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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
2008-2009

1. INTRODUGAO

As perspectivas para a economia portuguesa apontam para a manutengéo da recuperagéo da activi-
dade econdmica no periodo 2008-2009, acompanhada por uma descida da inflagdo para valores pro-
ximos de 2 por cento no final do horizonte. Esta projecgao traduz-se numa redugao das necessidades
de financiamento externo da economia portuguesa, que reflecte a inversao da trajectéria de queda da
taxa de poupancga das familias, bem como a continuagao da redugao das necessidades de financia-
mento das Administragdes Publicas. As actuais projec¢des estdo rodeadas por niveis de incerteza
mais acentuados do que o habitual e apresentam riscos claramente descendentes sobre a actividade
econdmica, associados no essencial ao enquadramento econémico e financeiro a nivel internacional.

Apds um crescimento de 1.2 por cento em 2006, as estimativas mais recentes apontam para que o
Produto Interno Bruto (PIB) tenha aumentado 1.9 por cento em 2007. A actual projecgcéo apresenta
um crescimento de 2.0 por cento em 2008 e de 2.3 por cento em 2009, valores préximos dos projecta-
dos para a area do euro (Quadro 1.1 e Grafico 1.1). Em comparagé@o com as anteriores projec¢des, o
ritmo de crescimento foi revisto ligeiramente em alta em 2007 (+0.1 pontos percentuais (p.p.)) € em

Quadro 1.1

PROJECGCOES DO BANCO DE PORTUGAL 2008-2009

Taxa de variagao, em percentagem

Pesos Projeccao actual BE Out. 07  BE Veréo 07
2006
2006 2007 2008 2009 2007 2007 2008
Produto Interno Bruto 100.0 1.2 1.9 2.0 2.3 1.8 1.8 2.2
Consumo privado 65.3 1.2 1.2 1.1 1.6 1.2 1.4 1.4
Consumo publico 20.8 -0.7 0.0 0.0 0.4 -0.3 -0.1 0.3
Formagao bruta de capital fixo 214 -1.8 2.6 3.3 3.1 21 0.6 3.1
Procura interna 107.9 0.2 1.2 1.4 1.6 1.1 0.8 1.6
Exportagdes 31.1 9.1 7.0 4.9 6.0 6.7 7.2 6.5
Importagdes 39.0 4.3 4.1 2.9 3.7 3.7 3.4 4.2
Contributo (em p.p.)
Exportagdes liquidas 1.0 0.6 0.5 0.5 0.6 0.9 0.5
Procura interna 0.2 1.3 1.5 1.8 1.2 0.9 1.7
do qual: Variagao de Existéncias 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.1
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -8.6 -8.2 -7.3 -6.4 -17.7 -7.9 -8.1
Balanga de bens e servigos (% PIB) -7.6 -6.7 -6.5 -5.3 -6.2 5.7 5.4
IHPC 3.0 2.4 24 2.0 23 25 2.3

Nota: Para cada agregado apresenta-se a projecgao central (entendido como o seu valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas). Conforme desenvolvido na
Secgao 7 deste artigo, as distribuicdes de probabilidade atribuidas aos valores possiveis do agregado poderéo ser assimétricas, pelo que a probabilidade de se observar um valor abai-
xo da projecgao central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima da projecgéo central.
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Grafico 1.1
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los de projecgéo publicados no Boletim Mensal de Dezembro do Banco Central Europeu .

baixa em 2008 (-0.2 p.p.).

As projecgdes apresentadas neste artigo assentam num conjunto de pressupostos relativos ao en-
quadramento da economia portuguesa, nomeadamente no que respeita a evolugéo futura das taxas
de juro, das taxas de cambio, do indicador de procura externa relevante para a economia portuguesa
e dos pregos de diversas matérias-primas, incluindo o petréleo. Adicionalmente, ao contrario do habi-
tual, a actual projeccéo incorpora um ligeiro aumento do diferencial entre as taxas de juro activas dos
bancos e a taxa de juro Euribor a trés meses ao longo de todo o horizonte. Este pressuposto procura
reflectir o impacto da reavaliagdo do risco de crédito, a escala global, subjacente a turbuléncia nos
mercados financeiros internacionais que se tem registado desde meados de 2007. E de sublinhar que
esta situacdo podera transmitir-se a actividade econdmica através de diversos mecanismos,
existindo, contudo, uma elevada incerteza na quantificagcdo do seu impacto, quer na area do euro,
quer em Portugal.

As projecgbes assentam ainda em pressupostos especificos para a economia portuguesa, nomeada-
mente no que diz respeito a evolugao dos principais agregados das Administragcdes Publicas, sendo
de realcar a diminuigdo gradual do défice orgamental ao longo do horizonte de projecgao.

A semelhanca do observado em ciclos econdmicos anteriores, a aceleracéo da actividade neste ciclo
econdmico pressupde um contributo significativo da produtividade total dos factores. Assim, apés um
periodo caracterizado por um fraco crescimento, a produtividade total dos factores apresentou um
crescimento mais significativo em 2007, que se devera manter ao longo do horizonte de projecgéo, re-
flectindo ndo apenas a reorientagéo do tecido produtivo para actividades com maior contetido tecno-
l6gico, como também a reafectacdo do emprego de forma mais eficiente no ambito dos processos de
reestruturagao interna das empresas, e 0 aumento da taxa de utilizagdo da capacidade produtiva.

No que se refere as componentes da procura, a aceleragéo gradual da actividade econémica no pe-
riodo 2008-2009 reflecte essencialmente a evolugéo da procura interna, em particular do investimen-
to empresarial e do consumo privado, na medida em que se projecta que as exporta¢des apresentem
um comportamento menos dindmico que o estimado para 2006 e 2007. As actuais projec¢des apon-
tam, no entanto, para um abrandamento muito ligeiro do investimento empresarial em 2009, determi-
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nado pelo efeito de base relacionado com a aquisicdo de material de transporte aéreo no primeiro
semestre de 2008, projectando-se uma aceleracdo quando se tem em conta este efeito (ver Secgéo 4
Procura). Por seu turno, o consumo privado devera crescer em 2008 a um ritmo similar ao estimado
para 2007, ndo obstante a ligeira aceleragédo ao longo do ano; para 2009, projecta-se um maior cresci-
mento, reflectindo a progressiva melhoria das condigdes no mercado de trabalho e o impacto dai re-
sultante ao nivel do rendimento disponivel das familias. Num contexto de aceleragéo do rendimento
disponivel real, o comportamento do consumo privado no horizonte de projecc¢ao traduzir-se-a numa
recuperagao da taxa de poupanga face aos minimos estimados para 2006 e 2007. Em relagdo as ex-
portacdes, o abrandamento esperado ao longo do horizonte de projecgdo tem como principal factor
explicativo a evolugéo esperada do indicador da procura externa dirigida as empresas portuguesas,
pelo que a quota de mercado, em termos médios, devera permanecer relativamente estavel.

No que diz respeito as necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas pelo saldo
conjunto das balangas corrente e de capital, as actuais projec¢des contemplam uma redugéo de 8.2
por cento do PIB em 2007 para cerca de 7.3 por cento em 2008 e 6.4 por cento em 2009. Esta evolu-
cao reflecte essencialmente a redugéo do défice da balanga de bens e servigos, nomeadamente da
sua componente ndo energética, num contexto em que a procura interna devera manter um cresci-
mento inferior ao dos principais parceiros comerciais. A evolugdo esperada para a balanga de bens e
servigos devera mais do que compensar a deterioragdo da balanga de rendimentos em 2008, influen-
ciada nomeadamente pela evolugao assumida para as taxas de juro. Adicionalmente, o excedente da
balanga de capital devera registar um aumento, reflectindo o perfil assumido para as transferéncias
da Unido Europeia no dmbito do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN).

A taxa de inflagdo, medida pela taxa de variagdo média anual do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC), devera ter diminuido para 2.4 por cento em 2007 (3.0 por cento em 2006). As ac-
tuais projecgbes apontam para a manutengao da taxa de inflagdo em 2008 num nivel préoximo do esti-
mado para 2007, reduzindo-se para cerca de 2.0 por cento em 2009. A redugéo da taxa média de
inflacdo em 2007 tera sido determinada em larga medida pela componente energética, que reflectiu a
evolugdo do prego do petréleo em euros, em termos médios anuais. A manutengao da taxa de inflagao
em 2008 ao nivel registado em 2007 decorre da manutengéo do ritmo de crescimento das componen-
tes energética e ndo energética. A componente ndo energética devera ser afectada em 2008 pelo im-
pacto decorrente do aumento significativo dos precos de alguns bens alimentares processados, ja
visivel no ultimo trimestre de 2007, num contexto de crescimento contido dos pregos de importagcao
relevantes e de aceleragdo dos custos unitarios de trabalho no sector privado, ainda que para niveis
relativamente moderados face ao passado recente. Por seu lado, a componente energética devera
reflectir o aumento implicito do prego do petréleo nos mercados de futuros, que sera compensado em
larga medida pela manutencao do valor unitario do Imposto sobre Produtos Petroliferos no nivel de
2007 (por oposicao aos aumentos verificados nos anos anteriores) e pelo crescimento mais modera-
do assumido para o prego da electricidade. O abrandamento da inflagdo para valores préximos de 2
por cento em 2009 reflecte essencialmente a evolugdo da componente energética, num contexto em
que as expectativas implicitas nos mercados de futuros apontam para alguma reversao do prego do
petréleo.

Os factores de risco e incerteza subjacentes a actual projeccdo apontam claramente para a possibili-
dade de a actividade econdmica vir a registar um crescimento inferior ao incluido na projecgéo central
(ver Seccao 7 Analise de incerteza e riscos). O enquadramento global tem sido marcado pela turbu-
Iéncia nos mercados financeiros internacionais, o que determina um grau de incerteza e risco para a
actividade econdmica particularmente elevado. Adicionalmente, a possibilidade da desaceleragao da
economia dos Estados Unidos se revelar mais acentuada do que a projectada, nomeadamente num
contexto em que persistem desequilibrios macroeconémicos globais, tenderia a deteriorar o enqua-
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dramento econémico internacional, podendo igualmente agravar a actual situagéo de turbuléncia dos
mercados financeiros, reforgando os seus impactos em termos reais. Por fim, o perfil de desacelera-
¢ao das exportacdes registado ao longo do ano de 2007, embora ainda sujeito a um elevado grau de
incerteza, comporta um crescimento no segundo semestre inferior ao dos principais mercados de
destino das exportagbes portuguesas.

O crescimento do PIB em 2007 ¢ ligeiramente revisto em alta (+0.1 p.p.) em relagéo a projeccéo publi-
cada no Boletim Econémico do Verdo de 2007", compreendendo um maior contributo da procura in-
terna, que é parcialmente compensado por um menor contributo das exportagdes liquidas (Grafico
1.2). Arevisdo da composicao da despesa reflecte a incorporagéo de informacgéo entretanto divulga-
da, nomeadamente as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE) relativas aos segundo e terceiro trimestres de 2007. Esta informacao revelou um desempenho
menos favoravel do que o anteriormente projectado do consumo privado e das exportacdes, que de-
terminou uma revisdo em baixa da projecgéo para o crescimento destas componentes da despesa.
No sentido oposto, a informag&o relativa @ Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) aponta para um
crescimento superior ao anteriormente projectado, decorrente nomeadamente de uma maior
aceleragao do investimento em construgao e da importagdo de material de transporte aéreo.

No que respeita a 2008, a actual projecc¢ao inclui uma revisdo em baixa do crescimento da actividade
de 0.2 p.p., reflectindo uma revisdo em baixa da procura interna e das exportagdes. O menor cresci-
mento do consumo privado traduz, para além dos efeitos dindmicos associados a revisdo do perfil
intra-anual de 2007, uma situagdo menos favoravel que a anteriormente projectada para o mercado
de trabalho, caracterizada por uma menor criagao liquida de emprego. A reviséo das exportagdes re-
sulta quer da revisdo da procura externa dirigida a Portugal, quer dos efeitos dinamicos decorrentes
do perfil de desaceleragao registado ao longo do ano de 2007.

As actuais projec¢des incorporam uma revisao em baixa do saldo da balanga de bens e servicos em
percentagem do PIB, de -1.0 p.p. e -1.1 p.p. em 2007 e 2008. Esta revisao reflecte essencialmente a
revisdo em alta do preco do petroleo e a consequente deterioragdo dos termos de troca, na medida
em que a revisdo em baixa do crescimento em volume projectado para as exportagées em 2008 é

Grafico 1.2

REVISOES FACE AS PROJECGOES DO BOLETIM ECONOMICO DO VERAO DE 2007

Em pontos percentuais
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(1) Em relag&o ao Boletim Econdmico do Outono de 2007, o crescimento do PIB em 2007 é igualmente revisto em alta 0.1 p.p., embora as componentes da
despesa estejam mais proximas da actual projecgéo que as publicadas no Boletim Econémico do Verédo de 2007 (Quadro 1.1.).
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compensada pela revisdo no mesmo sentido do volume das importagées.

Por seu turno, a projecgao para a taxa de inflagdo representa uma ligeira revisdo em baixa em 2007
(-0.1 p.p.) seguida de uma ligeira revisédo em alta em 2008 (+0.1 p.p.) face a projeccgéo divulgada no
Boletim Econémico do Verao de 2007. Estas revisdes traduzem, por um lado, um crescimento inferior
ao esperado do preco de alguns bens industriais ndo energéticos no terceiro trimestre de 2007, e, por
outro, um crescimento superior ao antecipado do prego de alguns bens alimentares processados, re-
lacionado com os desenvolvimentos mais recentes nos mercados internacionais, cujo impacto devera
afectar sobretudo a inflagao no conjunto de 2008. Vale a pena referir que a inflagdo dos bens energéti-
cos sofreu uma revisao limitada, uma vez que a revisdo em alta do preco do petréleo foi largamente
compensada pela apreciagao do euro, pela manutengao do valor unitario do Imposto sobre Produtos
Petroliferos (o que compara com a hipétese anteriormente assumida de aumento deste imposto no
inicio de 2008) e pela revisdo em baixa do crescimento do prec¢o da electricidade.

2. HIPOTESES DE ENQUADRAMENTO

As actuais projec¢des baseiam-se num conjunto de hipéteses técnicas relativas a evolugéo das taxas
de juro, taxas de cambio e pregos de matérias-primas, formuladas com base em informagao disponi-
vel nos mercados financeiros e nos mercados de futuros até ao inicio de Dezembro. O enquadramen-
to externo da economia portuguesa é incorporado através de um indicador para a evolugdo da
procura externa relevante para Portugal, baseado nas projec¢des para as economias da area do
euro, produzidas pelos respectivos bancos centrais nacionais bem como em hipoéteses relativas a
economias ndo pertencentes a area do euro elaboradas no contexto do exercicio de projec¢do do Eu-
rosistema de Dezembro de 2007. Adicionalmente, foram tidos em conta pressupostos especificos a
economia portuguesa, nomeadamente relativos a evolugdo das finangas publicas e aos pregos
condicionados por procedimentos de natureza administrativa.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

As hipoteses relativas a taxa de juro de curto prazo do mercado monetario (taxa Euribor a trés meses),
baseadas nas expectativas implicitas nos mercados financeiros, apontam para uma redugao desta
taxa ao longo de 2008, face ao final de 2007, e posterior estabilizagdo em 2009. Estas expectativas in-
corporam um prémio de risco muito significativo no final de 2007, evidenciado pelo diferencial das ta-
xas de juro do mercado monetario entre operagbes colateralizadas e ndo colateralizadas (Grafico
2.1.1). Em termos médios anuais, antecipa-se um aumento de 0.2 p.p. em 2008, para 4.5 por cento, e
uma redugéo para 4.1 por cento em 2009. As hipoteses relativas a taxa de juro de longo prazo, basea-
das em taxas de rendibilidade nominais implicitas nos titulos de divida publica a dez anos, deverao
manter-se perto de de 4.4 por cento em termos médios anuais ao longo do horizonte de projecgéao.

