, que seja menos positiva (negativa) em periodos
de forte (fraco) crescimento econémico (Grafico 10). Tal resultado decorre da diminui¢éo da elastici-
dade dos impostos sobre o rendimento das empresas, efeito que mais do que compensa a subida de
elasticidade do conjunto dos impostos sobre a produgéo e a importagdo em relagdo ao consumo
privado e do aumento da percentagem média do niumero de desempregados registados em relagédo a
populagéo activa (Grafico 11).

O Gréfico 12 ilustra o efeito de composigao do crescimento econdémico sobre a componente ciclica do
saldo orcamental, definido como a diferenca entre a componente ciclica calculada com a metodologia
do SEBC, actualizada da forma atras descrita, e a obtida através da aplicagéo da semi-elasticidade do
saldo orgamental face ao PIB de 0.5 ao hiato do produto. Note-se que um valor positivo para este efei-
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Quadro 5

0OS SALDOS AJUSTADOS DO CICLO: COMPARAGAO COM OS ULTIMOS VALORES PUBLICADOS

Em percentagem do PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Saldo total ajustado do ciclo, excluindo medidas temporarias

Anterior -3.8 -3.3 -2.9 -2.9 -3.5 -4.7 -5.5 -4.9 -4.8 -4.7 -5.2
Revisto -4.0 -3.4 -2.9 -3.0 -3.6 -4.7 5.4 -4.8 -4.9 -4.9 -5.5
Dif: Revisto-Anterior -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.3

Variagao do saldo primario ajustado do ciclo, excluindo medidas temporarias

Anterior -0.3 -0.6 -0.8 -0.8 -1.2 -0.8 0.5 0.0 0.0 -0.4
Revisto -0.2 -0.6 -0.7 -0.9 -1.1 -0.7 0.4 -0.1 -0.1 -0.5
Dif: Revisto-Anterior 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

to significa que o comportamento das diferentes bases macroecondémicas no seu conjunto, dadas as
respectivas elasticidades orgamentais, foi mais favoravel para o saldo do que o que decorreria de um
cenario macroeconémico com um crescimento ‘equilibrado’ das diversas componente do PIB. No pe-
riodo analisado, este efeito atinge um valor absoluto maximo de cerca de 0.3 por cento do PIB, ndo
sendo, por isso, de magnitude muito elevada.

Adicionalmente, esta também representada no Grafico 12 a semi-elasticidade do saldo orgamental
em relagéo ao PIB implicita na componente ciclica do saldo obtida através da aplicagéo da metodolo-
gia do SEBC. E de salientar que, uma vez que o efeito de composicéo é obtido da forma atras descri-
ta, o facto deste ser positivo (negativo) s6 se traduz numa semi-elasticidade superior (inferior) a 0.5 se
o hiato do produto for positivo, de acordo com o explicitado nas equagdes (10) e (11). Em média, no
periodo considerado, a semi-elasticidade implicita esta de facto muito préxima do valor de 0.5
estimado na subsecgéao 3.6, apesar do valor acumulado dos efeitos de composi¢édo ser ndo nulo.
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Grafico 12
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5. AAPLICAGAO DA ABORDAGEM DESAGREGADA

A actualizacéo de alguns dos parédmetros considerados na metodologia de ajustamento ciclico utiliza-
da pelo SEBC permite melhorar a abordagem desagregada para a analise das finangas publicas intro-
duzida por Kremer et al. (2006), aplicada a analise dos desenvolvimentos orgcamentais no Relatério
Anual do Banco de Portugal de 2005°.

Relembre-se que, em termos analiticos, esta abordagem baseia-se na analise da variagao do racio de
cada uma das principais rubricas da receita e da despesa relativamente ao PIB nominal tendencial,
excluindo os efeitos do ciclo econémico e de medidas temporarias. No que respeita aos impostos e
contribuigdes sociais, a variagdo dos respectivos racios estruturais é repartida, rubrica a rubrica, em
quatro factores explicativos: (i) o impacto da elasticidade orgamental, que corresponde, dado o cresci-
mento nominal da base macroecondmica definida em termos tendenciais, ao efeito automatico sobre
a receita fiscal, resultante da elasticidade da rubrica orgamental face a respectiva base ser diferente
de um; (ii) a divergéncia entre a base macroeconémica e o PIB, que representa o efeito do diferencial
de crescimento entre a base macroeconémica tendencial e o PIB nominal tendencial sobre a receita
fiscal; (iii) as alteragbes na legislagdo, cujos impactos orgamentais correspondem a estimativas ofi-
ciais ou, na sua auséncia, séo baseados em calculos de acordo com a informagao disponivel; e (iv) o
residuo, que permite quantificar a parte da evolugao dos racios estruturais dos impostos e contribui-
¢Oes sociais que ndo é explicada pelos trés factores anteriores. De referir que a componente residual
€ um elemento importante nesta abordagem, podendo ajudar a compreender os desenvolvimentos
passados através de uma indicagao quantitativa da importancia de determinados acontecimentos néo
sistematicos ou da existéncia de tendéncias favoraveis ou desfavoraveis em determinadas rubricas

(5) Ver " Caixa 6.1 Uma abordagem desagregada para a analise das finangas publicas’, Relatério Anual de 2005, Banco de Portugal.
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orcamentais. Adicionalmente, pode revelar a necessidade de reavaliar o impacto das alteragbes na
legislacdo ou as elasticidades orgamentais utilizadas.

Para além dos ajustamentos decorrentes dos novos valores ajustados do ciclo para as varias rubricas
orcamentais, pode ser agora também incluida a desagregacgéo dos impostos sobre a produgéo e a
importacdo nas categorias definidas neste artigo. O Quadro 6 apresenta a estrutura utilizada na abor-
dagem desagregada, incorporando todas as actualizacdes e melhoramentos’.