Em exercicios de projec¢ao anteriores admitiu-se para as taxas de juro bancéarias uma evolugédo em li-
nha com as taxas de juro do mercado monetario, o que correspondia a admitir um diferencial constan-
te ao longo do horizonte de projec¢do. Consequentemente, a evolugéo do custo de financiamento dos
agentes economicos seria apenas condicionada pela evolugdo das taxas do mercado monetario.
Contudo, no actual contexto de turbuléncia dos mercados financeiros, a informacéao disponivel aponta
para um alargamento destes diferenciais a partir do Verdo de 2007, reflectindo nomeadamente uma
reavaliagéo do risco da divida privada. Na actual projecgao considerou-se um ligeiro aumento do dife-
rencial entre as taxas de juro activas dos bancos (que sao as relevantes nos processos de decisdo de
investimento e consumo dos agentes) e a taxa de juro do mercado monetario a partir da segunda me-
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Grafico 2.1.1 Grafico 2.1.2
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(Euribor) e de operagdes colateralizadas (Eurepo). Para o quarto trimestre de 2007 assu- Nota: Diferencial entre a rendibilidade de obrigagdes emitidas em euros por empresas
mindo a manutengdo da taxa Eurepo nos niveis registados a data de fecho das n&o financeiras com rating BBB e a rendibilidade de Obrigagées do Tesouro de emitentes
hipéteses. da area do euro.

tade de 2007. Embora este ajustamento permita considerar algum efeito do aumento do prémio de ris-
co do sector privado nao financeiro que se verificou ao longo dos ultimos meses (Grafico 2.1.2), existe
uma elevada incerteza relativamente ao impacto quantitativo da actual turbuléncia nos mercados fi-
nanceiros. Em particular, pode-se destacar a possibilidade de um aumento dos custos de financia-
mento maior que o considerado e uma diminuicdo da disponibilidade do crédito ao sector privado
induzida pelo lado da oferta, os quais ndo deixariam de afectar significativamente a projeccado central
(ver Secgao 7 Analise de incerteza e riscos).

A hipotese técnica relativa as taxas de cambio pressupde que estas permanegam inalteradas nos ni-
veis verificados no inicio de Dezembro de 2007, o que implica uma aprecia¢do da taxa de cambio
efectiva do euro de 3.5 por cento em 2008 (7.5 por cento face ao ddlar), apés a apreciagéo de 3.9 por
cento em 2007 (9.3 por cento face ao ddlar).

2.2. Precgos internacionais

A evolugdo subjacente as hipéteses consideradas para os pregos internacionais de matérias-primas,
baseada em informagao dos mercados de futuros, aponta para um aumento significativo do preco do
petréleo, em termos médios anuais, de 72 dolares em 2007 para 89 ddlares por barril em 2008. Em
2009, assume-se uma ligeira reducéo do preco desta matéria-prima para cerca 86 doélares por barril.
No que diz respeito aos pregos das matérias-primas ndo energéticas em délares, a informacao dispo-
nivel nos mercados de futuros aponta para um aumento moderado, apds o crescimento expressivo
registado em 2007, que tera reflectido, em particular, a evolugdo dos precos de matérias-primas
alimentares.

No que respeita aos pregos no consumidor na drea do euro, de acordo com as projec¢des do Eurosis-
tema publicadas no Boletim Mensal do Banco Central Europeu (BCE) de Dezembro de 2007, a taxa
de variagdo média anual do IHPC? devera situar-se nos intervalos de 2.0 a 3.0 por cento em 2008 e de

(2) As projecgdes do Eurosistema de Dezembro de 2007 incluem Chipre e Malta a partir de 2008.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagio Econémica | Inverno 2007

1.2 a 2.4 por cento em 2009, face a um valor entre 2.0 e 2.2 projectado para 2007. Estas projecgdes
reflectem uma aceleragao dos custos unitarios do trabalho, que traduz um maior crescimento dos sa-
larios para o total da economia face aos Ultimos anos, a par de uma recuperagéo moderada da produ-
tividade. O impacto desta evolugéo na inflagéo devera ser, no entanto, parcialmente compensado por
alguma desaceleragédo das margens de lucro. Adicionalmente, as pressoes inflacionistas originadas
pela evolugéo dos pregos de matérias-primas, quer energéticas quer ndo energéticas, deverdo man-
ter-se elevadas até meados de 2008. Por outro lado, a dissipagéo dos efeitos relativos ao aumento do
IVA na Alemanha em 2007 devera contribuir favoravelmente para a evolugéo da inflagao.

2.3. Actividade econédmica no exterior e procura externa

O indicador de procura externa dirigida a Portugal tem subjacentes as projeccdes relativas ao cresci-
mento do PIB e das importagbes de um conjunto de economias n&o pertencentes a area do euro. Este
enquadramento externo serviu de base as projecgées dos restantes bancos centrais nacionais dos
paises pertencentes a area do euro, no contexto do exercicio de projecgdo do Eurosistema de De-
zembro de 2007, tendo sido posteriormente garantida a consisténcia dos fluxos de comércio de bens
e servigos entre todos os paises da area do euro.

As projecgdes do actual exercicio apontam para que o crescimento do PIB nas economias n&o perten-
centes a area do euro se mantenha robusto, embora apresentando alguma desaceleragéo, de 5.6 por
cento em 2007 para 5.2 por cento em 2008 e 2009. Esta evolugao traduz a manuteng¢ao de um ritmo
de crescimento elevado nas economias de mercados emergentes.

De acordo com as projecgdes do Eurosistema publicadas no Boletim Mensal do BCE de Dezembro de
2007, o crescimento do PIB na area do euro devera apresentar um valor no intervalo entre 1.5 e 2.5
por cento em 2008 e entre 1.6 e 2.6 por cento no ano seguinte, enquanto que o crescimento em 2007
ter-se-a situado entre 2.4 e 2.8 por cento. Esta evolugao é determinada quer pelo comportamento das
exportagdes, que deverao ser afectadas pela recente apreciagédo do euro e pelo aumento da concor-
réncia internacional, quer pela evolugao da procura interna, nomeadamente do investimento, condici-
onado pela desaceleracao da procura global assim como pelo aumento dos custos de financiamento.
O crescimento do consumo privado deverd manter-se proximo do projectado para o rendimento
disponivel real, aproximadamente em linha com a evolugéo das remuneracdes reais do trabalho.

Tendo em conta o enquadramento externo da economia portuguesa, o indicador de procura externa
dirigida a Portugal devera abrandar ligeiramente de 5.7 por cento em 2007 para 5.4 por cento em
2008, seguido de uma aceleragao para 5.7 por cento em 2009.

2.4. Hipoteses especificas para Portugal

Aactual projecgao inclui um conjunto de hipéteses especificas para a economia portuguesa, sendo de
destacar as referentes a evolugéo das variaveis de finangas publicas e dos precgos condicionados por
procedimentos de natureza administrativa.

No que respeita as hipoteses sobre a evolugéo das finangas publicas € de salientar que, tal como é re-
gra no @mbito do exercicio de projecgao do Eurosistema, apenas foram consideradas as medidas de
politica orgamental ja aprovadas em termos legais ou especificadas com suficiente detalhe e com ele-
vada probabilidade de aprovagéo legislativa. Esta hipétese condiciona, em particular, a evolugao pro-
jectada para o consumo publico, no que se refere ao possivel impacto do Programa de
Reestruturacédo da Administracdo Central do Estado (PRACE) e da reforma dos regimes de vincula-
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¢ao, de carreiras e de remuneragdes da Administragao Publica. Neste contexto, assume-se uma es-
tabilizagdo do consumo publico em termos reais em 2008, seguida de um ligeiro aumento em 2009,
reflectindo uma diminui¢do do nimero de trabalhadores das administragbes publicas, em linha com a
regra de admisséo de apenas um funcionario por cada dois que deixam o servigo, e um aumento
pouco expressivo do consumo intermédio em termos reais.

Em relacdo ao investimento publico, apés uma ligeira diminuicdo em termos reais em 2007, conside-
rou-se uma virtual estabilizagédo do nivel de FBCF das Administragdes Publicas. Esta perspectiva de-
corre do padrao esperado das transferéncias da Unido Europeia, que envolve a sobreposi¢ao em
2008 de projectos ainda financiados no ambito do terceiro Quadro Comunitario de Apoio com outros
ja abrangidos pelo Quadro de Referéncia Estratégico Nacional.

No que diz respeito a tributagéo indirecta, a actual projec¢éo admite a manutengéo do valor unitario do
Imposto sobre os Produtos Petroliferos até ao final do horizonte de projecgdo. Adicionalmente, consi-
dera-se o0 aumento da tributagdo sobre o tabaco em 2008 e 2009 e inclui-se o impacto da reforma da
tributagéo automovel.

No que diz respeito aos pregos condicionados por procedimentos de natureza administrativa, a actual
projecgéo assume que estes deverédo, em geral, apresentar um crescimento em linha com o aumento
médio registado nos Gltimos anos. E de referir que a actual projecgao considera um aumento do prego
da electricidade no inicio de 2008 menor que o registado em 2007 de acordo com a informacé&o dispo-
nivel’. Pelo contrario, o aumento dos precos dos transportes publicos considerado no inicio de 2008 é
superior ao registado em 2007, em linha com o anunciado.

3. OFERTA

As actuais estimativas apontam para um crescimento do PIB em termos reais de 1.9 por cento em
2007, projectando-se um crescimento de 2.0 por cento em 2008 e de 2.3 por cento em 2009 (Grafico
3.1). O crescimento da actividade econdmica é marcado essencialmente pela evolugdo do PIB no
sector privado, na medida em que a actividade no sector publico devera contrair-se ligeiramente em
2008 e em 2009".

Ao nivel sectorial, a informagéo disponivel para o ano de 2007 ¢é ainda muito limitada. No entanto, a
evolugdo da actividade na industria transformadora devera reflectir o comportamento das exporta-
¢bes de mercadorias e da procura interna, apresentando uma evolugdo moderada tanto em 2007
como em 2008 e alguma recuperagdo em 2009. Relativamente a actividade no sector da construgao
dever-se-a registar alguma aceleragao ao longo do horizonte de projecgéo, em linha com a evolugao
projectada para o investimento em habitacdo e empresarial. No que diz respeito aos servicos, a evolu-
¢ao do consumo devera revelar-se um factor determinante, limitando a actividade deste sector em
2008 e permitindo alguma recuperacéo em 2009.

A actual projecgéo aponta para um crescimento do PIB ao longo do horizonte superior as estimativas
actualmente disponiveis para o crescimento do produto potencial, implicando a continuagdo do gra-
dual estreitamento do hiato do produto que devera ser virtualmente nulo em 2009 (Grafico 3.2).

(3) O aumento assumido para o prego da electricidade tem por base informag&o publicada pela Entidade Reguladora para o Sector Eléctrico.

(4) O produto do sector publico corresponde as despesas realizadas pelas Administragdes Publicas em factores primarios destinados a proviséo dos bens e
servigos publicos, em particular as despesas com pessoal e 0 consumo de capital fixo. O produto do sector privado é obtido como a diferenca entre o
produto total e o produto do sector publico, incluindo por isso as despesas de consumo intermédio das Administragdes Publicas em bens e servigos
produzidos pelo sector privado.
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Grafico 3.1 Griafico 3.2
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Almeida, V. e R. Félix (2008), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa’, Boletim Econémico, Outono, Banco de Portugal.

3.1. Emprego

A oferta de trabalho tem sido marcada ao longo dos ultimos anos pela tendéncia ascendente da taxa
de actividade, que reflecte, entre outros factores, a crescente participagao das mulheres no mercado
de trabalho, a dinamica demografica e a promogao do envelhecimento activo através de politicas de
retencdo no emprego dirigidas aos grupos etarios mais avancados. No entanto, o impacto de alguns
destes factores tendera a diminuir ou mesmo extinguir-se, assumindo-se uma estabilizagéo da taxa
de actividade em valores préximos de 74 por cento, a que corresponde um crescimento da populagao
activa ao longo do horizonte de projecgéo inferior ao aumento médio registado nos ultimos anos.

Depois de um crescimento do emprego em 2006 mais elevado do que seria expectavel face a evolu-
¢ao da actividade econémica, as estimativas apontam para que o emprego em 2007 tenha crescido
apenas 0.2 por cento, traduzindo alguma reversao daquela evolug¢do. A actual projecgéo aponta para
um crescimento de 0.5 por cento em 2008 e de cerca de 1 por cento em 2009, uma evolugéo em linha
com o perfil de recuperagéo da actividade econémica, num contexto em que os custos salariais deve-
réo apresentar um crescimento mais moderado do que o registado, em termos médios, no passado
recente.

O crescimento do emprego total traduz essencialmente a evolugdo da componente privada (Grafico
3.1.1), uma vez que se assume que o emprego das Administragdes Publicas devera manter a tendén-
cia de redugéo liquida do niumero de efectivos, a exemplo do que ja aconteceu em 2006 e em 2007,
embora a um ritmo substancialmente mais baixo.

No que diz respeito a produtividade aparente do trabalho, estima-se que tenha acelerado em 2007,
apos o fraco crescimento registado em 2006, reflectindo a recuperagéo da actividade econémica num
contexto de baixo crescimento do emprego. Em 2008 e 2009, projecta-se que a produtividade apre-
sente um crescimento préximo da evolugao média dos ultimos anos.
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Grafico 3.1.1 Gréfico 3.2.1
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3.2. Factores de crescimento econémico

A evolugao do investimento incluida na actual projecgao continua a implicar um aumento moderado
do stock de capital, préximo de 1 por cento ao ano, a exemplo do estimado para 2007. Esta evolugao,
num contexto de progressiva aceleragéo da actividade econémica, determina uma ligeira redugédo do
racio capital-produto ao longo do horizonte de projecgéo, a semelhanga do ocorrido na mesma fase
do ciclo econémico anterior. Por seu turno, a dotagdo de capital fisico por trabalhador implicita na
actual projeccdo exibe um abrandamento no periodo 2006-2009, apresentando também alguma
similitude com a evolugéo registada na mesma fase do ciclo econémico anterior (Grafico 3.2.1).

Os factores de crescimento da economia portuguesa podem ser quantificados no contexto de um
exercicio de contabilidade do crescimento do PIB. Este exercicio, que ndo devera ser utilizado para
estabelecer uma relagédo de causalidade entre os diversos factores que lhe estdo subjacentes, de-
compde o crescimento econdmico na acumulagdo de factores produtivos (neste caso, trabalho e capi-
tal), e na sua utilizagado mais eficiente, ou seja, o aumento da produtividade total dos factores. Para
efeitos de contabilidade do crescimento, no entanto, a medida da produtividade total dos factores re-
fere-se tipicamente a parcela do crescimento econémico que néo é explicada pelo contributo dos fac-
tores produtivos utilizados na fungdo de produgdo. A produtividade total dos factores é, assim,
determinada de forma residual e inclui um conjunto amplo de elementos mais dificeis de medir, de
onde se salientam a acumulacéo de activos intangiveis, os avangos nas técnicas de produgéo e na or-
ganizacao do trabalho, as modificagées no enquadramento institucional e regulatério, e todas as alte-
ragbes qualitativas dos proprios factores produtivos, com destaque para a evolugdo do capital
humano®. Adicionalmente, importa referir que esta medida da produtividade total dos factores é
afectada pelos erros de medicao da quantidade dos factores efectivamente utilizados.

Num contexto de crescimento moderado do stock de capital e em que se projecta que o crescimento
do emprego aumente gradualmente ao longo do horizonte, o aumento da produtividade total dos fac-

(5) Aadequada identificagdo e estimagao da fungéo de produgao é igualmente essencial para identificar os factores de crescimento econémico. Para mais
detalhes sobre o exercicio de contabilidade do crescimento veja-se Aimeida, V. e R. Félix (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a
economia portuguesa’, Boletim Econémico, Outono, Banco de Portugal.
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tores voltara a ter um papel fundamental no crescimento da actividade econémica em 2008 e em
2009, a exemplo do que ja tera acontecido em 2007 (Grafico 3.2.2). O contributo da produtividade to-
tal dos factores para o crescimento do produto aumentou de 0.3 p.p. em 2006 para 1.4 p.p em 2007,
esperando-se que se situe, em média, em 1.2 p.p. nos préximos dois anos. O aumento da produtivida-
de total dos factores, além de traduzir a evolugéo pro-ciclica da taxa de utilizagéo da capacidade pro-
dutiva, € compativel com a percepcdo de que estara em curso uma recomposicdo do tecido
produtivo®. Em particular, no sector exportador, o aumento da concorréncia nos mercados internacio-
nais de mercadorias tem implicado um redireccionamento gradual de recursos para produtos com
maior conteudo tecnolégico e de capital humano, em resposta a participagao de novos intervenientes
com custos unitarios de produgao reduzidos e com um padrao de especializagéo particularmente con-
correncial com os sectores mais tradicionais das exporta¢des portuguesas. Tal como tem sido referi-
do, este processo devera estar associado ndo apenas a substituicdo de empresas menos produtivas
por empresas mais eficientes na utilizagdo dos recursos, como também a criagdo de postos de
trabalho com niveis de produtividade mais elevados, no dmbito de processos de reestruturagéo
interna das empresas.