Relativamente ao seu preenchimento sao de destacar trés pontos. Em primeiro lugar, os efeitos de al-
teracdes de legislacéo considerados correspondem aos assumidos na secgéo 3 para estimacao das
elasticidades e apresentagéao grafica dos resultados. Em segundo lugar, considerou-se que o impacto
da elasticidade orgamental nos casos do IVA, ISP e IA é nulo, apesar das elasticidades utilizadas no
calculo da componente ciclica do saldo orgamental serem superiores a um. Com efeito, o diminuto nu-
mero de observagdes consideradas, bem como um nivel de desagregacao insuficiente relativamente
aos diversos factores ciclicos e nao ciclicos que influenciam a receita destes impostos, nao permitem
justificar que, numa perspectiva estrutural, se assuma que a receita reage mais do que proporcional-
mente aos valores tendenciais das respectivas bases macroeconémicas. Este procedimento corres-
ponde ao adoptado inicialmente na implementagcéo da abordagem desagregada para o conjunto dos
impostos sobre a produgéo e a importagdo, que também apresentavam uma elasticidade no ajusta-
mento ciclico superior a um. Por Ultimo, destaque-se que, no caso do ISP, é de antecipar que o efeito
da discrepancia entre a base macroecondmica e o PIB seja sistematicamente negativo, uma vez que
se assumiu que, para além do impacto da alteragédo das taxas médias do imposto, considerado na in-
tegra como alteragéo legislativa, a receita do imposto depende das quantidades de combustiveis ven-
didas, cuja evolugdo é aproximada pelo volume do consumo privado de servicos e bens nao
duradouros. O mesmo ndo sucede, por exemplo, no IA, onde se assume que a actualizagdo anual das
tabelas do imposto, aproximada pelo deflator do consumo privado de bens duradouros, faz parte da
base do imposto e, como tal, o seu efeito na variagdo do racio estrutural da receita é captado na
componente de discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB.

Relativamente aos resultados obtidos, e centrando a analise, a titulo de exemplo, nos residuos da de-
composigao dos impostos sobre a produgéo e a importacéo, refira-se: (i) o comportamento muito fa-
voravel da receita do IVA, em particular nos anos de 1996 a 2000, que podera ser parcialmente
justificado pelos factores mencionados na subsecgao 3.3; (ii) os residuos da receita do ISP e do IA
praticamente nulos em todos os anos, o que indica que as alteracées legislativas com impactos identi-
ficados, as bases macroecondémicas escolhidas e as elasticidades estimadas reproduzem de forma
muito satisfatéria a evolugédo observada neste periodo; (iii) o residuo positivo em quase todos os anos
nos outros impostos sobre a produgéo e a importagéo, tal como seria de esperar, uma vez que as alte-
racoes legislativas nestes impostos, tendencialmente no sentido do agravamento da tributagéo, ndo
foram explicitamente consideradas na analise.

(6) Note-se que, face aos valores apresentados na Caixa 6.1 do Relatério Anual de 2005 do Banco de Portugal, o Quadro 6 considera ja as contas das
administrages publicas revistas, elaboradas no contexto da notificagdo do procedimento dos défices excessivos de Setembro de 2006.
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Quadro 6

VARIAGAO NOS SALDOS, RECEITAS E DESPESAS DAS ADMINISTRAGOES PUBLICAS, AJUSTADOS DOS

EFEITOS DO CICLO ECONOMICO E DE MEDIDAS TEMPORARIAS

Em percentagem do PIB nominal tendencial

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Saldo observado (melhoria +, deterioragao -)*® 0.7 1.1 0.5 02 -02 -14 14 -01 -03 -29
Componente ciclica 0.2 0.2 0.9 0.8 06 -04 -04 -11 0.0 -01
Medidas temporarias 0.0 04 -04 0.0 03 -03 1.3 1.0 -02 -21
Saldo estrutural (melhoria +, deterioragao -) 0.5 04 -01 -07 12 -0.7 0.6 0.1 0.0 -0.6
Juros da divida -07 -10 -07 -0.2 0.0 00 -02 -02 -0.1 0.0
devido a variagdo da taxa de juro média da divida publica -0.8 -0.8 -0.4 -0.1 0o -01 -03 -03 -01 -0.1
devido a variagado do stock da divida 01 -02 -02 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Saldo primario estrutural (melhoria +, deterioragao -) 02 -06 -07 -09 -11 -07 04 -01 -01 -05
Receita total 1.5 -0.2 0.0 09 -0.2 0.3 0.5 -0.3 0.9 0.3
Impostos sobre o rendimento das familias 02 -02 -0.2 0.0 0.3 00 -03 01 -0.1 0.1
Impacto da elasticidade orgamental 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
Alteragdes na legislagéo 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -03 -03 0.3 0.0 -01
Residuo 00 -03 -03 -0.1 0.2 01 -01 -0.1 -0 0.1
Impostos sobre o rendimento das empresas 0.3 03 -0.2 0.4 01 -04 -01 -0.6 0.6 0.0
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepéancia entre a base macroeconomica e o PIB 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -01 0.0 0.0 0.0 0.0
Alteragdes na legislagéo 0.0 00 -0.2 0.0 03 -0.2 0.0 -0.1 01 -04
Residuo 0.3 0.4 0.0 03 -02 -01 -01 -05 0.5 0.5
IVA 04 -01 0.2 0.0 0.2 0.0 0.3 0.2 0.0 0.6
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepéancia entre a base macroeconémica e o PIB 02 -01 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Alteracdes na legislacéo -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 0.0 0.3
Residuo 0.6 0.0 0.2 0.1 0.3 0.0 00 -0.2 0.0 0.3
Imposto sobre os produtos petroliferos 0.0 -0.2 01 -02 -06 0.3 0.3 01 -01 -0.1
Impacto da elasticidade orgamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepéancia entre a base macroeconémica e o PIB -1 -014 -01 -01 -01 -01 -01 0.0 0.0 0.0
Alteragdes na legislagdo 0.0 -0.1 01 -01 -06 0.3 0.3 0.1 0.1 0.0
Residuo 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -0.1 -01
Imposto automével 0.1 0.0 0.0 0.0 -01 0.0 0.0 -01 0.0 0.0
Impacto da elasticidade orcamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Alteragdes na legislagdo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residuo 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros impostos sobre a produgéo e a importagao -0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2
Impacto da elasticidade orgamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 0.1 0.0 0.0 -01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Alteragbes na legislagao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residuo -0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 -01 0.2
Contribuigdes sociais 0.0 0.3 0.1 0.1 0.5 0.2 0.2 0.5 0.2 0.1
Impacto da elasticidade orgamental 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB 02 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -0.1 0.0 -01
Alteragbes na legislagéo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Residuo -0.2 0.4 0.2 0.2 0.6 0.3 0.3 0.6 0.1 0.2
Memo item: incluidas na despesa(”) 0.1 0.0 0.1 0.0 0.3 0.0 0.2 0.3 0.3 0.0
Total de impostos e contribuigdes sociais 1.0 0.2 0.1 0.5 0.4 0.1 0.2 0.3 0.6 0.9
Impacto da elasticidade orgamental 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Discrepancia entre a base macroeconémica e o PIB o6 -03 -03 -03 -03 -03 -03 -02 0.0 -01
Alteragdes na legislagdo 03 -01 -01 -01 -03 -02 0.4 0.6 02 -03
Residuo 0.6 0.5 0.4 0.7 0.8 0.5 0.1 -0.1 0.3 1.2
Memo item: incluidas na despesa® 01 00 01 00 03 00 02 03 03 00
Outras receitas'® 05 04 -01 04 -06 01 03 -06 03 -06
das quais relativas a U.E. 05 -04 0.0 02 -06 0.3 03 -02 -02 -0.1
Despesa primaria 1.7 0.4 0.7 1.7 0.9 1.0 01 -0.2 0.9 0.8
Pagamentos sociais 0.3 0.1 0.3 0.4 0.7 0.4 0.6 1.8 0.4 0.8
dos quais: Despesa com pensdes 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5
Subsidios de desemprego -0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Prestagbes sociais em espécie 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 11 0.0 0.4
Despesas com pessoal 0.2 0.2 0.3 0.6 0.7 0.1 03 -0.9 0.1 0.1
Consumo intermédio 0.1 -0.1 -0.1 0.3 0.3 00 -02 -05 0.2 0.0
Subsidios 02 -0.2 0.3 02 -05 0.1 0.2 02 -03 0.1
Investimento 0.4 02 -03 03 -03 01 -04 -05 0.0 -0.3
Outras despesas® 05 03 02 -01 -01 02 -03 -04 06 00
Notas:

(a) Variagéo do saldo total observado, da componente ciclica e dos efeitos das medidas temporarias em percentagem do PIB nominal. Devido a diferengas no denominador, a variagéo
do saldo estrutural em percentagem do PIB nominal tendencial pode diferir ligeiramente da variagéo do saldo total excluindo efeitos ciclicos e medidas temporarias em racio do PIB no-
minal. (b) Parte do residuo das contribui¢ées sociais relacionado com as contribuigdes sociais efectivas do regime dos funcionérios piblicos e com as contribuicdes imputadas, ambas
registadas nas despesas com pessoal do lado da despesa. (c) Inclui as outras receitas correntes, as vendas e as receitas de capital. (d) Inclui as outras despesas correntes primarias e
de capital.
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6. CONCLUSOES

A analise da informagéo de Contas Nacionais € muito importante na compreenséao da ligagéo entre as
variaveis orgamentais que se admite serem afectadas pelo ciclo econémico na metodologia do SEBC
e as respectivas bases macroecondmicas. No caso dos impostos sobre o rendimento das empresas
permitiu concluir que o PIB privado, embora afastando-se da verdadeira base destes impostos, con-
segue captar de uma forma mais aproximada a evolugdo da receita. Dado que esta variavel macroe-
conomica apresenta um crescimento médio inferior ao da receita dos impostos sobre o rendimento
das empresas, a nova estimativa para a elasticidade da receita, baseada numa série de 1995 a 2005
corrigida dos efeitos das medidas discricionarias, € superior a um.

Quanto aos impostos sobre a produgéo e a importagdo, que até agora tinham sido tratados em bloco
nos estudos sobre o ajustamento ciclico das variaveis orgamentais, o presente artigo procurou expli-
car a evolugao dos principais impostos — IVA, ISP e IA - através de agregados de Contas Nacionais
mais adequados. Assim, a semelhanga do atras descrito para os impostos sobre o rendimento das
empresas, foram estimadas elasticidades para estes trés impostos em relagdo ao consumo privado,
consumo privado de servigos e bens ndo duradouros e consumo privado de bens duradouros, respec-
tivamente. As estimativas obtidas foram em todos os casos superiores a um. Para o remanescente,
uma vez que inclui impostos muito distintos, admitiu-se uma elasticidade unitaria face ao consumo
privado. No seu conjunto, a nova elasticidade dos impostos sobre a producéo e a importacdo em rela-
¢ao ao consumo privado traduz-se numa reacgéo destas receitas face ao ciclo econémico maior que a
assumida inicialmente na implementagéo desta metodologia.

Ao nivel dos subsidios de desemprego, as altera¢des introduzidas ao longo dos ultimos anos levaram
a que, actualmente, a série do numero de desempregados registados no IEFP descreva de forma
mais adequada a sua evolugéo, face ao nimero de desempregados obtido a partir do Inquérito ao
Emprego. Para o célculo da componente ciclica foi ainda necessario ajustar em conformidade o valor
médio do racio entre o numero de desempregados e a populacao activa.

As elasticidades dos impostos sobre o rendimento das familias e das contribuigdes sociais do regime
geral ndo foram alteradas neste artigo face as hipéteses inicialmente assumidas na implementagao
da metodologia de ajustamento ciclico do SEBC, uma vez que se constatou que estas descrevem de
forma ainda muito satisfatéria a evolugédo destas receitas, em particular no periodo mais recente.

No seu conjunto, as alteragdes introduzidas aumentam de forma pouco significativa a semi-elasticida-
de do saldo orgamental em percentagem do PIB face ao PIB, em relagéo ao valor que se obtém quan-
do se reproduzem os procedimentos adoptados em 2001. Com efeito, apesar da revisdo das
elasticidades apontar no sentido de uma maior sensibilidade em relagéo as respectivas bases macro-
econdmicas, a actualizagao das elasticidades das bases macroeconémicas face ao PIB vai no senti-
do contrario e compensa parcialmente o efeito inicial. Actualmente, o valor obtido para a
semi-elasticidade do saldo orgamental é de 0.50, situando-se relativamente proximo do utilizado pela
Comissao Europeia e a OCDE.

O Banco de Portugal ja havia introduzido no calculo dos saldos ajustados do ciclo algumas das altera-
¢Oes atras descritas. Assim, face aos ultimos valores divulgados, as revisdes no saldo total ajustado
do ciclo e de medidas temporarias, indicador habitualmente utilizado na apreciagao da posi¢ao orga-
mental subjacente, sdo relativamente pouco significativas no periodo em analise. Na variagéo do sal-
do primario ajustado do ciclo e de medidas temporarias as alteracdes sdo negligenciaveis. Em
relagdo as ultimas estimativas publicadas, a componente ciclica do saldo tem agora uma menor
magnitude, isto €, € menos positiva (negativa) em periodos de forte (fraco) crescimento econdémico.
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As melhorias introduzidas no calculo dos saldos ajustados do ciclo permitem também aprofundar o
tipo de analise desenvolvido com base na abordagem desagregada das finangas publicas. Neste arti-
go, ilustram-se, em particular, as vantagens na desagregacéao dos impostos sobre a produgao e a im-
portagdo para a compreensdo dos desenvolvimentos orgamentais no periodo recente.

A experiéncia dos ultimos anos revela que, no que respeita ao calculo dos saldos ajustados do ciclo, a
existéncia de mais observagdes e o conhecimento mais profundo da informacao relativa as finangas
publicas e ao cenario macroecondmico permite actualizar os procedimentos adoptados anteriormen-
te, com ganhos claros em termos analiticos. Nesta linha, serdo de antecipar novas actualizagdes no
futuro.
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Janeiro

Manifesta a disponibilidade do Banco de Portugal para iniciar o pro-
cesso (informal) de candidaturas para a utilizagdo dos sistemas de
notagdes internas (risco de crédito) e das abordagens standard e
de mediagéo avangada (risco operacional), na perspectiva da futu-
ra transposigado para o direito interno das Directivas 93/6/CEE e
200/12/CE.

Parecer do Banco Central Europeu solicitado pelo Conselho da
Unido Europeia sobre uma proposta de directiva do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho que altera a Directiva 2004/39/CE relativa aos
mercados de instrumentos financeiros no que diz respeito a certos
prazos (CON/2005/53).

Altera a Instrugdo n° 23/2004, relativa ao reporte de informagao
contabilistica preparada de acordo com as Normas Internacionais
de Contabilidade (NIC) e com as Normas de Contabilidade
Ajustadas (NCA).

Altera a Instrugdo n° 18/2005, relativa ao reporte das demonstra-
¢Oes financeiras e outros elementos de prestacao de contas de ins-
tituicdes que adoptem as Normas Internacionais de Contabilidade
(NIC) e as Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

Estabelece quais os elementos contabilisticos a reportar ao Banco
de Portugal por parte das instituicbes que adoptem as NIC e as
NCA, para além daqueles exigidos pelas Instrugdes n.°s 23/2004 e
18/2005.

Altera a Instrugdo 19/97, actualizando a lista de paises da zona A,
para efeitos do racio de solvabilidade.

Recomenda a todas as entidades emitentes de cartdes que verifi-
quem a conformidade dos seus clausulados com o standard mini-
mo de condi¢gdes gerais de utilizagdo de cartdes bancarios, con-
substanciado nas disposi¢gdes regulamentares enunciadas nos n°s
6 a 8 do Aviso do Banco de Portugal n° 11/2001, de 20-11.

Esclarece duvidas sobre o enquadramento do impacto, decorrente
da transicdo para as normas internacionais de contabilidade (NIC)
ou para as normas de contabilidade ajustadas (NCA), relativo ao
reconhecimento das responsabilidades com Prémios de
Antiguidade relativos a pessoal no activo.

Fevereiro

Esclarece duvidas relativas a aberturas de contas de depdsito por
parte de pessoas que ndo desempenham uma actividade profissio-
nal, transmitindo o entendimento do Banco de Portugal de que tal
facto ndo deve constituir fundamento de recusa pelas instituicdes
de crédito.
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15 de Fevereiro (Instrucao do Banco de

Portugal n® 2/2006)

15 de Fevereiro (Carta Circular n®
12/2006/DSB)

21 de Fevereiro (Lei n.° 3/2006, DR n°
37, 1* Série A)

10 de Matco (Carta-Citrcular n®

32/06/DSBDR)

15 de Mar¢o (Dec.-Lei n.° 52/2006, DR
n°® 53 1* Série A3)

15 de Marco (Instrucio do Banco de
Portugal n® 3/2006)

15 de Marco (Instrucio do Banco de
Portugal n°. 4/2006, BNBP n°. 3/2006)

20 de Marco (Dec.-Lei n® 59/2006, DR
n° 56 1°Série A)

24 de Marco (Aviso do Banco de Portu-
gal n° 1/2006 DR. n° 66, 1* Série B)

29 de Marco (Dec.-Lei n°® 76-A/2006,
DR 1° 63 1*Séric A)

31 de Marco (Carta-Circular n®
34/06/DSBDR)
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Altera a Instrugdo n.° 4/2002, introduzindo um novo reporte de
prestacdo de informacdes ao Banco de Portugal, no que toca a co-
bertura de responsabilidades por pensdes de reforma e de
sobrevivéncia.

Esclarece duvidas quanto ao enquadramento contabilistico das
responsabilidades com prémios de antiguidade de pessoal no
activo.

Autoriza o Governo a legislar, em matéria de direitos dos consumi-
dores, a fim de transpor para a ordem juridica interna a Directiva
n.° 2002/65/CE, de 23 de Setembro, relativa a comercializagao a
distancia de servicos financeiros.

Margo

Esclarece duvidas quanto aos elementos integrantes do conceito
de ‘imobilizado’ para efeito dos limites estatuidos no Aviso n°
5/2003.

Transpde para a ordem juridica nacional a Directiva n.° 2003/6/CE,
relativa ao abuso de informagéo privilegiada e a manipulagéo de
mercado, e a Directiva n.° 2003/71/CE, relativa ao prospecto a pu-
blicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios.