A comparagdo dos contributos médios dos diferentes factores de crescimento nos periodos
1993-1999 e 2003-2009 permite destacar algumas diferengas significativas entre as fases subse-
quentes aos dois ultimos episddios recessivos (Grafico 3.2.3). O menor crescimento do PIB nos anos
posteriores a recessao de 2003, em relagéo ao crescimento que o PIB evidenciou nos anos posterio-
res a recessao de 1993, devera ser caracterizado sobretudo por um menor contributo do crescimento
dos factores produtivos trabalho e capital. No que respeita ao stock de capital, esta caracteristica re-
flectira a fraca dindmica do investimento registada nos ultimos anos, assim como a evolugéo no hori-
zonte de projecgéo (ver Seccgdo 4 Procura), o que contrasta com as elevadas taxas de crescimento
que se verificaram no periodo subsequente a recessao de 1993.

No que respeita ao factor trabalho, o contributo no periodo apds a recesséo de 2003 é também subs-
tancialmente inferior ao registado no periodo subsequente a recessao de 1993. Refira-se que se as-
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(6) Refira-se que um aumento da taxa de utilizagao da capacidade produtiva se reflecte positivamente sobre a produtividade total dos factores, na medida em
que o factor capital € medido pelo stock de capital instalado e ndo pelo efectivamente utilizado na produgéo.
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sume uma reducao liquida do emprego no sector publico ao longo do horizonte de projec¢do. Nao
obstante, o emprego no sector privado tem também apresentado um contributo inferior ao registado
na mesma fase do ciclo econémico anterior.

Finalmente, o contributo para o crescimento econdmico da produtividade total dos factores no periodo
apos a recessao de 2003 sera apenas ligeiramente inferior ao registado apds a recesséo de 1993, re-
flectindo em particular uma evolugdo muito diferenciada nos trés anos subsequentes a recessao, ja
que a evolugéo que se estima ter ocorrido em 2007 e a projectada para 2008 e 2009 é muito seme-
Ihante a registada na mesma fase do ciclo econémico anterior.

4. PROCURA

4.1. Composigao da despesa

A aceleracéo gradual da actividade econdmica de 1.9 por cento em 2007 para 2.0 e 2.3 por cento em
2008 e 2009, respectivamente, traduz em larga medida a evolugéo do contributo da procura interna,
uma vez que o contributo das exportagbes liquidas devera reduzir-se de 0.6 p.p. em 2007 para 0.5
p.p. em 2008 e 2009. O contributo da procura interna em 2008 devera situar-se em 1.5 p.p., projectan-
do-se um aumento para 1.8 p.p. em 2009 (1.3 p.p. em 2007). Este aumento decorre fundamentalmen-
te das projecgbes para o sector privado, quer no que respeita a despesas de consumo, quer no que
respeita a despesas de investimento (Grafico 4.1.1).

Importa referir que no actual contexto de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais a reava-
liagéo do risco e o consequente aumento dos custo de financiamento dos bancos nos mercados por
grosso poderao constituir factores limitativos das despesas de consumo e do investimento privados,
seja por via da transmissao do acréscimo daqueles custos as taxas de juro dos empréstimos banca-
rios, seja por via de uma menor disponibilidade de crédito ao sector privado induzida pelo lado da ofer-
ta, o que podera implicar condigbes de financiamento mais restritivas do que as consideradas na
projecgao central. Com efeito, a informagao qualitativa recolhida no ambito do Inquérito aos Bancos
sobre o0 Mercado de Crédito divulgado em Outubro aponta para que esteja em curso algum aperto das
condigdes de concessao de crédito ao sector privado (ver Secgdo 7 Analise de incerteza e riscos)7.

A comparagao do contributo das componentes da despesa para o crescimento do PIB em fases simi-
lares do ciclo econédmico pde em evidéncia algumas caracteristicas particulares da actual fase de re-
cuperagdo da actividade, ndo apenas no que respeita a sua dindmica, como igualmente no que
respeita ao papel dos diversos agentes econdémicos enquanto utilizadores finais dos bens e servigos
produzidos. O dinamismo da actividade econdémica na actual fase de recuperagao é claramente infe-
rior ao registado apds a recessao de 1993 (Grafico 4.1.2). Ao nivel da composigédo da despesa, as di-
ferengas entre os dois ciclos econémicos centram-se na procura interna, uma vez que as exportagdes
terdo registado um crescimento médio anual muito semelhante nos dois periodos em analise®.

No que diz respeito as familias, o periodo subsequente a recessao de 1993 foi caracterizado por uma
descida sustentada dos custos de financiamento e por uma crescente facilidade de acesso ao crédito,
que tera favorecido um forte aumento do endividamento das familias, que se encontrava entdo em ni-
veis substancialmente inferiores, e que contribuiu de forma decisiva para o crescimento das despesas

(7) Aeste respeito ver “Caixa 1 A turbuléncia recente nos mercados financeiros internacionais” e o artigo “O sistema bancario portugués no decurso de 2007
publicados no Boletim Econémico, Outono de 2007, Banco de Portugal.

(8) Refira-se, no entanto, que a evolugao das exportagdes nos anos subsequentes a recesséo de 1993 originou uma perda de quota de mercado de 0.6 por
cento, em termos médios anuais, enquanto no periodo subsequente a recessao de 2003 a perda de quota de mercado se situa perto de 1.3 por cento.
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Grafico 4.1.1 Grafico 4.1.2
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de consumo privado e investimento em habitacao registados na segunda metade da década de 90. O
contexto de subida das taxas de juro verificado a partir do final de 2005 e o nivel de endividamento
relativamente elevado tendem a restringir as respectivas despesas de consumo e de investimento em
habitacao.

O periodo subsequente a recesséo de 1993 foi caracterizado por um contributo significativo da despe-
sa publica para o crescimento do PIB. Em contraste, nos ultimos anos, as medidas conducentes a
correcgdo da situagdo de défice excessivo das Administragdes Publicas, embora tenham sido funda-
mentais para assegurar o cumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e um cresci-
mento econdmico sustentado no longo prazo, condicionaram o contributo do consumo e do
investimento publicos para a evolugao da despesa interna no curto prazo.

Por fim, o investimento empresarial tem registado no actual periodo de recuperagdo um contributo
claramente inferior ao verificado apds a recessdo de 1993. No periodo subsequente a recessao de
1993, o investimento privado apresentou um crescimento muito significativo, que tera sido impulsio-
nado por um aumento do stock de capital desejado decorrente, nomeadamente, da significativa redu-
¢ao dos custos de financiamento e de perspectivas mais favoraveis de crescimento da procura. Pelo
contrario, as quedas sucessivas do investimento empresarial registadas no passado recente deverao
ter correspondido a um ajustamento do sfock de capital para niveis mais compativeis com as
perspectivas de crescimento tendencial da procura.

4.2. Consumo privado

Em 2007, o consumo privado deverd ter registado uma taxa de crescimento similar a do ano anterior,
1.2 por cento, apresentando um crescimento inferior ao do PIB. A variagdo do consumo privado deve-
ra também ter sido inferior a do rendimento disponivel real das familias, pelo que se estima que a taxa
de poupanca tenha interrompido a tendéncia decrescente verificada nos anos mais recentes (Grafico
4.2.1). Amoderagéao das despesas de consumo das familias nos ultimos dois anos devera estar asso-
ciada ao efeito da subida gradual das taxas de juro e ao consequente aumento dos encargos da divi-
da, num contexto de endividamento relativamente elevado das familias, assim como ao agravamento
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da carga fiscal, nomeadamente ao nivel dos impostos indirectos.

A actual projecgédo contempla a manutengdo de um ritmo de crescimento moderado do consumo pri-
vado nos préximos dois anos, situando-se em 1.1 por cento em 2008 e 1.6 por cento em 2009. A pro-
jecgao aponta igualmente para uma recuperagao gradual da taxa de poupanca até final do horizonte
de projecgéo face aos minimos estimados para 2006 e 2007. Tomando como referéncia para a area
do euro os pontos médios dos intervalos de projecgédo publicados pelo BCE no Boletim Mensal de
Dezembro de 2007, o crescimento das despesas de consumo das familias em Portugal devera man-
ter-se inferior ao da area do euro até ao final do horizonte (Grafico 4.2.2). A evolugéo do consumo pri-
vado em 2007 devera ter resultado da conjugacéo de um abrandamento significativo do consumo de
bens ndo duradouros e de um forte crescimento do consumo de bens duradouros. O perfil do consu-
mo de bens duradouros ao longo do ano foi influenciado pela evolugdo das aquisi¢cdes de veiculos au-
tomoveis, que tera estado relacionada com as alteragbes de tributagéo sobre veiculos que entraram
em vigor em Julho. O indicador coincidente da tendéncia do consumo privado calculado pelo Banco
de Portugal e o indicador de confianga dos consumidores da Comissao Europeia apontam para um
perfil descendente do consumo privado na segunda metade de 2007 (Grafico 4.2.3).

O consumo privado devera crescer em 2008 a um ritmo similar ao estimado para 2007, em termos
médios anuais, ndo obstante a ligeira aceleracdo projectada ao longo do ano. No entanto, refira-se
que a evolugdo do indicador da situagao financeira das familias esperada para os proximos 12 meses,
disponibilizado pela Comiss&o Europeia, aponta para uma virtual estabilizagdo do consumo (Grafico
4.2.4). No que diz respeito a evolugéo projectada para as principais determinantes do consumo priva-
do, nomeadamente para o rendimento disponivel real dos particulares, espera-se uma ligeira
aceleragdo em 2008.

Para 2009, a actual projec¢ao contempla uma aceleragao do consumo privado, a qual estara associa-
da a condigbes progressivamente mais favoraveis no mercado de trabalho, em particular alguma re-
ducao da taxa de desemprego e uma maior criagéo liquida de emprego, e a uma aceleragéo do
rendimento disponivel real, determinada em grande medida pela evolugédo dos salarios reais. No en-
tanto, os efeitos desfasados associados a subida das taxas de juro, no contexto de niveis relativamen-
te elevados de endividamento e de desemprego, deverdo continuar a actuar como factores

moderadores das despesas de consumo das familias.

Gréfico 4.2.1 Grafico 4.2.2
CONSUMO, RENDIMENTO DISPONIVEL E TAXA DE CONSUMO PRIVADO
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Grafico 4.2.3 Grafico 4.2.4
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Nota: A série referente a Situagéo financeira nos proximos 12 meses foi desfasada 6 pe-
riodos, isto é, os valores apresentados dizem respeito as respostas dadas 6 meses
antes.

4.3. Formacgao bruta de capital fixo

A FBCF devera ter registado um crescimento de 2.6 por cento em 2007, apds sucessivos decrésci-
mos registados nos ultimos anos, que implicaram uma redugéo acentuada do peso da FBCF no PIB
(Grafico 4.3.1 e Grafico 4.3.2). No que diz respeito a decomposigao da FBCF por sectores institucio-
nais, verifica-se um comportamento diferenciado. Por um lado, a FBCF empresarial tera dado um
contributo importante para esta evolugéo, registando um comportamento em linha com o indicador
global de confianga na industria transformadora e com o indicador de carteira de encomendas divul-
gados pela Comissao Europeia (Grafico 4.3.3). Por outro lado, refira-se que o investimento das fami-
lias em habitacdo e a FBCF das Administragdes Publicas terdo registado em 2007 um crescimento
virtualmente nulo.

Aactual projecgao contempla um crescimento mais forte da FBCF em 2008 e em 2009, face ao cresci-
mento estimado para 2007, reflectindo a evolugao favoravel projectada para o investimento das fami-
lias em habitacédo e para a FBCF empresarial, assim como a estabilizagdo, em termos reais, do nivel
da FBCF das Administragdes Publicas (ver Seccéo 2 Hipdteses de enquadramento). Assim, projec-
ta-se um crescimento da FBCF de 3.3 por cento em 2008 e de 3.1 por cento em 2009. O ligeiro abran-
damento projectado para o final do horizonte resulta na totalidade da dissipagao do efeito de base
associado ao perfil das aquisicbes de material de transporte aéreo incorporado para o ano de 2008,
pelo que se projecta uma aceleragdo quando se tem em conta este efeito (Gréfico 4.3.4).

A actual projecgao aponta para que a FBCF empresarial desempenhe um papel preponderante na re-
cuperacao da economia portuguesa, apresentando um crescimento claramente acima da actividade
econdmica ao longo do horizonte de projec¢céo e em linha com a relagéo entre esta componente e o
crescimento do PIB privado (Grafico 4.3.5). Amelhoria das condigbes da procura observada em 2007
e o desenvolvimento favoravel do processo de consolidagdo orgamental deverédo contribuir para a
melhoria do nivel de confianga dos investidores ao longo do horizonte de projec¢do. Relativamente a
2008, a aceleragéao projectada para a FBCF empresarial, para 4.2 por cento, reflecte também o efeito
de aquisicdes de material de transporte aéreo concentradas no primeiro semestre do ano. Em 2009,
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Grafico 4.3.1

DECOMPOSICAO DA FBCF
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prevé-se uma desaceleragao para 3.5 por cento, a qual traduz o impacto do efeito de base do ano

anterior, na medida em que a informacao disponivel ndo aponta para novas aquisi¢cbes nesse ano.

Alintensificagéo do crescimento da FBCF, em particular da componente empresarial, afigura-se como

uma condigdo fundamental para assegurar uma recuperagao sustentada da actividade econémica. O

comportamento da FBCF no passado recente tera reflectido a deterioragédo das perspectivas de cres-

cimento da procura, num contexto de incerteza quanto ao processo de correcgao dos principais dese-

quilibrios macroecondmicos. De acordo com os ultimos dados disponiveis do Inquérito de Conjuntura

ao Investimento do INE, publicado em Julho, a deterioragao das perspectivas de venda continua a ser

o principal factor limitativo ao investimento, mas a sua importancia reduziu-se em 2007. Por outro
lado, a dificuldade na obtencéo de crédito e o nivel das taxas de juro parecem apresentar uma impor-
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Grafico 4.3.5

INVESTIMENTO EMPRESARIAL E PIB PRIVADO

Variagdes anuais 1991-2007 e projecc¢ao para
2008-2009, em percentagem
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tancia crescente, embora ainda limitada. Estes factores assumem particular relevancia no actual con-
texto de turbuléncia nos mercados financeiros internacionais que, de acordo com o Inquérito aos
Bancos sobre o Mercado de Crédito divulgado em Outubro, contribuiu para que as instituicdes finan-
ceiras inquiridas tivessem tornado mais restritivos os critérios aplicados na concessdo de
empréstimos as empresas para financiamento de investimento no terceiro trimestre de 2007,
existindo a expectativa que o mesmo viesse a ocorrer no quarto trimestre.

No que diz respeito ao investimento em habitagéo, projecta-se uma gradual recuperagéo ao longo do
horizonte de projecgao, em linha com a evolugéo mais favoravel do rendimento disponivel real e de al-
guma melhoria nas condi¢des do mercado de trabalho e nos niveis de confianca das familias. No en-
tanto, a evolugdo desta componente do investimento devera estar ainda condicionada pelas
restricbes orgcamentais intertemporais das familias decorrentes do significativo aumento do endivida-
mento nos ultimos anos, cujo impacto devera ter sido acentuado com o aumento verificado nas taxas
de juro no passado recente. Neste contexto, a actual projec¢éo aponta para um crescimento do inves-
timento em habitagéo de cerca de 0.6 por cento em 2008 e de 3.9 por cento em 2009, apés 7 anos de
sucessivas quedas, que em termos acumulados ascendem a cerca de 30 por cento.