Altera a Instrugao n.° 19/2005 relativa ao risco de taxa de juro da
carteira bancaria.

Altera a redacgao da alinea (b) das Notas explicativas a | Parte -
Niveis minimos de provisdes, constantes do Anexo a Instrugéo n°
9/2003, publicada no BO n° 5, de 5.05.2005.

Estabelece o novo regime aplicavel as obrigacdes hipotecarias e
as instituicdes de crédito hipotecario, bem como as obrigacdes so-
bre o sector publico. Revoga o Decreto-Lei n.° 125/90, de 16 de
Abril.

Altera o aviso n° 10/94, de 18-11, estabelecendo com maior preci-
sé@o os valores dos elementos do activo que devem ser tomados
em consideragdo para a determinagéo dos grandes riscos das insti-
tuicbes sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal.

Introduz, designadamente, alteragdes ao Codigo das Sociedades
Comerciais.

Esclarece duvidas relativas a algumas disposi¢des introduzidas
pelo Aviso n° 2/2005 no Aviso n° 12/92, sobre a forma de calculo
dos fundos proprios.



3 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 6/2006/DPG)

4 de Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 2/2006 DR.n® 74 1* Série B)

4 de Abril (Lei n® 10/2006 DR n°67 1*
Série A)

6 de Abril (Despacho conjunto n®
357/2006 Presidéncia do Conselho De
Ministros; Ministério das Financas e da
Administracio Publica; Ministério da
Justica; e Outros DR n® 83 2% Série)

10 de Abril (Carta-Circular n®
37/06/DSBDR)

9 de Maio (Aviso do Banco de Portugal
n°3/2006 DR n°. 89-1° Série B)

15 de Maio (Regulamento Ministério
das Financas e da Administragao Publi-
ca. Instituto de Seguros de Portugal n®
67/2006 (Norma n° 4/2006-R) D.R. N°
105 2° SERIE)
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Abril

Recomenda a todas as instituicdes de crédito que insiram uma
data-limite de validade nos impressos de cheque que fornegam aos
seus clientes divulgando, para o efeito, um conjunto de boas prati-
cas aprovadas pela CISP (Comissao de Coordenacgao Interbanca-
ria para os Sistemas de Pagamento). A presente medida devera
ser adoptada no prazo maximo de trés meses.

Estabelece com maior precisdo as condigdes em que as provisoes
para riscos gerais de crédito podem ser consideradas elementos
positivos dos fundos préprios consolidados, alterando-se o Aviso n°
12/92, de 29-12.

Autoriza o Governo a estender o regime contra-ordenacional apli-
cavel a actividade seguradora as sociedades gestoras de participa-
¢Oes sociais sujeitas a supervisdo do Instituto de Seguros de Portu-
gal e as companhias financeiras mistas por infracgdes as normas
legais e regulamentares que regem a supervisdo complementar
dos conglomerados financeiros. A presente autorizagdo tem a
duragéo de 180 dias.

Designa, de acordo com o n° 1 do art® 4 do regulamento n°
2006/2004, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27-10, o
Instituto do Consumidor como servigo de ligagao Unico responsavel
pela coordenagéo da aplicagéo do citado regulamento, bem como
as autoridades competentes dotadas de competéncias especificas
para aplicar a legislagcdo de defesa dos consumidores nas matérias
em que sao autoridades reguladoras.

Comunica o entendimento do Banco de Portugal sobre a classifica-
¢ao, para efeitos do calculo do racio de solvabilidade, das linhas de
crédito ndo utilizadas, a que se refere a Parte || do anexo ao Aviso
n° 1/93.

Maio

Estabelece que as instituicdes de crédito e sociedades financeiras
devem dispor de um sistema de controlo interno que abranja a defi-
nicdo da estrutura organizativa, os métodos e os procedimentos
adequados a prossecugdo dos objectivos consagrados no n° 6.°
deste Aviso, com vista a minimizagao dos riscos financeiros, opera-
cional, legal e reputacional, incluindo o risco de fraudes, irregulari-
dades e erros, assegurando a sua prevengdo e detecgéo
tempestivas. Revoga a Instrucédo n°® 72/96, de 17 de Junho.

Altera a norma regulamentar n® 5/2005-R, de 18-3, que definiu o
ambito subjectivo e o regime de aplicagdo das normas internacio-
nais de contabilidade (NIC) adoptadas nos termos do art® 3 do Re-
gulamento (CE) n° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19-7.
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® 17 de Maio (Carta-Circular n°
50/06/DSBDR)

® 24 de Maio (Carta-Circular n°
51/06/DSBDR)

® 25 de Maio (Carta-Circular n°
52/06/DSBDR)

® 29 de Maio (Decreto-Lei Ministério das
Financas e da Administracao Puablica n®
95/2006 de 29 de Maio D. R. 1* Séric)

* 29 de Maio (Lei n® 18/2006 D.R. n® 103
1* Sétie A)

¢ 7 de Junho (Carta-Circular n®
59/06/DSBDR)

® 14 de Junho (Directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho 2006/46/CE,
JOUE n° 224, Série 1)
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Informa as instituicdes de crédito e sociedades financeiras sobre a
estrutura e competéncias do érgédo de fiscalizagdo a que se refere
o Aviso n° 3/2006, tendo em conta a entrada em vigor, em
30-6-2006, do DL n° 76-A/2006, de 29-3.

Esclarece duvidas sobre o tratamento a conferir, para efeitos de
determinacdo de fundos préprios em base consolidada, aos ga-
nhos nao realizados em propriedades de investimento e em outros
activos fixos tangiveis na data de transigdo para as Normas
Internacionais de Contabilidade.

Esclarece duvidas quanto a consideragéo das provisbes para ris-
cos gerais de crédito como elemento positivo dos fundos préprios,
ao abrigo do ponto 9-A) do n° 1 do n° 3° do Aviso n°® 12/92.