4.4. Comércio externo

Em 2007, as exportacdes de bens e servigos terdo contribuido de forma muito significativa para a re-
cuperacao da actividade econdémica, com as actuais estimativas a apontarem para uma taxa de cres-
cimento de 7.0 por cento. As exportagdes ter-se-do0 mantido como a componente mais dindmica da
procura global, sendo esperado um ganho de quota de mercado superior ao verificado em 2006. Este
comportamento resultou, no entanto, de um menor dinamismo das exportacdes de mercadorias, que
deveréo registar uma desaceleragéo para 5.0 por cento, ja que as exporta¢des de servigos terdo con-
tinuado a apresentar um crescimento muito elevado (12.4 por cento). A actual projeccao contempla
uma desaceleracio das exportagdes reais de bens e servigos para 4.9 por cento em 2008, projectan-
do-se para 2009 uma taxa de crescimento de 6.0 por cento, em linha com a evolugéo do indicador de
procura externa. As exportagdes deverao deste modo registar um abrandamento face a sua evolugéo
no passado recente, apesar de se manterem como a componente mais dindmica da procura global.
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O comportamento das exporta¢cdes em 2007 parece confirmar algumas tendéncias observadas no
ano anterior. Assim, a estrutura das exportagdes de bens, em termos nominais, devera ter continuado
a reflectir o peso crescente de alguns sectores especificos, com destaque para as “Maquinas e apare-
Ihos”. Por outro lado, a semelhanga do que tem vindo a ocorrer em outros paises, as exportagbes de
servigos assumiram uma importancia crescente, destacando-se em 2007 ndo apenas a manutengao
do forte crescimento das exportagdes de turismo, como igualmente de outros servigos, como os rela-
cionados com transportes ou com a prestagao de servigos técnico-profissionais. A importancia cres-
cente deste sector é explicada em parte pela expansdo de um mercado internacional de servigos,
devido ndo apenas a redugéo dos custos de transporte e de comunicagéo, como também a possibili-
dade das empresas fragmentarem geograficamente as suas diferentes actividades, podendo deste
modo usufruir das vantagens comparativas dos diferentes paises.

O perfil de desaceleragéo das exportacdes registado ao longo do ano de 2007, embora ainda sujeito a
um elevado grau de incerteza, comporta um crescimento no segundo semestre inferior ao dos princi-
pais mercados de destino das exportagdes portuguesas, o qual tera reflectido fundamentalmente o
menor dinamismo das exportagdes de mercadorias, ja que as exportagdes de turismo e outros servi-
¢os deverao ter continuado a apresentar um crescimento elevado. Esta evolugéo esta em linha com
os indicadores disponibilizados pela Comissao Europeia referentes as exportagdes no sector indus-
trial, que apontam para alguma inversdo da tendéncia ascendente no final do ano, quer das
expectativas de exportacdo para os proximos meses, quer da carteira de encomendas para
exportagao (Grafico 4.4.1).

Adesaceleragao projectada das exportagdes de bens e servigos, perante o crescimento registado em
2006 e 2007, tem como principal factor explicativo a evolugdo assumida para o indicador de procura
externa dirigida as empresas portuguesas (ver Secgao 2 Hipdéteses de enquadramento), pelo que a
quota de mercado, em termos médios, devera permanecer relativamente estavel (Grafico 4.4.2). Em
2008, a evolugao das exportagdes estara ainda a ser influenciada por dois efeitos adicionais com im-
pactos opostos: por um lado, a desaceleragao registada ao longo do ano de 2007 e, por outro, a acele-
ragdo das exportagdes de material de transporte, em meados de 2008, em resultado do inicio da
produgao de um novo modelo numa empresa de referéncia no sector. No horizonte da projecgao, quer

Grafico 4.4.1 Grafico 4.4.2
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as exportagbes de mercadorias, quer as exportagdes de turismo e outros servigos deverao apresentar
taxas de crescimento mais préximas do indicador relevante de procura externa. No caso das merca-
dorias, a actual projec¢édo aponta para uma desaceleragdo em 2008, seguida de uma aceleragado em
2009, enquanto que no caso do turismo e outros servicos, a projecgdo incorpora uma clara
desaceleracdo até 2009, nomeadamente em comparacdo com as taxas de crescimento muito
elevadas registadas em 2006 e 2007.

De acordo com as actuais projecgoes, as exportagdes continuardo a beneficiar do processo gradual
de reconversao da industria transformadora, estimulado pela acrescida concorréncia nos mercados
internacionais, bem como do redireccionamento gradual de recursos para segmentos de mercado de
maior conteudo tecnoldgico e de capital humano. No entanto, na medida em que o grau de sustentabi-
lidade da dindmica das exportacdes portuguesas nao estd confirmado, a estabilidade da quota de
mercado das exportagdes podera ndo se materializar, nomeadamente se o padréo de acentuada de-
saceleragdo das exportagdes no segundo semestre de 2007 assumir um caracter menos temporario
do que o implicito na actual projec¢do. Sublinhe-se que o dinamismo da procura externa nao esta
igualmente assegurado, uma vez que a persisténcia da actual situagdo de turbuléncia nos mercados
financeiros internacionais podera adiar decisbes de investimento e de consumo a nivel global e indu-
zir um crescimento econémico mundial inferior ao esperado. Neste contexto, a actual projecgdo com-
porta alguns riscos e incertezas, os quais sao analisados em maior detalhe na Secgao 7 Analise de
incerteza e riscos.

Relativamente as importagbes de bens e servigos, estima-se que estas tenham desacelerado para
4.1 por cento em 2007, em resultado da desaceleragéo das importagédo de servigos, dado que o cres-
cimento das importagbes de mercadorias devera manter-se relativamente estavel. Para 2008 e 2009
esperam-se taxas de crescimento das importagdes de bens e servigos de 2.9 e 3.7 por cento, respec-
tivamente, em linha com a evolugéo projectada para o indicador de procura global ponderada (Grafico
4.4 .3). A desaceleragéo das importagdes em 2008 reflecte em grande parte a evolugéo esperada das
exportacdes e do consumo de bens duradouros. A semelhanca do que tem vindo a ocorrer nos Ulti-
mMos anos, espera-se que o crescimento real das importagdes continue acima do apresentado pela
procura global ponderada, o que implica a manutencéo da tendéncia ascendente da taxa de penetra-

Grafico 4.4.3 Grafico 4.4.4
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¢ao das importagdes na economia nacional (Grafico 4.4.4). Esta tendéncia enquadra-se num contex-
to de crescente integragéo econdmica internacional, o que tende a implicar um aumento do conteudo
importado das diferentes componentes da despesa na economia nacional. Importa realgar que essa
evolugéo tem sido particularmente pronunciada em termos reais, reflectindo a queda do prego relativo
das importacdes.

5. INFLACAO

A actual projecgao aponta para uma manutengdo da taxa de inflagdo em 2008 ao nivel estimado para
2007, 2.4 por cento, seguida de uma descida para 2.0 por cento em 2009 (Quadro 1.1). Esta evolugdo
implica uma redugdo do diferencial de inflagao face a area do euro para niveis nulos ou muito reduzidos
quer em 2008 quer em 2009, tomando como referéncia o ponto médio dos intervalos de projecc¢éo para
a inflagdo na area do euro publicados no Boletim Mensal de Dezembro de 2007 do Banco Central
Europeu (Grafico 5.1).

No que respeita as expectativas dos agentes econdmicos, o indicador de tendéncia de evolucédo dos pregcos
nos préximos 12 meses incluido nos inquéritos de opinido da Comissao Europeia aponta para que a descida
da taxa de inflagéo estimada para 2007 tenha sido antecipada pelos consumidores ao longo do ano de 2006.
Constata-se, no entanto, que desde o inicio do segundo semestre de 2007 as expectativas terdo registado
uma inversao, o que podera estar a reflectir os impactos quer do aumento do prego do petrdleo, quer do au-
mento de pregos de alguns bens alimentares processados (Grafico 5.2). O indicador disponibilizado pela
Consensus Economics respeitante a inflagdo esperada para o ano seguinte apresenta uma maior estabilida-
de ao longo de todo o periodo, apontando para que as expectativas inflacionistas permanegam em valores
préximos de 2 por cento.

Aredugdo da taxa de inflagdo em Portugal para 2.4 por cento em 2007 (3.0 por cento em 2006) reflectiu lar-
gamente a forte desaceleragéo dos pregos dos bens energéticos, assim como um crescimento mais mode-

Grafico 5.1 Grafico 5.2
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Grafico 5.3
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rado que o registado no passado recente dos custos unitarios do trabalho no sector privado e uma evolugéo
mais favoravel dos precos de importacao de bens n&o energéticos, associada a elevados niveis de concor-
réncia decorrentes da crescente integracéo no comércio internacional de economias com custos unitarios de
producdo reduzidos. A manutencéo da taxa de inflagdo em 2008 reflecte um crescimento semelhante ao re-
gistado no ano transacto tanto da componente energética, como da componente ndo energética, enquanto
que a sua redugdo para cerca de 2 por cento em 2009 traduz essencialmente a desaceleragdo do
crescimento dos pregos dos bens energéticos (Grafico 5.3).

A actual projeccéo aponta para um crescimento da componente nao energética do IHPC ligeiramente supe-
rior a 2 por cento ao longo do horizonte de projecgéo, reflectindo um crescimento dos precos de importacéo
de bens ndo energéticos de cerca de 2 por cento, em termos médios anuais, no periodo 2007-2009, a par
com um crescimento dos custos unitrios do trabalho no sector privado também préximo desse valor. E de
realgar que esta projeccéo incorpora a subida dos pregos dos bens alimentares no ultimo trimestre de 2007,
a qual terd um impacto ascendente na taxa de inflagdo em 2008, mas cujos efeitos se deverao dissipar a
partir do final desse ano.

Relativamente a componente energética do IHPC, espera-se a manutengdo em 2008 de uma taxa de cresci-
mento de cerca de 4 por cento. Esta evolugdo compreende efeitos opostos, com a aceleragdo assumida
para o preco do petréleo em euros (de 0.8 por cento em 2007 para 15 por cento em 2008) a ser contrabalan-
¢ada pela hipétese de manutencgéo do valor unitario do Imposto sobre Produtos Petroliferos nos niveis de
2007, bem como por um aumento da electricidade inferior ao registado em 2007. O crescimento virtualmente
nulo do prego dos bens energéticos em 2009 traduz essencialmente a hipétese de desaceleragao do prego
do petroleo, em linha com as expectativas implicitas nos mercados de futuros.

6. BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL

As necessidades de financiamento externo da economia portuguesa, medidas pelo racio entre o sal-
do conjunto das balangas corrente e de capital e o PIB nominal, deverao reduzir-se de 8.2 por cento
em 2007 para 7.3 por cento em 2008 e 6.4 por cento em 2009. Com excepc¢ao da balanc¢a de rendi-
mentos, a evolugao no periodo 2007-2009 resulta da melhoria do saldo de todas as principais rubri-
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cas, em particular do saldo da balanga de bens e servigos (Grafico 6.1).

Aredugao do desequilibrio externo da economia portuguesa iniciada em 2007 interrompe a trajectéria
de agravamento que se observava desde 2004 e resultou fundamentalmente da melhoria do saldo da
balanga de bens e servigos, que mais do que compensou o aumento do défice da balanga de rendi-
mentos associado a progressiva deterioracdo da posigéo de investimento internacional da economia
portuguesa e a subida das taxas de juro. As actuais projec¢cdes mantém estas tendéncias basicamen-
te inalteradas, esperando-se no caso da balanga de rendimentos um agravamento do défice de 4.1
por cento em 2007 para 4.4 por cento em 2008 e uma ligeira reducéo para 4.2 por cento em 2009,
reflectindo as hipoteses para a evolugao das taxas de juro.

O défice da balanga de bens e servigos devera atingir 6.5 por cento do PIB em 2008 e 5.3 em 2009, o
que compara com 6.7 por cento em 2007. Esta evolugéo esta associada ao comportamento da com-
ponente ndo energética desta balanca, uma vez que se estima que o valor das trocas de bens energé-
ticos em percentagem do PIB permaneca relativamente estavel (apresentando um défice de cerca de
4 por cento) (Grafico 6.2).

De acordo com as actuais projecgdes, o crescimento do volume de exportagdes sera superior ao das
importagdes, ndo obstante a gradual aceleragao da procura interna (ver Secgao 4 Procura), traduzin-
do-se numa reducao do desequilibrio externo da economia portuguesa. No periodo 2008-2009, espe-
ra-se que os termos de troca da economia permanecam globalmente estaveis, & semelhanca do
ocorrido em 2007. Esta evolugao esta no entanto condicionada pelas hipéteses assumidas para o pre-
¢o do petrdleo. Excluindo bens energéticos, a actual projecgdo contempla a manutencgéo de alguns
ganhos de termos de troca nos préximos dois anos. Este comportamento reflectira ndo apenas o im-
pacto da crescente integracdo no comércio internacional de paises com custos unitarios de producéo
reduzidos, o que permite a manutengcado de uma evolugdo moderada dos pregos de importacao de
bens ndo energéticos, como também do crescimento significativo do deflator das exportagdes nacio-
nais, num contexto em que estara em curso um redireccionamento gradual dos recursos para seg-
mentos de mercado de maior contetido tecnolégico e de capital humano®.

Grafico 6.1 Grafico 6.2
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(9) Aeste respeito veja-se “Caixa 4.3 A evolugao recente dos termos de troca de Portugal’, Relatério Anual de 2006, Banco de Portugal, pp. 127-131.
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Quanto ao conjunto das balangas de transferéncias correntes e de capital, espera-se que o excedente
se situe em 2.6 por cento do PIB em 2007, 3.5 por cento em 2008 e 3.1 por cento em 2009. Esta evolu-
¢ao esta relacionada com as transferéncias da Unido Europeia para Portugal, as quais deverao atingir
um valor particularmente significativo em 2008, justificado pela concentragéo neste ano de verbas re-
lativas ao novo periodo de programagéao financeira e de verbas relativas a periodos financeiros anteri-
ores (ver Secgéo 2 Hipoteses de enquadramento).

7. ANALISE DE INCERTEZA E RISCOS

A projeccgao central é condicionada pelo conjunto de hipéteses apresentado na Secgéo 2. A néo verifi-
cacgao destas hipodteses, assim como a possibilidade de ocorréncia de factores especificos com im-
pacto directo sobre o cenario macroecondmico determinam a existéncia de um conjunto de factores
de risco e incerteza. Nesta seccao apresenta-se uma avaliagao quantitativa dos riscos para 2008 e
2009 em relacdo ao crescimento do PIB e respectivas componentes, assim como para a taxa de infla-
¢a0'”.

Os factores de incerteza e risco incluidos nesta avaliagdo quantitativa decorrem, por um lado, do con-
texto econémico e financeiro internacional, o qual é caracterizado por uma elevada turbuléncia nos
mercados financeiros, e pela persisténcia de desequilibrios macroeconédmicos globais. Por outro
lado, considerou-se ainda o risco de perda de quota das exporta¢des portuguesas ao longo do hori-
zonte de projeccao, a semelhanga do que se estima ter acontecido na segunda metade de 2007.

7.1. Factores de risco

A actual conjuntura econdmica e financeira internacional permite identificar dois factores de risco dis-
tintos. O primeiro decorre da situagdo dos mercados financeiros internacionais, a qual tem sido carac-
terizada desde Julho de 2007 por uma elevada turbuléncia; o segundo resulta da possibilidade de o
abrandamento da economia dos Estados Unidos ser mais acentuado do que o esperado, homeada-
mente num contexto em que persistem desequilibrios macroeconémicos a escala global e, em
particular, nesta economia.

Asituagao de turbuléncia nos mercados financeiros induziu uma reavaliagéo significativa e abrupta do
risco por parte dos investidores. Nas actuais projecgdes assumiu-se que a taxa de juro de curto prazo
do mercado monetario se reduziria ao longo de todo o ano de 2008 e estabilizaria em 2009. No entan-
to, a persisténcia da situagdo de turbuléncia nos mercados financeiros para além do final 2007 e a
eventual reversao da taxa de juro do mercado monetario apenas no segundo semestre de 2008 pode-
rao traduzir-se ndo s6 em aumentos adicionais dos custos de financiamento, como ainda na utilizagédo
de critérios mais restritivos na aprovagao de novos empréstimos e, consequentemente, na evolugao
do crédito ao sector privado”. Esta situacéo tenderia a afectar negativamente as decisbes de consu-
mo e de investimento dos agentes a nivel global e a induzir um crescimento da economia mundial in-
ferior ao subjacente a projec¢do central, com impactos negativos na procura externa dirigida a
economia portuguesa. A reapreciacdo do risco de crédito a nivel mundial tem-se traduzido num au-
mento do custo de financiamento dos bancos nos mercados por grosso, constituindo assim um factor
potencialmente limitativo do investimento, seja por via da transmiss&do desse acréscimo de custo as

(10) Ametodologia seguida nesta analise foi publicada em A. Novo e M. Pinheiro (2003), “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeconomic Forecasts”, Working
Paper 19, Banco de Portugal.

(11) Ainformagao qualitativa recolhida no ambito do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na Area do Euro aponta para que esteja em curso algum
aperto das condigdes de concessao de crédito ao sector privado.
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taxas de juro dos empréstimos bancarios, seja por via de uma menor disponibilidade de crédito ao
sector privado induzida pelo lado da oferta. E de sublinhar que esta situagdo podera transmitir-se a
actividade econdmica, existindo, contudo, uma elevada incerteza quanto a quantificagdo do seu im-
pacto quer na area do euro, quer em Portugal. Neste contexto, considerou-se que a situagao dos mer-
cados financeiros determina a possibilidade dos custos de financiamento se apresentarem mais
elevados e de a procura externa se revelar menos dindmica; adicionalmente, consideraram-se riscos
descendentes sobre o consumo e o investimento associados a um aperto das condigbes de
financiamento no mercado interno.

O segundo factor de risco associado a actual conjuntura econémica e financeira internacional decorre
da possibilidade da economia dos Estados Unidos, que tem vindo a apresentar algum abrandamento,
registar uma desaceleracdo mais brusca do que a esperada. A forma como se desenrolar o ajusta-
mento em curso do mercado de habitagéo norte-americano e a intensidade do aperto das condigbes
de financiamento no mercado hipotecario deverao ser as condicionantes mais imediatas da despesa
das familias. Este aspecto é tdo mais relevante dado o contexto de fortes desequilibrios externos glo-
bais, que podem implicar um ajustamento abrupto das taxas de cambio. Este cenario de ajustamento
tenderia a agravar a actual situacéo de turbuléncia dos mercados financeiros internacionais, reforgan-
do os seus impactos em termos reais. Ndo obstante a elevada incerteza em torno destes cenarios e
dos respectivos impactos sobre a economia a nivel global, se a apreciagao da taxa de cambio do euro
face ao ddlar norte-americano se materializar, essa evolugao conduzira provavelmente a uma perda
de competitividade das economias europeias e a um menor dinamismo econdémico na area do euro,
que nao deixaria de afectar as exportagdes portuguesas, uma vez que cerca de 2/3 das exportagdes
portuguesas se destinam ao mercado da area do euro. Adicionalmente, a apreciacdo da taxa de cdm-
bio do euro podera também favorecer as vendas de bens e servigos de economias ndo pertencentes a
area do euro, em detrimento das exportagbes com origem em Portugal. Este factor levou assim a
considerar o risco de uma apreciagéo do euro em termos efectivos e de uma procura externa menos
dindmica.

Finalmente, um factor adicional de risco da projecgcéo € a possibilidade de se registarem perdas de
quota das exportagdes portuguesas ao longo do horizonte, ao invés da estabilizagdo da quota, em ter-
mos médios, incluida na projecgao central. O perfil de desaceleragéo das exportagbes que se estima
ter tido lugar ao longo do ano de 2007, traduziu-se num crescimento no segundo semestre inferior ao
dos principais mercados de destino. A informagao disponivel ndo permite avaliar ainda a natureza
desta evolugéo e, em particular, a sua persisténcia. Na eventualidade deste comportamento reflectir
um fendmeno de natureza mais persistente, a actual projecgdo podera ndo se materializar,
implicando um comportamento menos dindmico das exportacdes.

7.2. Quantificagao dos factores de risco

O Quadro 7.2.1 apresenta uma avaliagdo da quantificagédo dos riscos identificados anteriormente, as-
sente na definicdo de uma probabilidade subjectiva para a ndo materializagédo das hipéteses técnicas
e para a eventual ocorréncia de impactos especificos que possam afectar os agregados que séo ob-
jecto da projecgao. Neste contexto, considerou-se ao nivel de riscos externos para 2008 uma probabi-
lidade de 60 por cento de se verificar um menor crescimento da procura externa, uma apreciagéo da
taxa de cAmbio do euro e um nivel mais elevado das taxas de juro de curto prazo. Para 2009, a proba-
bilidade atribuida a estes riscos foi de 55 por cento no caso da procura externa, tendo-se considerado
riscos equilibrados para a taxa de cambio e para a taxa de juro. Ao nivel interno, identificou-se uma
probabilidade de 55 por cento em 2008 e 2009 de as taxas de crescimento do consumo privado,
investimento e exporta¢des ficarem aquém do considerado na projecgao central.
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O Quadro 7.2.2 e os Graficos 7.2.1 e 7.2.2 apresentam os principais impactos dos riscos definidos so-
bre os agregados projectados, nomeadamente o PIB e as suas componentes, assim como a taxa de
inflacdo. No que diz respeito a projeccéo para a actividade econdmica, a analise quantificada de ris-
cos permite identificar um risco descendente, ou seja, os riscos considerados apontam para uma pro-
babilidade de 66 por cento de o crescimento da actividade econémica ficar abaixo da projecgéo
central em 2008 e de 63 por cento em 2009. Este resultado decorre do facto da maior parte dos riscos
identificados terem implicagdes directas sobre as componentes da procura global. No que se refere a
taxa de inflagdo, os riscos surgem ligeiramente descendentes, reflectindo quer o impacto do risco de
apreciagao do euro sobre os precos dos bens importados, quer o efeito sobre os custos internos da

eventualidade da procura interna se revelar mais fraca do que a incluida na projecgao central.

Quadro 7.2.1 Quadro 7.2.2
PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO INFERIOR
DE RISCO A DA PROJECCAO CENTRAL
Em percentagem Em percentagem
2008 2009 Pesos 2008 2009
2006
Varidveis condicionantes Produto Interno Bruto 100.0 66 63
Taxa de cambio 60 50 Consumo privado 65.3 65 64
Taxa de juro 40 50 FBCF 214 64 65
Procura externa 60 55 Exportagdes 31.1 63 57
Importagdes 39.0 66 64
Variaveis endégenas
Consumo privado 55 55 IHPC 54 54
FBCF 55 55
Exportagtes 55 55
Grafico 7.2.1 Grafico 7.2.2

PRODUTO INTERNO BRUTO INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
CONSUMIDOR
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8. CONCLUSAO

A economia portuguesa manteve um perfil de recuperagao em 2007, apoiado numa evolugéo mais fa-
voravel do investimento empresarial e num crescimento robusto das exportagdes de bens e servigos.
Do lado da oferta, esta evolugao tera traduzido um maior contributo da produtividade total de factores,
explicado n&o so6 pela maior utilizagdo da capacidade produtiva disponivel, como também por alguma
reestruturagao do tecido empresarial no sentido de uma criagao liquida de empresas mais produtivas.

A par desta recuperagao gradual da actividade econémica verificou-se uma correcg¢ido de alguns de-
sequilibrios. Com efeito, em 2007 observou-se algum ajustamento do desequilibrio das contas exter-
nas, apesar dos choques desfavoraveis relacionados com o significativo aumento do prego do
petroleo e a subida das taxas de juro ao longo dos Ultimos anos, e continuou-se o processo de consoli-
dagéao orgamental, superando mesmo os compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilida-
de e Crescimento. Refira-se ainda que em 2007 continuou a desaceleragdo do consumo privado
iniciada em 2006, a qual tera implicado a interrupgao da tendéncia descendente da taxa de poupanga
das familias observada nos anos mais recentes.

As actuais projecgdes contemplam, em linhas gerais, a manutengédo de um processo de aceleragéo
gradual da actividade econémica e de correcgéo dos desequilibrios anteriormente referidos, cuja con-
cretizagdo permitira alcangar taxas de crescimento mais proximas das verificadas nos restantes
paises da area do euro, num contexto em que a inflagédo se reduz para cerca de 2 por cento. Um des-
taque especial deve ser dado a importancia da continuagéo do processo de consolidagao orgamental.
Depois dos desenvolvimentos claramente favoraveis verificados nos ultimos anos, a concretizagdo
plena dos compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, nomeada-
mente a prossecugdo do objectivo de médio prazo de um défice estrutural de 0.5 por cento em 2010,
contribuira para a definicho de um regime macroeconémico orientado para a estabilidade, com
consequéncias positivas sobre o crescimento da actividade econdémica a médio prazo.

As actuais projecgdes estao, no entanto, sujeitas a um nivel de incerteza significativamente maior do
que o habitual. O ano de 2007 ficou marcado por uma alteragao abrupta da percepgao de risco dos in-
vestidores a nivel internacional, cujos efeitos na actividade econdmica ndo séo faceis de quantificar,
tanto pela auséncia de informagao sobre a verdadeira dimensao do fendmeno como pela complexida-
de dos mecanismos de transmissao envolvidos e das solu¢des adequadas a sua resolugdo. Os efei-
tos sobre a economia portuguesa estarao, no essencial, dependentes da rapidez com que se verifique
o retorno a uma situagdo de maior normalidade nos mercados financeiros internacionais, da magnitu-
de final de uma reavaliagéo do risco de crédito e do grau de aperto da oferta de crédito. Adicionalmen-
te, a possibilidade de uma desaceleragcao maior que a presente na economia norte-americana, num
contexto de persisténcia de desequilibrios macroeconémicos globais, podera agravar significativa-
mente o enquadramento econdmico a nivel global e tendera a reforgar os impactos da turbuléncia nos
mercados financeiros internacionais. Assim, a possibilidade de se verificarem condigdes financeiras
globalmente mais restritivas e de se assistir a uma deterioragdo do enquadramento externo, com
reflexos na evolugéo dos principais mercados de destino das exportagdes portuguesas, constituem
riscos claramente descendentes para a evolugao da actividade econdmica em Portugal ao longo do
horizonte de projecgao.
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O EFEITO RIQUEZA SOBRE O CONSUMO PRIVADO NA
ECONOMIA PORTUGUESA*

Gabriela Lopes de Castro**

1. INTRODUCAO

Ao longo da década de 90 assistiu-se em Portugal a um crescimento significativo da riqueza das fami-
lias, a par de um forte crescimento do consumo privado e de uma queda da taxa de poupancga, que
passou de valores proximos de 20 por cento no inicio dos anos 90 para valores de cerca de 10 por
cento no final da década. Esta evolugao néo ocorreu somente em Portugal, sendo referido na literatu-
ra como um fendmeno comum a varias economias industrializadas?.

Ateoria econdmica, em particular a Teoria do Rendimento Permanente [Friedman (1957] e a Hipotese
do Ciclo de Vida [Modigliani e Brumberg (1954)], estabelece que a riqueza das familias € um elemento
fundamental para a determinagéo do consumo privado. De acordo com estes modelos, o nivel de con-
sumo privado é uma fungao da riqueza humana, medida como o valor presente do rendimento espe-
rado ao longo da vida, e da riqueza financeira, correspondente ao stock de activos detido pelas
familias e ao respectivo rendimento. Desta forma, os consumidores tendem a alisar o consumo tendo
em conta o rendimento esperado, recorrendo a empreéstimos quando jovens, poupando durante a sua
vida activa e consumindo a poupang¢a acumulada durante a reforma. Assim, um aumento nio anteci-
pado da riqueza (quer humana, quer financeira) é distribuido pelo periodo de vida remanescente,
aumentando ndo apenas o consumo corrente como também o consumo futuro, de forma a manter um
padréo relativamente estavel ao longo do tempo.

Com base na teoria do ciclo de vida varios autores desenvolveram modelos empiricos que permitem
quantificar a relagéo entre o consumo, o rendimento e a riqueza agregados. Alguns trabalhos que me-
recem referéncia nesta area sao, por exemplo, Ludvigson e Steindel (1999), Boone et al. (2001), Da-
vis e Palumbo (2001), Mehra (2001), Bertaut (2002), Palumbo et al. (2002), Bayoumi e Edison (2003)
e Donihue e Avramenko (2006). A maior parte da literatura existente nesta area apresenta evidéncia
de um efeito significativo da riqueza sobre o consumo privado; no entanto, verifica-se alguma dispari-
dade nos resultados, ndo so relativamente a magnitude da propens&o marginal a consumir das varias
componentes da riqueza, como também relativamente aos valores estimados para um mesmo pais
em diferentes estudos.

Compreender a relagao entre alteragdes na riqueza das familias e o comportamento do consumo pri-
vado é fundamental para interpretar o passado recente da economia portuguesa e prever o futuro.
Este artigo tem como objectivo estimar o efeito riqueza sobre o consumo privado em Portugal, para o
periodo de 1980 a 2005, distinguindo duas componentes da riqueza: o stock de habitacdo e a riqueza
financeira. Pretende-se ainda testar se existe evidéncia empirica de alteragdes nos efeitos riqueza e
rendimento sobre o consumo privado, em particular em resultado da liberalizagao financeira que ocor-
reu em Portugal no inicio da década de 90. Por ultimo, pretende-se quantificar o efeito do aumento da

* As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade da autora ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal.
** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(1) Aautora agradece os comentarios e sugestdes de Nuno Alves, Méario Centeno, Paulo Esteves, Ricardo Félix, Ana Cristina Leal e Carlos Robalo Marques.
Todos os erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade da autora.

(2) Ver Bayoumi e Edison (2003) e Lusardi et al. (2001).
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riqueza sobre o consumo privado ao longo dos anos 90, contribuindo para uma melhor compreensao
dos factores que estiveram na origem do forte crescimento do consumo e da queda da taxa de
poupancga ao longo deste periodo.

A literatura sobre os efeitos riqueza no consumo para a economia portuguesa € praticamente inexis-
tente o que se deve, em larga medida, ao facto de até ha pouco tempo nao existir uma série longa e
homogénea da riqueza das familias. A publicagéo de Cardoso e Cunha (2005) € um contributo impor-
tante, permitindo o desenvolvimento de estudos neste campo da analise macroecondmica em
Portugal.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na seccao 2 ¢ feita uma breve descrigdo do papel da ri-
queza no consumo privado e dos varios mecanismos de transmissao da riqueza financeira e da rique-
za em habitagéo ao consumo das familias. Na seccao 3 é feita uma sintese da evolugao temporal da
riqueza das familias em Portugal ao longo das ultimas décadas. Na seccao 4 ¢é introduzido o modelo
utilizado na analise. Na secgéo 5 séo discutidos os resultados empiricos obtidos na estimagéo da rela-
¢ao de longo prazo e da equagao dinamica do consumo privado e implementados dois exercicios com
0 objectivo de quantificar o efeito do aumento da riqueza sobre o crescimento do consumo privado. A
secgao 6 sintetiza as principais conclusdes.

2. O PAPEL DA RIQUEZA NO CONSUMO PRIVADO

O efeito riqueza sobre o consumo privado é tradicionalmente analisado recorrendo a modelos do tipo
Ciclo de Vida com base no trabalho seminal de Modigliani e Brumberg (1954). De acordo com estes
modelos, o consumo depende do rendimento corrente e esperado para o futuro (riqueza humana) e
do stock de activos detidos pelas familias e do respectivo rendimento (riqueza financeira), cuja acu-
mulagao reflecte fundamentalmente dois factores: poupanga do rendimento corrente e alteragbes na
valorizagao dos activos. Os principais canais de transmissao de um choque de riqueza sobre o consu-
mo privado usualmente considerados séo a venda de activos para financiar despesas de consumo e a
utilizagao da riqueza como colateral na obtengéo de crédito®. Por vezes é referido um canal adicional
de transmisséo ligado a variagbes nas expectativas de rendimento e riqueza futuras.

Um factor importante na analise do efeito da riqueza no consumo privado esta ligado ao facto de a ri-
queza ndo ser homogénea, mas consistir em varias componentes com diferentes caracteristicas
quanto ao risco, colateral e liquidez. Uma parte importante da literatura sobre efeitos riqueza no con-
sumo distingue os activos financeiros do stock de habitagao e dentro dos primeiros, por vezes, a ri-
queza em acgbes € analisada separadamente. Alguns argumentos que justificam esta separagao
podem ser enumerados®. Em primeiro lugar, existem diferengas na liquidez dos activos. Por exemplo,
os ganhos potenciais em valores mobiliarios, como por exemplo, em obrigacdes e em acgdes, séo tra-
dicionalmente mais faceis de realizar directamente do que os ganhos provenientes da valorizagao de
imoveis, em particular, do aumento do preco da habitagdo. No entanto, este facto tem-se vindo a alte-
rar em alguns paises, uma vez que se tem tornado cada vez mais facil recorrer a empréstimos com
garantia hipotecaria para outros fins que nao habitagcdo, com base em ganhos potencias no mercado

(3) No caso da utilizagao da riqueza como colateral, o efeito sobre o consumo depende, em grande medida, do desenvolvimento e profundidade do mercado
financeiro.