Estabelece o regime juridico aplicavel aos contratos a distancia re-
lativos a servicos financeiros celebrados com consumidores, trans-
pondo para a ordem juridica interna a Directiva n® 2002/65/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 23-9, relativa a comerciali-
zagao através de meios de comunicagdo a distancia de servigos fi-
nanceiros prestados a consumidores. A informagéo pré-contratual
e aos contratos de servigos financeiros prestados ou celebrados a
distancia sédo subsidiariamente aplicaveis o DL n°® 7/2004, de 7-1 e
o Caodigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo DL n° 486/99, de
13-11. O presente diploma entra em vigor 30 dias apds a data da
sua publicagao.

Autoriza o Governo a legislar sobre o saneamento e liquidagdo de
instituicdes de crédito e sociedades financeiras no ambito da trans-
posicdo da Directiva n® 2001/24/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4-4, relativa ao saneamento e a liquidacdo das insti-
tuicbes de crédito. A presente autorizacao legislativa tem a duracéo
de 120 dias.

Junho

Informa de que, excepcionalmente, as instituicdes sujeitas a super-
visdo em base consolidada, poderdo remeter os Relatérios de Con-
trolo Interno Individuais bem como o Relatério de Controlo Interno
do Grupo, incluindo os respectivos pareceres, previstos no Aviso n°
3/2006, até 31 de Outubro de 2006

Altera a Directiva 78/660/CEE do Conselho relativa as contas anu-
ais de certas formas de sociedades, a Directiva 83/349/CEE do
Conselho relativa as contas consolidadas, a Directiva 86/635/CEE
do Conselho relativa as contas anuais e as contas consolidadas
dos bancos e outras instituicdes financeiras e a Directiva
91/674/CEE do Conselho relativa as contas anuais e as contas
consolidadas das empresas de seguros. Os Estados-Membros de-
vem pdr em vigor as disposicdes legislativas, regulamentares e ad-
ministrativas necessarias para darem cumprimento a presente Di-
rectiva até 5-9-2008 e comunicar a Comissao o texto das principais
disposicbes de direito interno que aprovarem nas matérias
reguladas pela presente directiva, que, por seu turno, entra em
vigor 20 dias apos a sua publicagdo no JOUE.



14 de Junho (Directiva do Parlamento
Europeu ¢ do Conselho 2006/48/CE,
JOUE n° 177, Sétie L)

14 de Junho (Directiva do Parlamento
Europeu ¢ do Conselho 2006/49/CE,
JOUE n° 177, Série L)

16 de Junho (Instrugdo do Banco de
Portugal n°. 6/2006 BNBP n°.6/2006)

16 de Junho (Carta-Circular n®
4/2006/DMR)

19 de Junho (Carta-Circular n°
23/05/DSBDR)

12 de Julho (Carta-Circular n®
21/2006/DET)

17 de Julho (Instrugao do Banco de
Portugal n°. 8/2006 BNBP n°.7/2006)

31 de Julho (Decteto-Lei 145/2006,
DR, 1* s, N.” 146)
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Relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu
exercicio.

Relativa ao acesso a adequagao dos fundos préprios das empre-
sas de investimento e das instituicdes de crédito.

Determina, para efeitos de aplicagao do ponto 10) do n° 1 do n°® 3.°
do Aviso n° 12/92, de 29.12, que apenas podem ser considerados
elemento positivo dos fundos préprios, os montantes de reservas
de reavaliacédo registados nas contas individuais, em resultado de
reavaliagbes do activo imobilizado, efectuadas ao abrigo da
legislagao fiscal.

Procede a actualizagdo da informacéo transmitida em Janeiro de
2006 sobre o Quadro de Avaliagdo da Qualidade do Crédito do Eu-
rosistema para activos néo transaccionaveis, remetendo, em ane-
X0, uma nota intitulada ‘Quadro de activos de garantia do Eurosis-
tema: novos detalhes do Quadro de Avaliagdo de Crédito do Euro-
sistema para instrumentos de divida ndo transaccionaveis’.

Esclarece duvidas sobre os prazos para a regularizagéo das situa-
¢Oes decorrentes da aquisicdo de iméveis em reembolso de crédito
proprio.

Julho

Procede a divulgagdo da informagdo pertinente relativa a imple-
mentacdo do Quadro para a detecgdo de contrafacgbes e para a
escolha e verificagdo da qualidade das notas pelas instituicdes de
crédito e outras entidades que operam profissionalmente com nu-
merario, cuja divulgacéo foi efectuada através da Carta-Circular n°
9/2005/DET, de 17-3.

Isenta da constituigdo de provisbes para risco-pais os activos cor-
respondentes aos financiamentos concedidos no admbito de em-
préstimos “B” organizados pela Corporacion Andina de Fomento.

Transpoe, para a ordem juridica interna a Directiva n.° 2002/87/CE,
relativa a supervisdo complementar das instituicdes de crédito, em-
presas de seguros e empresas de investimento de um conglomera-
do financeiro, e a Directiva n.° 2005/1/CE, que estabelece uma
nova estrutura organizativa dos comités na area dos servigos
financeiros.
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3 de Agosto (Orientagiao do Banco Cen-
tral Europeu (BCE/2006/11), JOUE n°
221)

4 de Agosto (Carta-Circular n®
75/06/DSBDR)

8 de Agosto (Aviso do Banco de Portu-
gal n° 4/2006, DR n° 152, 1* Série)

10 de Agosto (Directiva da Comissao
2006/73/CE, JOUE n° 241, Série L).

® 10 de Agosto (Regulamento (CE) da
Comissio 1287/2006, JOUE n° 241,
Série L).

¢ 5 de Setembro (Despacho n°

17901/2006 de 17 Julho 2006 Ministé-
rio das Financas e da Administracio Pu-
blica; Ministério da Justica DR n°® 171-2*
Série C)

12 Setembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 22/06/DSBDR)

14 Setembro 2006 (Carta-Circular do
Banco de Portugal n° 30/2006/DET)
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Agosto

Altera a Orientacdo BCE/2005/16 relativa a um sistema de transfe-
réncias automaticas transeuropeias de liquidagdes pelos valores
brutos em tempo real (TARGET).

Informa de que o GAFI - Grupo de Accao Financeira Contra o Bran-
queamento de Capitais deliberou retirar a Nigéria da lista de paises
e territérios ndo cooperantes, bem como recomendar que as insti-
tuicbes de crédito e sociedades financeiras examinem com espe-
cial atengao as operagdes em que as respectivas contrapartes resi-
dam ou se encontrem estabelecidas em Mianmar. Revoga a Car-
ta-Circular n° 133/2005/DSB, de 29-11. Revogada pela
Carta-Circular n°® 91/06/DSBDR, de 31-10.

Altera o Aviso n° 6/2003, de 15-1, no que concerne aos prazos e
forma de publicagdo das contas das instituicbes sujeitas a supervi-
s&do do Banco de Portugal. O presente aviso é aplicavel a publica-
¢ao das contas relativas ao exercicio de 2006. Rectificado pela De-
claracdo de Rectificagdo n° 61/2006, de 28-8, in DR, 1 Série, n°
175, de 11-9-2006.

Aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conse-
Iho, no que diz respeito aos requisitos em matéria de organizacéo e
as condigbes do exercicio da actividade das empresas de investi-
mento e das instituigdes de crédito quando prestem servicos de in-
vestimento. Os Estados Membros devem adoptar e aplicar, até 31
de Janeiro de 2007, as disposigbes legais regulamentares e admi-
nistrativas para dar cumprimento a presente Directiva, e devem
aplicar essas disposigdes a partir de 1 de Novembro de 2007.

Aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conse-
Iho, no que diz respeito as obrigagcdes de manutengéo de registos
das empresas de investimento, a informagéo sobre transacgoes, a
transparéncia dos mercados e a admissédo a negociagdo dos instru-
mentos financeiros. O Regulamento a aplicavel a partir de 1 de No-
vembro de 2007, com excepgao do artigo 11° e dos n.°s 5 e 6 do
artigo 34° que sao aplicaveis a partir de 1 de Junho de 2007.

Setembro

Cria o grupo de trabalho de transposicéo da directiva do branquea-
mento de capitais e financiamento do terrorismo (GTTDBCFT), que
prepara os diplomas de transposicao desta directiva e assegura o
cumprimento do seu prazo de transposi¢éo. No presente grupo de
trabalho incluem-se, em representacao do Banco de Portugal, a Dr?
Graga Damiao e a Dr? Célia Ramos.

Esclarece duvidas sobre a interpretagéo do disposto no n° 3 do Avi-
so n° 1/2005 no que se refere a contabilizacdo de comissdes e cus-
tos externos imputaveis a contratagao de operacdes de crédito.

Procede a divulgagao da aplicagdo Euro Check Web Site (ECWS),
desenvolvida no ambito das obrigacdes que resultam do Regula-
mento (CE) n® 1338/2001, do Conselho, de 28-6, relativas a protec-



15 Setembro (Instrucao do Banco de
Portugal n® 9/2006 BNBP n.° 9/2006)

20 Setembro (Instruciao do Banco de
Portugal n° 10/06, distribuida com a
Carta-Circular n.° 82/2006/DSB)

27 Setembro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 11/06, distribuida com a
Carta-Circular n.° 86/2006/DSB)

27 Setembro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 12/06, distribuida com a
Carta-Circular n.° 86/2006/DSB)

28 de Setembro (Despacho

n® 24405/2006 de 28 Set 2006 Ministé-
rio das Financas e da Administraciao Pu-
blica. Gabinete Do Ministro DR N°
229. 2 Série)

2 Outubro 2006 (Aviso do Banco de
Portugal n°.5 DR n® 196 17 Série)

2 Outubro 2006 (Aviso do Banco de
Portugal n° 6/2006 DR n° 196
1* Série)

2 Outubro 2006 (Aviso Banco de Por-
tugal n® 7/2006 DR n° 196
1° Série)

2 Outubro 2006 (Aviso Banco de Por-
tugal n® 8/2006 DR. n° 196
1°Série E)
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¢éo do euro contra a falsificagdo, orientada especialmente para a
utilizagéo por profissionais que operam com numerario. Solicita o
envio ao Banco de Portugal dos elementos relativos aos
respectivos gestores de acessos até ao dia 31-10-2006.

Reporte de demonstragdes financeiras e outros elementos de pres-
tagéo de contas de instituicdes que adoptem as NIC e as NCA (al-
tera a Instrugéo n.° 18/2005).

Relatério sobre o sistema de prevengao do branqueamento de ca-
pitais - Sucursais, em Portugal, de instituicdes de crédito e socieda-
des financeiras (com excepg¢do das empresas de investimento)
com sede em outros Estados Membros da Unido Europeia (altera a
Instrugéo n.° 24/2002).

Determinagédo da taxa contributiva para o Fundo de Garantia de
Depésitos relativa a 2007.

Limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar na con-
tribuicdo para o Fundo de Garantia de Depdésitos relativa a 2007.

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei Orgéanica do
Banco de Portugal (Lei n° 5/98, de 31-1), as alteragbes ao Plano de
Contas do Banco de Portugal, sendo as mesmas, quando exigivel,
de aplicagéo as contas anuais do exercicio de 2005.

Outubro

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 22 do DL n°
59/2006, de 20-3, o regime aplicavel a avaliagéo, por perito avalia-
dor, dos imdéveis hipotecados em garantia dos créditos afectos as
obrigacdes hipotecarias e as regras de verificagéo, pela instituicéo
de crédito, do valor dos bens hipotecados.

Regula, ao abrigo do disposto no art® 15, no n® 4 do art® 19 e no
art® 23 do DL n° 59/2006, de 20-3, determinadas matérias do regi-
me prudencial aplicavel as obrigagdes hipotecarias e as obrigagdes
sobre o sector publico e estabelece deveres de reporte sobre o ris-
co de liquidez e o risco de taxa de juro.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 5 do art® 19 do DL n°
59/2006, de 20-3, o coeficiente de ponderacao a aplicar pelas insti-
tuicdes de crédito, para efeitos de calculo do racio de solvabilidade,
aos elementos do activo representados por obrigacdes hipotecarias
ou por obrigacdes sobre o sector publico.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 5 do art® 4 e no n° 1 do art°®
5 do DL n° 59/2006, de 20-3, o procedimento a adoptar em caso de
dissolugéo e liquidagao da instituicao de crédito emitente de obriga-
¢bes hipotecarias (OH) ou de obrigacdes sobre o sector publico
(OSP) quanto a gestado dos créditos e outros activos afectos a ga-
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VI