(4) Para mais detalhes ver Bayoumi e Edison (2003) e Case et al. (2001).
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de habitagao®. Em segundo lugar, a percepgao por parte dos consumidores de alteracdes na riqueza
como sendo temporarias ou incertas varia consoante se trate de riqueza em habitagdo ou riqueza em
activos financeiros. Por exemplo, os pregos de alguns activos financeiros, nomeadamente das ac-
¢Oes e outras participacoes, tendem a ser mais volateis que os pregos da habitagédo, o que torna mais
dificil avaliar se alteragdes no prego desses activos sdo permanentes ou temporarias e desta forma as
familias/instituicbes bancarias serdo mais cautelosas ao pedir/conceder crédito contra aumentos des-
te tipo de riqueza do que da riqueza em habitagéo. Em terceiro lugar, a compra de habitacao é em lar-
ga medida financiada por empréstimos, o que normalmente ndo se verifica no caso da compra de
valores mobiliarios. Consequentemente, um aumento do prego da habitagdo confere potencialmente
um maior retorno liquido em percentagem do investimento das familias do que um aumento no prego
destes activos financeiros. Finalmente, as componentes da riqueza tém caracteristicas diferentes do
ponto de vista da sua acumulagédo por motivos de heranca.

Os resultados empiricos apresentados na literatura para a estimagéo da propensao marginal a consu-
mir dos diferentes tipos de riqueza ndo permitem concluir, de uma forma geral, qual dos efeitos tera
um maior impacto sobre o consumo. Por exemplo, em em Case et al. (2001) séo utilizados dados de
painel para 14 paises desenvolvidos para o periodo de 1975-1999 e um conjunto de dados de painel
para os Estados Unidos para o periodo entre 1982 a 1999. Conclui-se que a influéncia do mercado de
habitagéo sobre o consumo, quer para os Estados Unidos quer para o painel dos outros paises desen-
volvidos, parece ser mais importante que a influéncia do mercado accionista. Bayoumi e Edison
(2003) concluem também que aumentos da riqueza em habitagéo tém um impacto sobre o consumo
superior ao de aumentos na riqueza financeira. Em Campbell e Cocco (2005) sao utilizados dados mi-
croecondémicos para o Reino Unido e conclui-se que existe um efeito importante dos pregos da habita-
¢ao no consumo. Por outro lado, em Ludwing e Slok (2002) é estudado o impacto dos pregos das
acgOes e da habitagado sobre o consumo com dados para 16 paises da OCDE. Uma das principais
conclusdes apresentadas é a de que o impacto de longo prazo da riqueza do mercado accionista no
consumo privado é cerca de duas vezes maior do que o impacto de alteragdes na riqueza em habita-
¢ao. Além de nao serem homogéneos, alguns destes resultados sdo contestados em estudos recen-
tes. Por exemplo , Attanasio et al. (2005), Aron e Muellbauer (2006) e Benito et al. (2006) atribuem a
correlagédo presente nos dados entre evolugdo do consumo privado e mercado de habitagao
essencialmente a existéncia de factores comuns que influenciam o comportamento das duas séries e
que normalmente ndo sao considerados na analise.

Alguns estudos atribuem as caracteristicas particulares de cada pais, nomeadamente a natureza do
sistema financeiro, os diferentes resultados obtidos na estimagéo da propenséo marginal a consumir
da riqueza. Estes estudos consideram dois tipos de economias: bank-based e market-based®. Nos
sistemas market-based as familias tém normalmente uma percentagem mais significativa da sua ri-
queza em activos financeiros, especialmente acgdes, e a distribuicdo e posse de acgdes nestas eco-
nomias tende a ser mais dispersa. Nos paises caracterizados por este tipo de sistemas financeiros, as

(5) No caso de Portugal e recorrendo a pergunta ad-hoc do “Inquérito aos Bancos sobre 0 Mercado de Crédito” de Julho de 2006, verifica-se que o peso dos

empréstimos as familias garantidos por iméveis e utilizados para outros fins que néo a aquisicéo de residéncia é pouco expressivo em Portugal, apesar de
ter aumentado ao longo de 2006. De acordo com a resposta a questéo “Com base na informagao de que dispde, que percentagem dos saldos por liquidar
dos empréstimos as familias garantidos poriméveis nos livros do seu banco estima que foi utilizada para outros fins que ndo a aquisicao de uma residéncia
principal?”, quatro dos cinco grupos bancérios que integram a amostra responderam que em relagéo a empréstimos para outros fins que ndo aquisi¢do de
residéncia essa percentagem era inferior a 10%; apenas um banco respondeu que se situava entre 10 e 20%.
Sobre a questéo “Como compara a percentagem de empréstimos as familias garantidos poriméveis, contraidos nos ltimos 12 meses para outros fins que
ndo a aquisicdo de uma residéncia principal, com a percentagem desses empréstimos no periodo de 12 meses precedente?” dois dos grupos bancarios
consideram que essa percentagem é ‘ligeiramente mais elevada” e um considerou que é “consideravelmente mais elevada’, os restantes grupos
bancérios responderam que era “praticamente igual”.

(6

As economias bank-based, como por exemplo a Alemanha e o Jap&o, caracterizam-se por mercados de capitais relativamente menos desenvolvidos em
que apenas uma pequena parte das necessidades de financiamento das empresas séo satisfeitas através da emisséo de titulos. As empresas
financiam-se essencialmente junto dos bancos que por sua vez cobrem as suas necessidades de refinanciamento através do banco central. Por sua vez,
nas economias market-based, como por exemplo os Estados Unidos e o Reino Unido, as empresas para fazer face as suas necessidades de
financiamento recorrem a emisséo de titulos (acgdes, obrigacdes, papel comercial, etc) que séo directamente adquiridos pelos investidores.
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familias tendem a ter mais facilidade em aceder a empréstimos utilizando como colateral os seus acti-
vos (equity withdrawal), dada a maior profundidade do mercado financeiro e o maior nUmero de instru-
mentos financeiros disponiveis. Por conseguinte, € muitas vezes referido que o efeito riqueza sobre o
consumo sera mais significativo em sistemas market-based do que em sistemas bank-based. Neste
sentido, € mencionado que a propensao marginal a consumir da riqueza deve aumentar ao longo do
tempo, a medida que os mercados financeiros se vao tornando mais desenvolvidos.

Por exemplo, em Ludwing e Slok (2002) conclui-se que os resultados sugerem um maior impacto de
alteragdes no prego das acgdes no consumo nas economias com sistemas financeiros market-based
por oposigao as economias com sistemas bank-based e um aumento do impacto do mercado accio-
nista no consumo ao longo do tempo, seja em economias market-based seja em economias bank-ba-
sed. Em Boone et al. (1998), é apresentado um estudo sobre o impacto das flutua¢gdes do mercado
accionista sobre o consumo para os principais paises da OCDE. Conclui-se que o efeito do mercado
accionista sobre o consumo é maior nos Estados Unidos que nos outros paises do G7, especialmente
nos paises da Europa continental. As razdes apontadas para este resultado sédo o menor peso das ac-
¢bes nos activos das familias, uma menor igualdade na sua distribuicao e a liberalizagao financeira
mais tardia. Em Slacalek (2006) conclui-se também que o efeito riqueza sobre o consumo é superior
em paises com maior capitalizagdo do mercado accionista.

Finalmente, importa ainda referir alguns trabalhos empiricos que estudam o efeito da liberalizagéo
dos mercados financeiros no consumo privado, em particular o efeito sobre as elasticidades riqueza e
rendimento. Em Barrell e Davis (2004) é apresentada a estimagao de uma fungdo consumo para sete
paises industrializados e conclui-se que apos a liberalizagao financeira o consumo passou a apresen-
tar uma menor dependéncia do rendimento e uma dependéncia acrescida da riqueza. Em Boone et al.
(2001) conclui-se que a liberalizagéo financeira teve um impacto significativo sobre o efeito riqueza no
consumo privado nos Estados Unidos, Reino Unido e Canada, enquanto para Franca e Italia os
resultados n&o séo conclusivos.

3. EVOLUCAO DA RIQUEZA DAS FAMILIAS EM PORTUGAL

Esta seccéo apresenta uma breve descrigdo da evolugao da riqgueza das familias em Portugal ao lon-
go das ultimas décadas. Para uma descricdo e uma comparacao internacional mais detalhadas ver
Cardoso e Cunha (2005).

Ao longo dos anos 90 assistiu-se a um aumento muito significativo da riqueza das familias em varios
paises, em grande medida impulsionado pela forte valorizagédo dos activos, a qual esta muitas vezes
associado uma reducgéo da taxa de poupanga7. Esta evolugéo, largamente referida na literatura, é
também sugerida pelos dados para Portugal (Grafico 1).

O patriménio bruto das familias em percentagem do seu rendimento disponivel aumentou ao longo
dos ultimos 25 anos, de cerca de 320 por cento no inicio dos anos 80 para cerca de 480 por cento no
periodo mais recente (Quadro 1). Este aumento foi significativamente mais marcado no caso dos acti-
vos financeiros, em particular na componente acgdes e outras participagdes, o que implicou uma alte-
ragao significativa da composigédo do patriménio das familias. Efectivamente, no inicio dos anos 80 a
habitacéo pesava cerca de 63 por cento do total do patriménio das familias, mas ao longo dos anos 90
esta tendéncia alterou-se, estando agora a maior percentagem concentrada em activos financeiros,
com um peso de cerca de 56 por cento. Importa ainda referir que, ndo obstante o forte aumento do

(7) Por exemplo, em Lusardi et al. (2001) é referido que as estimativas macroecondmicas apresentadas na literatura sugerem que o aumento da riqueza
ocorrido via apreciagdo do mercado accionista nos Estados Unidos de 1988 a 2001 reduziu a poupanga em cerca de 3.4 a 4.6 pontos percentuais, entre 40
a 50% da queda da poupanca privada desde 1988.
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Grafico 1
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Fonte: Banco de Portugal.

passivo das familias, a riqueza liquida registou um crescimento significativo ao longo do periodo em
analise, mantendo um perfil ascendente até final dos anos 90, seguido de uma relativa estabilizacdo

Nnos anos mais recentes.

Esta evolugédo nao ocorreu somente em Portugal. De facto, em paises como a ltalia, Reino Unido,
Estados Unidos, Espanha e Franga observaram-se também aumentos significativos da riqueza das
familias em percentagem do rendimento disponivel, particularmente na segunda metade dos anos
90, quer na componente habitagdo quer na componente financeira. No entanto, tal como em Portugal,
esse aumento foi na maior parte destes paises mais acentuado na riqueza financeira, pelo que o peso
da componente habitagéo no total dos activos diminuiu.

Da evolugao do patriménio das familias portuguesas em activos financeiros destaca-se a componen-
te acgdes e outras participagdes que apresentou um crescimento muito acentuado, tendo passado de
cerca de 20% do rendimento disponivel no inicio da década de 80 para 80% em 2000°. O processo de
privatizac¢des iniciado no final dos anos 80, e que ocorreu sobretudo na segunda metade dos anos 90,

Quadro 1

RIQUEZA DAS FAMILIAS E ENDIVIDAMENTO

Em percentagem do rendimento disponivel

Dos quais:
Activos Accoes e outras Activos nao Passivos
Riqueza bruta financeiros participagoes financeiros financeiros Riqueza liquida
1980-1985 321 117 16 204 22 299
1986-1990 346 146 25 200 29 317
1991-1995 374 177 40 197 40 334
1996-2000 437 236 71 201 79 358
2001-2005 477 266 76 21 117 360

Fonte: Cardoso e Cunha (2005), “Household wealth in Portugal: 1980-2004", Working Paper n° 4, Banco de Portugal.

(8) Importa realcar que a componente acgdes e outras participagdes inclui as participagdes em fundos de investimento, das quais uma percentagem
importante séo aplicacées em fundos de obrigagdes.
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bem como a evolugao dos pregos no mercado accionista, contribuiram para a crescente importancia
da componente acgbes na carteira das familias em Portugal. No que diz respeito a composigédo dos
activos financeiros das familias, importa ainda referir a tendéncia crescente do peso da componente
reservas técnicas de seguros, nomeadamente os seguros de vida e fundos de pensdes, a partir de
meados da década de 90 (Grafico 2).

O patriménio das familias em habitagdo em percentagem do seu rendimento disponivel n&o registou
um crescimento tdo acentuado como o verificado pelos activos financeiros, tendo aumentado de cer-
ca de 200 por cento na década de 80 para 212 por cento em 2005. O crescimento da procura de habi-
tagao por parte das familias foi especialmente elevado na segunda metade da década de 90, ao qual
devera ter estado associada a redugao permanente das taxas de juro nominais e reais e as expectati-
vas de um crescimento econémico favoravel. Nos anos mais recentes assistiu-se a uma forte redugéo
do investimento em habitacao, induzida em parte pelas restricdes orcamentais intertemporais das
familias decorrentes dos elevados niveis de endividamento em percentagem do rendimento
disponivel.

Apesar do crescimento verificado na riqueza em habitagéo, as familias portuguesas continuam a ser,
de acordo com os dados apresentados em Cardoso e Cunha (2005) para Alemanha, Espanha, Fran-
¢a, Italia e Reino Unido, as que apresentam um peso mais baixo da componente habitagdo na sua
carteira de investimentos e um menor patriménio em habitacdo em percentagem do seu rendimento
disponivel. Por exemplo, em paises como a Espanha, a Franga e o Reino Unido a riqueza em habita-
¢ao em percentagem do rendimento disponivel aumentou de 1995 para 2003 cerca de 260, 80 e 163
pontos percentuais (p.p.), respectivamente. Um dos factores que é importante ter em conta na expli-
cagao deste resultado é o elevado crescimento dos precos da habitagao verificado nestes paises nos
ultimos anos, por oposi¢ao ao crescimento moderado evidenciado pelos dados disponiveis para Por-
tugal (Grafico 3)°.

Grafico 2
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Fonte: Banco de Portugal.

(9) Asérie dariqueza em habitagao das familias em Portugal publicada em Cardoso e Cunha (2005) foi valorizada utilizando o deflator da Formagéo Bruta em
Capital Fixo em habitagéo enquanto a série apresentada no Grafico 3 corresponde ao indice publicado pelo Confidencial Imobilidrio. No entanto, as duas
séries nao diferem significativamente.
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Grafico 3 Grafico 4

VARIACAO DO PRECO REAL DA HABITACAO AO EMPRESTIMOS PARA AQUISICAO DE HABITACAO
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Adicionalmente, no que se refere aos passivos financeiros das familias, o racio entre os valores do
crédito a habitagdo e do patrimoénio em habitagdo em Portugal mostra que ha um acréscimo significati-
vo da proporgéo do valor das habitagdes obtidas por recurso a empréstimos bancarios a partir da se-
gunda metade da década de 90 (Grafico 4). Este racio que era de aproximadamente 5 por cento nos
anos 80 passou para cerca de 40 por cento em 2005, o que explica a tendéncia de redugao acentuada
do patrimonio das familias em habitagdo n&o hipotecada em percentagem do rendimento disponivel.

Desta forma, o aumento verificado no patriménio das familias em activos financeiros e em habitagdo
foi acompanhado por um forte crescimento do endividamento, que passou de cerca de 25 por cento
do rendimento disponivel na década de 80 para cerca de 130 por cento em 2005, situando-se nesta
data entre os mais elevados da Unido Europeia.

4. O MODELO

Desde o artigo de Hall (1978) que uma grande parte da literatura sobre consumo considera que as de-
cisdes de consumo sao determinadas através de um processo de optimizagéo intertemporal de um
consumidor representativo, com um comportamento forward-looking, cujo rendimento futuro esta su-
jeito aincerteza. Este tipo de modelos, onde se inclui a Teoria do Rendimento Permanente e a Hipote-
se do Ciclo de Vida, postulam um modelo simples constituido por uma fungdo consumo com o
rendimento do trabalho e a riqueza das familias como determinantes. De acordo com estas teorias, o
consumo é determinado em fungéo do rendimento permanente, definido como o valor actualizado da
riqueza, incluindo a riqueza humana (rendimento do trabalho) e a riqueza ndo humana (stock de acti-
vos financeiros e habitacdo) que normalmente é designada por riqueza financeira. Desta forma, o
consumo varia de acordo com flutuagées ndo antecipadas no rendimento permanente, mas
praticamente nao sofre alteragdes com flutuagdes transitérias no rendimento corrente.
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A metodologia tradicional de estimagao do efeito riqueza sobre o consumo privado baseia-se na hipo-
tese de existéncia de uma relagéo de cointegragao entre o consumo agregado (ct), ariqueza financei-
ra (a,) e o rendimento do trabalho agregado (y,), utilizando uma relagao do tipo1°:

¢, =o +Pa, + oy, +u,

em que as letras minusculas representam os logaritmos e os parametros f e 5 traduzem as elasticida-
des do consumo a riqueza e ao rendimento, respectivamente“.

Existindo uma relagédo de cointegragao entre as variaveis anteriores, poderemos obter estimativas
consistentes para p e & utilizando, por exemplo, o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS).
Aexisténcia de uma relacao de cointegragéo € uma propriedade importante, pois a estimacéo dos pa-
rametros de cointegragdo com OLS é robusta a presenga de endogeneidade nos regressores [Ver
Phillips e Durlauf (1986)]. Na seccéo seguinte sera testada a existéncia de uma relagéo de cointegra-
¢éo com base na equacao anterior e estimadas as elasticidades e as propensdes marginais a
consumir do rendimento disponivel e da riqueza.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

As séries utilizadas neste estudo correspondem as séries trimestrais para a economia portuguesa pu-
blicadas no Boletim Econémico do Banco de Portugal de Junho de 2006, para o periodo 1980T1 a
2005T4 e a série da riqueza das familias publicada em Cardoso e Cunha (2005).

Uma questao importante e largamente discutida na literatura é a escolha da série de consumo a utili-
zar. E muitas vezes referido que a definigdo de consumo implicita nos modelos de ciclo de vida n&o é
observavel'?, pois para além de incluir o consumo de bens n&o duradouros e servigos inclui também o
servigo associado ao consumo de bens duradouros. Neste contexto, € muitas vezes utilizada como
aproximagao a série do consumo de bens ndo duradouros e servigos dado que, na maior parte dos ca-
s0s, ndo existe disponivel uma série de servigos associados ao consumo de bens duradouros. Neste
estudo foi seguida esta abordagem, pelo que a série de consumo utilizada representa cerca de 90%
do consumo total das familias portuguesas.

Na literatura sobre estimagao de fungdes consumo é também normalmente discutida qual a série de
rendimento que deve ser usada. De acordo com a teoria econdmica, a série a usar deveria correspon-
der aos rendimentos do trabalho liquidos de impostos, como € utilizado por exemplo em Lettau e Lud-
vigson (2003). No entanto, muitas vezes ¢ utilizado o rendimento disponivel como aproximagéo por
ndo estar disponivel uma série de rendimentos do trabalho liquidos de impostos (veja-se por exemplo,
Bayoumi e Edison (2003)). Neste estudo foi seguida esta abordagem"®.

A série da riqueza das familias publicada em Cardoso e Cunha (2005) esta disponivel em periodicida-
de anual, de 1980 a 2004, pelo que teve que ser prolongada para 2005 e desagregada para periodici-

(10) Em Lettau e Ludvigson (2001,2004) pode ser vista uma justificagdo tedrica para a abordagem de cointegragdo, baseada na aproximagéo log-linear da
restricdo orcamental intertemporal do consumidor representativo.

(11) Normalmente estima-se a relagao entre consumo, rendimento e riqueza com as varidveis em logaritmo. Por um lado, as varidveis em questdo séo
tipicamente integradas de ordem um e a sua primeira diferenca ¢ integrada de ordem zero apenas em logaritmos e ndo em niveis, por outro lado, a
estimagdo em niveis origina muitas vezes problemas de heterocedasticidade.

(12) Uma das hipéteses subjacentes a estes modelos ¢ da separabilidade da utilidade ao longo do tempo, o que significa que a taxa marginal de substituicao
entre dois periodos é independente do nivel de consumo em qualquer outro periodo. Esta hipétese exclui pelo menos dois fenémenos importantes: a
formagao de habitos no consumo e os bens duradouros.

(13) A conta do rendimento disponivel das familias ndo permite retirar directamente os rendimentos do trabalho, uma vez que a parte referente aos
trabalhadores por conta propria ndo se encontra individualizada mas esta contabilizada na rubrica rendimentos de empresa e propriedade.
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dade trimestral™

. Esta série inclui os activos e os passivos financeiros e a habitagdo. O stock de
habitagao resulta da aplicagdo do método do inventario permanente que consiste na acumulagéo da
Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em habitagao a pregos constantes de um determinado ano e
na aplicagdo de uma taxa de amortizagao linear. O stock de habitagado é posteriormente valorizado a
precos de mercado, utilizando o deflator da FBCF em habitagcdo. Em Cardoso e Cunha (2005) é referi-
do que a utilizagdo do deflator da FBCF em habitagédo na valorizagao do stock de habitagdo ndo esta
isenta de alguns problemas dada a falta de informagéo sobre a compra de habitagdo em Portugal, so-

bretudo para os anos mais Ionginquos”’.

Na analise apresentada ao longo deste estudo sdo consideradas trés medidas de riqueza: (i) riqueza
total liquida das familias, isto €, os activos financeiros e a habitagdo descontados dos passivos finan-
ceiros; (ii) riqueza financeira liquida, os activos financeiros descontados dos passivos financeiros ex-
ceptuando os empréstimos para aquisi¢cao de habitagao; e (iii) iqueza em habitagéo néo hipotecada,
ou seja, stock de habitacdo descontado dos empréstimos para aquisicao de habitagéo.

Antes de se proceder a estimagao da relagao de longo prazo importa verificar a ordem de integragédo
das séries e testar a existéncia de uma relagao de cointegragao entre o consumo de bens néo dura-
douros, o rendimento disponivel e a riqueza. No sentido de testar se estas variaveis sdo estacionarias
em torno de uma tendéncia linear ou se tém uma tendéncia estocastica foram feitos testes de raizes
unitarias para o logaritmo destas variaveis. Os resultados obtidos s&o consistentes com a existéncia
de uma raiz unitaria em todas as séries (ver Anexo A).

Uma vez que as séries utilizadas sao integradas de ordem 1, I(1), pode-se testar a existéncia de uma
tendéncia comum nestas variaveis'®. Neste contexto foram implementados dois tipos de testes, o tes-
te de Shin que postula como hipétese nula a existéncia de cointegragéo e o teste Dickey-Fuller au-
mentado (ADF) que postula como hipétese nula a auséncia de cointegragao.

Para o caso do teste ADF podemos concluir que, para um ensaio a 5%, a auséncia de cointegragéo é
rejeitada na especificagdo com a riqueza liquida agregada enquanto na especificagdo com a riqueza
desagregada ja nao é possivel rejeitar a auséncia de cointegragéo a 5%, mas estamos muito proxi-
mos darejeigdo a 10% (ver Anexo B). No caso do teste de Shin, a hipétese nula de existéncia de coin-
tegragéo nao é rejeitada em nenhum dos casos, independentemente do nimero de leads e lags
considerados. Neste sentido, pode-se considerar que existe uma relagédo de longo prazo entre o
consumo e os seus determinantes econdmicos, isto €, o rendimento e a riqueza.

(14) Na desagregacéo das componentes da riqueza para periodicidade trimestral utilizou-se o método proposto em Boot et al. (1967) que corresponde a
obteng&o dos valores trimestrais através de um processo de alisamento que minimiza o somatério dos quadrados das primeiras diferengas da série final.

(15) Uma outra opgao para valorizar o stock de habitagao seria a utilizagdo dos pregos de habitagao do indice do Confidencial Imobiliario. A sua evolugao é
préxima do comportamento do deflator da FBCF em habitacéo, pelo que a utilizagdo desta varidvel devera originar resultados semelhantes. Importa
realgar, como referido anteriormente, que os pregos da habitagdo em Portugal que entram no célculo do stock de riqueza das familias apresentaram, ao
longo da ultima década, uma evolugao muito diferente da ocorrida na maior parte dos paises da Europa.

(16) Testou-se a existéncia de um vector cointegrante entre consumo de bens ndo duradouros e servigos, rendimento disponivel e riqueza liquida das familias e
entre consumo de bens ndo duradouros e servicos, rendimento disponivel, riqueza financeira liquida e riqueza em habitagdo nao hipotecada.
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5.1. Equacao de longo prazo do consumo privado: propensdes marginais a consumir
do rendimento e da riqueza

O Quadro 2 apresenta os resultados da estimagéo da fungéo consumo utilizando o procedimento OLS
dinamico proposto por Stock e Watson (1993), de forma a obter estimadores eficientes'. As equa-
¢bes a estimar podem ser escritas como,

=k =K
Modelo LP1: per = o+ Bpyr, + 8fwr, + Y_B,Apyr,,, + D 8,Afwr,, ; + ¢,

t+i
i=—k i=—

i=k i=k i=k
Modelo LP2: pcr™ = o + Bpyr, + nfwr™ + yfwr™ + > _B,Apyr,, . + D nAfwr 2 + Dy, Afwr®, +u,
i=—k

+1
i=— i=— i=—k

em que as letras minusculas representam os logaritmos das respectivas variaveis e A representa o
operador de diferenca de primeira ordem. pcr™ corresponde ao consumo de bens n&o duradouros e
servigos, pyr ao rendimento disponivel, fwr a riqueza liquida agregada, fwr® a riqueza financeira liqui-
da e fwr™ ariqueza em habitac&o ndo hipotecada. Os parametros das equacdes anteriores traduzem
as elasticidades do consumo em relagédo ao rendimento ([3) ariquezaliquida (6) ariqueza em habita-
¢ao nao hipotecada (n) e ariqueza financeira liquida (y) As propensdes marginais a consumir (PMC)
apresentadas no Quadro 2 foram calculadas utilizando as médias amostrais dos racios do consumo
no rendimento disponivel e do consumo na medida de riqueza respectiva'®.

Os resultados obtidos mostram que variagdes no rendimento disponivel e na riqueza liquida tém um
impacto positivo e significativo sobre o consumo privado de bens ndo duradouros e servigos. A elasti-
cidade de longo prazo do consumo em relacao a riqueza liquida é de 0.43, no modelo com a riqueza

Quadro 2

ESTIMAGAO DA EQUACAO DE LONGO PRAZO DO CONSUMO DE BENS NAO DURADOUROS E SERVICOS

Modelo LP1 Modelo LP2 Modelo LP3
Elasticidade PMC Elasticidade PMC Elasticidade
pyre 0.64 0.48 0.81 0.61 0.77
(3.17) (5.27) (6.07)
fwre 0.43 0.03 - - 0.32
(3.08) (3.01)
fwr™® - - 0.17 0.02 -
(3.27)
fwrf - - 0.14 0.02 -
(2.26)
pyrilib - - - - -0.21
(-3.16)
fwrliby - - - - 0.05
(3.58)

Nota: Incluiu-se uma constante na estimagéo. Periodo de estimagao: 198171 a 2005T4. As equagdes foram estimadas utilizando os logaritmos das variaveis e o procedimento de “leads
and logs” proposto em Stock e Watson (1993). Os t-racios apresentados foram corrigidos de acordo com o método de Stock e Watson (1993) . O Modelo LP1 corresponde ao modelo
com a riqueza liquida agregada e o Modelo LP2 corresponde ao modelo com a riqueza liquida desagregada em riqueza em habitag&o néo hipotecada e riqueza financeira liquida, que
corresponde aos activos financeiros descontados dos passivos financeiros com excepgéo dos empréstimos a habitagéo.

(17) Este procedimento consiste em acrescentar leads e lags da primeira diferenca dos regressores para corrigir problemas de endogeneidade. As estatisticas
t apresentadas no Quadro 2 foram corrigidas de acordo com a metodologia de Stock e Watson (1993), pelo que podem ser comparadas com as tabelas
standard da distribuigao t.

(18) Uma forma répida de aproximar a propensao marginal a consumir da riqueza é usando a seguinte expresséo:
&= (APCRIPCR) | (AFWRI FWR) = (APCR/ AFWR) x(FWR/ PCR) = mpcx (FWR/ PCR)
onde ¢ é a elasticidade do consumo em relagdo a riqueza e mpc é a propensdo marginal a consumir da riqueza. Esta express&o assume implicitamente
que o racio consumo riqueza é estavel ao longo do periodo amostral.
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das familias agregada, e a propensao marginal a consumir implicita nesta estimativa é de 0.03, suge-
rindo que o efeito sobre 0 consumo de um aumento de um euro na riqueza liquida é de cerca de 3 cén-
timos'®.

Quando se analisa a elasticidade do consumo a riqueza em habitagéo e a riqueza financeira liquida
separadamente, concluimos que as elasticidades sdo muito semelhantes, 0.17 e 0.14 respectiva-
mente, e as respostas implicitas a um aumento da riqueza em um euro sdo de aproximadamente 2
céntimos. No que diz respeito a elasticidade de longo prazo consumo-rendimento disponivel, obtém-
-se um valor de 0.64 no modelo com a riqueza das familias agregada, sendo de 48 céntimos por euro
a propensao marginal a consumir implicita nesta estimativa. No modelo com a riqueza desagregada a
elasticidade do rendimento disponivel é superior, 0.81, e a propensdo marginal a consumir € de 61
céntimos por euro.

Apesar dos resultados apresentados na literatura serem relativamente dispares ndo s6 quanto a mag-
nitude da propenséo marginal a consumir para diferentes paises como também para um mesmo pais
em diferentes estudos, a maioria dos resultados aponta para um efeito significativo da riqueza no con-
sumo privado. De acordo com Altissimo et al. (2005) a disparidade encontrada nos resultados nao
pode ser explicada somente a luz da teoria econémica, referindo-se que medidas de riqueza ndo com-
paraveis podem estar na origem destas diferengas. Efectivamente, uma das principais limitagbes a
estes estudos prende-se com a falta de séries histéricas da riqueza das familias, pelo que muitas ve-
zes sao utilizadas aproximagdes como, por exemplo, o indice do mercado de valores mobiliarios para
a riqueza financeira e o indice de pregos da habitagdo para a riqueza nao financeira.

Apesar destas limitagdes, os resultados apresentados na literatura podem servir de referéncia para os
valores obtidos para a propensao marginal a consumir da riqueza em Portugal. Em primeiro lugar, im-
porta referir os valores apresentados em Botas (1999) para Portugal que apontam também para um
valor de 0.03 para a propensao marginal a consumir da riqueza total. No que diz respeito a compara-
¢Oes internacionais podemos destacar Slacalek (2006) que apresenta alguns resultados para a pro-
pensao marginal a consumir da riqgueza para os paises do G8 e alguns paises da Europa, utilizando a
metodologia de cointegracéo, e obtém valores entre 0.004 (Holanda) e 0.05 (EUA). Bertaut (2002)
apresenta resultados de 0.05 para os EUA, 0.04 para o Reino Unido, 0.08 para o Canada e 0.05 paraa
Australia. Os valores estimados por Boone et al. (2001) sao ligeiramente inferiores, 0.02 para o Reino
Unido e o Japéo, 0.03 para a Franga e a Italia, 0.04 para os Estados Unidos e 0.06 para o Canada.
Para os Estados Unidos podem ainda ser mencionados alguns resultados adicionais: Mehra (2001)
obtém um valor de 0.03 para a propensédo marginal a consumir da riqueza; Davis e Palumbo (2001)
chegam a um valor de 0.04; Ludvigson e Steindel (1999) estimam um valor de 0.02; e Palumbo et al.
(2002) e Donihue e Avramenko (2006) chegam a valores de 0.04%.

Com o objectivo de analisar a estabilidade dos parametros ao longo do periodo amostral procedeu-se
a estimagao do Modelo LP1 utilizando o método dos minimos quadrados recursivos. A analise dos
Graficos 5 e 6 aponta para uma redugao do coeficiente associado ao rendimento disponivel e um au-
mento do coeficiente associado a riqueza liquida no inicio dos anos 90, indiciando que a sensibilidade
do consumo ao rendimento disponivel e a riqueza se alterou ao longo do periodo amostraf’.

Neste ponto importa realgar que na década de 90 foi implementada uma reforma profunda no sistema
financeiro portugués, que no inicio dos anos 80 se encontrava fortemente regulamentado. As medi-

(19) Como referido anteriormente, a propens&o marginal a consumir foi calculada com base no valor médio do racio consumo-riqueza; no entanto, se tivesse
sido considerado a média do Ultimo ano ter-se-ia obtido igualmente um valor de aproximadamente 3 céntimos.

(20) Uma descrigdo detalhada dos resultados e das diferengas entre os diversos estudos referidos esté para além do objectivo deste trabalho. A discusséo de
algumas destas questdes pode ser vista em Altissimo et al. (2005).

(21) De acordo com os resultados apresentados no Quadro 2 parece néo existir evidéncia de diferengas significativas da elasticidade do consumo as diferentes
medidas de riqueza consideradas, pelo que se optou por analisar apenas o Modelo LP1.
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Grafico 5 Grafico 6
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das levadas a cabo com vista a desregulamentacao e liberalizagéo financeira conduziram a altera-
¢bes profundas no sector bancario, estimulando a concorréncia, nomeadamente através da criagao
de novos instrumentos financeiros e da descida da margem de intermediacéo financeira, o que
possibilitou um acesso mais generalizado dos agentes econdémicos ao mercado de crédito.