® 10 de Outubro (Instrucio do Banco de

Portugal n.° 13/2006-distribuida com a
Carta-Circular n.° 88/2006/DSB)

12 Outubro 2006 (Regulamento n®
6/2006 Ministério das Financas e da
Administracao Publica. Comissio do
Mercado de Valores Mobiliarios DR. n®
208 2 Série Parte C)

12 Outubro 2006 (Carta-Circular Banco
de Portugal n® 35/2006/DET)

13 de Outubro (Carta-Circular n®
89/06/DSBDR 2006-10-13)

20 de Outubro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 14/2006-distribuida com a
Carta-Circular

n.° 90/2006/DSB)

25 de Outubro (Decreto-Lei n®
199/2006 de Ministério das Financas e
da Administraciao Publica DR.

n° 206 1* Série)

30 de Outubro (Carta-Circular n®
36/2006/DET)
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rantia das obrigagdes e define as condigbes em que os titulares de
OH ou de OSP podem ter acesso a chave de cédigo.

Estabelece que documentos e informagbes devem as instituicdes
remeter ao Banco de Portugal, quando da emissao de obrigacbes
hipotecarias ou de obrigagdes sobre o sector publico.

Estabelece o regime a que ficam sujeitos os analistas independen-
tes, as instituicbes de crédito que ndo se encontrem registadas na
CMVM para o exercicio de actividades de intermediagéo financeira
e todas as entidades cuja actividade principal consista na elabora-
¢éo ou difusdo de recomendacdes de investimento ou que no qua-
dro da sua actividade emitam ou difundam recomendacgdes de in-
vestimento, previstas no art® 12-A do Cédigo dos Valores Mobiliari-
os. Rectificado pela Rectificagdo n® 1662/2006, de 30-10, DR, 2
Série, Parte C, n° 216, de 9-11-2006.

Informa, no quadro das competéncias que foram atribuidas ao Ban-
co de Portugal no &mbito do Regime Excepcional de Regularizagéo
Tributaria (RERT), aprovado pela Lei n°® 39-A/2005, de 29-7, e em
cumprimento do Despacho n° 1195/06-XVII, de 29-09, do Secreta-
rio de Estado dos Assuntos Fiscais, sobre os procedimentos a ob-
servar pelas instituicdes de crédito relacionados com o dever de
comprovacgao, por parte dos aderentes ao presente regime, da ma-
nutengao da titularidade dos titulos do Estado Portugués que lhes
permitiu beneficiar de tributagéo reduzida.

Divulga esclarecimento relativo as normas prudenciais especificas
aplicaveis a gestao discricionaria e individualizada de carteiras por
conta de outrem, actividade que passou a poder ser exercida pelas
sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario
(SGFIM), nos termos do Regime Juridico dos Organismos de
Investimento Colectivo (RJOIC), aprovado pelo DL n° 252/2003, de
17-10.

Determina que devem ser remetidos ao Banco de Portugal elemen-
tos informativos sobre empresas incluidas no perimetro de consoli-
dacao relevante para efeitos de supervisdo em base consolidada.

Regula a liquidacédo de instituicbes de crédito e sociedades finan-
ceiras com sede em Portugal e suas sucursais criadas noutro Esta-
do membro, procedendo a transposicao para a ordem juridica inter-
na da Directiva n°® 2001/24/CE, do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 4-4, relativa ao saneamento e a liquidagado das institui-
¢coes de crédito. Remete para o Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo DL n° 298/92, de
31-12, a aplicagédo de medidas de saneamento de instituicbes de
crédito e sociedades financeiras.

Estabelece as condi¢des de troca de notas de tolar esloveno por
notas e moedas de euro, tendo em conta as atribuigcdes dos ban-
cos centrais nacionais do Eurosistema no ambito da Orientagao do
Banco Central Europeu (BCE/2006/10), de 24-7, relativa a troca de
notas de banco apds a fixagao irrevogavel das taxas de converséo



¢ 31 de Outubro (Carta-Circular n°

91/06/DSBDR)

3 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n® 9/2006 DR. N° 217 1* S¢-

rie)

10 de Novembro (Aviso Banco de Por-
tugal n® 10/2006 DR N° 222 1* Séric)

15 de Novembro (Instrucio do Banco
de Portugal N° 15/2006 BNBP
11/2006)

4 de Dezembro (Aviso do banco de
Portugal N° 11/2006 DR n° 232 1*.S¢-

rie)
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relacionadas com a introdugédo do euro, com referéncia a introdu-
¢ao do euro na Eslovénia a data de 1 de Janeiro de 2007.

Informa de que o GAFI - Grupo de Acgao Financeira Contra o Bran-
queamento de Capitais deliberou retirar Mianmar da lista de paises
e territérios ndo cooperantes. Assinala ainda que todas as jurisdi-
¢bes que foram listadas como paises e territérios ndo cooperantes
em 2000 e 2001 foram progressivamente retiradas da referida lista,
depois de registarem progressos significativos no reforco dos seus
sistemas nacionais de prevengédo e de combate ao branqueamento
de capitais. Revoga a Carta-Circular n° 75/2006/DSBDR, de 4-8.

Novembro

Altera o n° 1 do n° 8° do Aviso n°® 1/95, de 17-2, ao qual adita um n°
4°-B e uma alinea d) ao citado n° 1 do n° 8° introduzindo altera-
¢bes na informagdo a prestar relativamente ao arredondamento
das taxas de juro praticadas nas operacgdes de crédito. Substitui
ainda os anexos | e Il pelos de igual numeracao constantes do pre-
sente aviso, o qual entra em vigor 30 dias apds a data da sua
publicacao.

Revoga o aviso n® 11/92, de 26-8, publicado no DR, 2 Série, n°
207, de 8-9-1992, o qual havia ja sido tacitamente revogado pelo
DL n° 69/2004, de 25-3.

Revoga a Instrugdo n° 3/2002, publicada no BO n° 2, de
15-02-2002.

Dezembro

Altera o Aviso n°® 1/99, de 15-01, adaptando-o as disposigdes do DL
n° 295/2003, de 21-11.
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