Como referido anteriormente, uma parte da literatura sobre o efeito riqueza no consumo privado anali-
sa o0 impacto da liberalizagao financeira na relagao entre consumo e riqueza. Por exemplo, Barrell e
Davis (2004) apresentam um estudo para as principais economias industrializadas e concluem que os
coeficientes de uma fungdo consumo devem ser estimados separadamente para os periodos anterior
e posterior a liberalizagao financeira, quer através do encurtamento do periodo amostral, quer introdu-
zindo variaveis adicionais que permitam a variacdo temporal dos coeficientes estimados. A seme-
Ihanga do que é apresentado em Barrell e Davis (2004) reestimou-se o Modelo LP1 introduzindo
variaveis dummies nos coeficientes, de forma a permitir que o efeito riqueza e rendimento no consu-
mo privado varie ao longo da amostra. A escolha da evolugéo da variavel dummy é baseada nas datas
das principais medidas que afectaram os mercados financeiros e que constituiram o processo de libe-
ralizagdo financeira em Portugal (ver Anexo C). A variavel dummy (lib;) assume o valor de zero antes
do segundo trimestre de 1990, data em que os limites & concessao de crédito passaram a ser
indicativos, e o valor de 1 cinco anos mais tarde, com a transigéo entre os dois estados a ser dada por
um frend logaritmico. O novo modelo a estimar passa a ser dado por,

i=k =k
Modelo LP3: pcr = a.+(B+ B lib,)pyr, + (8+ 8 lib, )wr, + > .B,Apyr,.; > 8,Afwr,,, + v,
i=—k i=—k

Uma vez que a liberalizagao do sector financeiro ocorreu a par de outras altera¢des estruturais impor-
tantes na economia portuguesa, a variavel lib;considerada podera captar outros efeitos sobre os para-
metros da fungcdo consumo para além do efeito da liberalizagédo financeira, como por exemplo,
expectativas favoraveis quanto a evolugéo futura da economia portuguesa, associadas nomeada-
mente a participagéo de Portugal na érea do euro e a descida e reducao da volatilidade das taxas de
juro.
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Grafico 7

EVOLUGAO DA ELASTICIDADE DE LONGO PRAZO

DO CONSUMO PRIVADO AO RENDIMENTO E A
RIQUEZA

— Rendimento disponivel
— Riqueza liquida

Os resultados apresentados no Quadro 2 e no Grafico 7 apontam para um efeito significativo e com o
sinal esperado da liberalizagdo do mercado financeiro sobre as elasticidades do consumo ao rendi-
mento e a riqueza. No caso do rendimento disponivel verifica-se uma redugao acentuada do coefici-
ente, cerca de 0.2, quando se comparam os periodos anterior e posterior a liberalizagao financeira.
No caso da elasticidade em relagéo a riqueza as diferengas ndo sao tdo acentuadas, no entanto a va-
riavel lib; € também significativa. Este resultado esta em linha com a ideia de que a liberalizagéo do
mercado financeiro e a descida das taxas de juro induziram a redugéo das restricbes de liquidez das
familias, através de um acesso mais generalizadoao mercado de crédito, permitindo um maior
alisamento do consumo das familias ao longo do seu ciclo de vida e uma menor dependéncia do
consumo ao rendimento corrente [ver Castro (2006)].

Barrell e Davis (2004) concluem também que existe uma alteragéo significativa do comportamento
dos consumidores ap6s a liberalizagdo do mercado financeiro, o que se traduz numa maior influéncia
da riqueza no consumo no longo prazo e uma menor dependéncia do rendimento disponivel. A este
respeito podem ainda ser referidos os trabalhos de Ludwing e Slok (2002) e Boone et al. (1998) que
apontam para uma maior propensdo marginal a consumir da riqueza em sistemas market-based por
oposicao aos sistemas bank-based, concluindo-se que a propensdo marginal a consumir da riqueza
deve aumentar a medida que os mercados financeiros se vao tornando mais desenvolvidos.

5.2. Equacao dindmica do consumo privado

Nesta subsecgéo estima-se a relagdo dinadmica na qual alteragdes no consumo estéo relacionadas
com alteragdes no rendimento disponivel e na riqueza, no desvio em relagéo ao longo prazo, calcula-
do a partir dos parametros estimados no Modelo LP3, e em outras varidveis ndo incluidas no longo
prazo e que possam ajudar a explicar o consumo (Z,).

Apcr, = 6(L)Apyr, + ML) Afwr, + p(L)AZ, + <[ per — o — (B + B lib )pyr —(3+ 8 /ib)fwr]H +v,
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Quadro 3

ESTIMAGAO DA EQUAGAO DINAMICA DO CONSUMO DE BENS NAO DURADOUROS E SERVICOS

Dpcr_nd., 0.24

(3.51)
Dpcr_nd.3 0.26

(3.66)

0.23
Dpyrt (3.75)
Dfwriz 024

(3.12)
Dstny.s -0.01

(-2.18)
MCE_; -0.09

(-2.30)
Periodo de estimacéo 1985T1-2005:T4
Desvio-padrao 0.0048
N° observagdes 84
AR 1-5 teste F(5,69) = 0.875[0.503]
ARCH 1-4 teste F(4,66) = 0.389[0.816]
Teste normalidade Chif2(2) = 2.754 [0.252]
Teste heterocedasticidade F(16,57) = 0.529 [0.920]
Teste reset F(1,73) = 2.998 [0.088]

Nota: D representa a primeira diferenca do logaritmo das variaveis, MCE corresponde ao mecanismo corrector do erro.

A representa o operador de diferenga de primeira ordem, t mede a velocidade a que o consumo de
bens n&do duradouros e servigos responde a desvios face ao equilibrio de longo prazo e o vector Z, &
constituido pela taxa de juro nominal que representa um indicador da acessibilidade dos consumido-
res ao mercado de crédito e pode também ser visto como um indicador de restricdes de quuidezzz.

O Quadro 3 apresenta os resultados da estimagao da equagéao anterior, verificando-se que os coefici-
entes obtidos sao estatisticamente significativos e tém o sinal esperad023. Em particular, o coeficiente
estimado para o mecanismo corrector do erro € negativo, indicando que o consumo ajusta gradual-
mente para o seu nivel de equilibrio de longo prazo. Os coeficientes de curto prazo estimados para o
rendimento disponivel e para a riqueza sugerem que o consumo responde contemporaneamente a al-
teragdes no rendimento e com algum desfasamento a alteragdes na riqueza. Por fim, alteragdes nas
taxas de juro nominais s&o também importantes para explicar variacdes no consumo.

5.3. Quantificacao do efeito riqueza sobre o consumo privado

Esta secgao apresenta dois exercicios com o objectivo de quantificar o efeito do aumento da riqueza
ocorrido ao longo dos anos 90 nas despesas das familias em consumo de bens nao duradouros e ser-
vigos. A analise apresentada segue, em parte, a literatura® e permite retirar algumas conclusdes inte-
ressantes; no entanto, é importante ter em atengao as limitagdes inerentes a um modelo de equilibrio
parcial, sendo necessario uma interpretagdo cautelosa dos resultados. Importa referir que uma das
principais limitagdes deste tipo de analise € a impossibilidade de avaliar correctamente a importancia
de um choque estrutural, dado que as variaveis consideradas sdo enddgenas e se ignoram possiveis
efeitos de feedback.

(22) Considerou-se também a taxa de desemprego, no entanto, esta ndo se revelou significativa.

(23) A semelhanga de Barrell e Davis (2004) testou-se a introdugéo nos coeficientes de curto prazo e no corrector de erro da variavel lib,, no entanto, esta
variavel ndo se revelou significativa em nenhum dos casos.

(24) Ver Mehra (2001), Davis e Palumbo (2001) e Bertaut (2002).
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Em primeiro lugar, foi utilizada a equagéo de longo prazo estimada anteriormente com a riqueza agre-
gada (Modelo LP3) para calcular o nivel de consumo previsto em 2000T1. Neste calculo foram utiliza-
dos o rendimento disponivel observado e duas alternativas para a evolugdo da riqueza: o seu valor
histérico e o nivel de rigueza compativel com a manutengéo do racio da riqueza no rendimento dispo-

nivel ao nivel que vigorava em 1990T1%

. Ahipdtese assumida para a evolugao da riqueza equivale a
considerar que esta cresceu, em termos reais, entre 1990 a 1999 a uma taxa média anual de 3.2 por
cento em vez dos 4.7 por cento observados. A comparagao dos resultados das simulagbes com a evo-
lugdo histdrica e a evolugao alternativa da riqueza permite-nos quantificar, ainda que de uma forma
simplificada e meramente ilustrativa, o “efeito riqueza” sobre o consumo das familias ao longo da dé-
cada de 90. Em termos de crescimento do consumo, o exercicio implica que o “efeito riqueza” tenha
tido um impacto de cerca de 1 p.p. no crescimento médio anual do consumo de bens ndo duradouros
e servigos na década de 90. De acordo com este exercicio, 0 aumento excepcional da riqueza liquida
relativamente ao crescimento verificado no rendimento disponivel ajuda a explicar, em parte, o forte

crescimento do consumo privado e a descida da taxa de poupanga das familias.

Com o objectivo de analisar a evolugao do contributo da riqueza, em cada ano, para o crescimento do
consumo privado de bens ndo duradouros e servigos, decompds-se o crescimento do consumo nos
contributos das variaveis explicativas, utilizando os resultados da estimagédo da equagéo dinamica.

O contributo do crescimento da variavel X para o crescimento do consumo C; no periodot, pode ser
calculado como:
X J X
Cl = ZCD/XH

j=0

onde X,_; é o crescimento da variavel explicativa no periodo t-j e q)j( € o impacto no crescimento do
consumo j periodos apds um choque de 1% na variavel X no periodo t*°.

Grafico 8

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO
CONSUMO PRIVADO DE BENS NAO
DURADOUROS E SERVICOS
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(25) Esta hipotese é relativamente equivalente a considerar o valor médio do racio riqueza liquida - rendimento disponivel de 198171 a 1989T4.

(26) Para calcular os contributos foi necessario recuar até ao inicio da década de 80, uma vez que o efeito sobre o consumo de choques nas variaveis
explicativas apenas se encontram esgotados ao fim de aproximadamente 10 anos.
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Algumas conclusdes interessantes podem ser retiradas da analise deste exercicio (Grafico 8). Em pri-
meiro lugar, verifica-se que a riqueza parece ter tido um papel importante no crescimento do consumo
privado em Portugal ao longo da década de 90, tendo registado um contributo quase idéntico ao do
rendimento disponivel na segunda metade dos anos 90 e até 2001. A partir desse ano a riqueza liqui-
da deixou de ter um contributo positivo para o crescimento do consumo, destacando-se o periodo
2003-2004 em que se estimam contributos fortemente negativos, associados ao elevado crescimento
do endividamento das familias para compra de habitagdo que foi largamente superior ao crescimento
do stock de habitagdo, e que implicou uma redugéao da riqueza real liquida das familias®’. Refira-se
ainda que o contributo do rendimento disponivel para o crescimento do consumo foi virtualmente nulo
no periodo apos 2001. A progressiva reducao das taxas de juro teve um contributo ligeiramente positi-
Vo para o crescimento do consumo de bens n&o duradouros e servigos ao longo da década de 90, ten-
déncia que foi interrompida em 2000 e 2001 com a subida das taxas. Em 2002-2003 o consumo voltou
a beneficiar da descida das taxas de juro. Por fim, importa realcar o elevado contributo da componen-
te ndo explicada para o crescimento do consumo a partir de 2002. O comportamento do consumo pri-
vado nos ultimos anos, que aparentemente ndo é explicado pelos fundamentos macroeconémicos
habituais, podera ter estado associado a manutengdo de condigbes de financiamento muito
favoraveis no mercado de crédito, associadas a oferta de novos produtos financeiros e modalidades
contratuais, que permitiram conter o servigo da divida suportado pelas familias.

O exercicio apresentado realga o contributo da riqueza para o crescimento do consumo privado de
bens ndo duradouros e servigos nos anos 90. Este resultado, apesar das limitagdes referidas , ajuda a
compreender o comportamento do consumo privado em Portugal ao longo deste periodo e a tendén-
cia decrescente da taxa de poupanga dos particulares, que passou de niveis préximos dos 20 por cen-
to no inicio dos anos 90 para niveis em torno dos 10 por cento no periodo mais recente.

6. CONCLUSAO

Ao longo da década de 90 o aumento verificado na riqueza liquida das familias em Portugal foi acom-
panhado por um forte crescimento do consumo e uma quebra significativa da taxa de poupanca. Esta
evolugéo nao ocorreu apenas em Portugal, mas € comum a varias economias industrializadas.

O presente estudo estima o efeito riqueza sobre o consumo privado em Portugal, distinguindo entre ri-
queza financeira e riqueza em habitacao, e apresenta evidéncia empirica sobre a importancia da va-
riavel riqueza na explicagcao do crescimento do consumo e da descida da taxa de poupanca ao longo
dos anos 90. Os resultados das estimagdes da relagéo de longo prazo para o periodo de 1981 a 2005
sugerem que a propensdo marginal a consumir da riqueza em Portugal é de 0.03, ou seja, cada euro
adicional de riqueza liquida induz um aumento de 3 céntimos na despesa de bens de consumo néo
duradouros e servigos. Este valor para Portugal é semelhante ao apresentado em Botas (1999) e esta
em linha com os resultados reportados em trabalhos anteriores para outros paises.

Embora a literatura econdmica saliente que o impacto sobre o consumo privado das varias compo-
nentes da riqueza possa ser diferente de acordo com o risco, o colateral e a liquidez de cada activo, os
resultados obtidos neste estudo para a estimagéo da propensao marginal a consumir da riqueza liqui-
da em activos financeiros e em habitagcdo sugerem valores muito préximos.

(27) Importa neste ponto realgar que a série de riqueza em habitagéo tem implicito um deflator que apresentou um crescimento moderado ao longo do periodo
em anélise.
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Os resultados apontam ainda para um ligeiro aumento da elasticidade consumo-riqueza e para uma
redugao da elasticidade consumo-rendimento disponivel ao longo dos anos 90, resultado que esta em
linha com a ideia de que a liberalizagao financeira permitiu reduzir as restrigbes no acesso ao crédito,
possibilitando que consumidores que antes tinham restrigcdes de liquidez pudessem alisar o consumo
ao longo do seu ciclo de vida, recorrendo a empréstimos. Adicionalmente, de acordo com os resulta-
dos obtidos, o facto de ao longo dos anos 90 a riqueza liquida das familias ter, em média, crescido a
uma taxa superior a do rendimento disponivel, pode ajudar a explicar o forte crescimento do consumo
de bens ndo duradouros e servigos (cerca de 1 p.p. da taxa média de crescimento anual) e a descida
da taxa de poupanga.

Uma analise mais detalhada do contributo em cada ano das variaveis explicativas para o crescimento
do consumo privado de bens ndo duradouros e servigos permite concluir que a riqueza pode explicar
uma parte do crescimento do consumo nos anos 90, sendo o contributo na segunda metade da déca-
da de 90 relativamente idéntico ao do rendimento disponivel. Refira-se ainda o contributo virtualmen-
te nulo do rendimento disponivel para o crescimento do consumo no periodo apds 2001 e o contributo
negativo da riqueza liquida em 2003 e 2004. Nestes anos verificou-se uma redugéo da riqueza liquida
das familias, em termos reais, que se ficou a dever ao crescimento acentuado do endividamento dos
particulares para compra de habitacéo que foi largamente superior ao crescimento do stock de habita-
¢ao. No entanto, o efeito negativo sobre o consumo tera sido atenuado pela manutencéo de condi-
¢des de financiamento muito favoraveis no mercado de crédito, ligado a oferta de novos produtos
financeiros e modalidades contratuais que permitiram conter o servigo da divida suportado pelas
familias.
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ANEXOS

Anexo A: Testes de raizes unitarias

O Quadro 1A apresenta os resultados dos testes de Dickey-Fuller aumentado para a presenga de

uma raiz unitaria no consumo de bens néo duradouros(pcr”"’ ) no rendimento dispom’vel(pyr), na ri-

queza liquida (fwr), na riqueza financeira liquida (fwra’) € nariqueza em habitacdo ndo hipotecada

(fwr""’" )

Quadro 1A

TESTE DE RAIZES UNITARIAS DE DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF)

Estatistica t de ADF Valor critico
Consumo privado de bens ndo duradouros e servigos - pcr™ -1.34 -3.45
Rendimento disponivel das familias - pyr -1.63 -3.45
Riqueza liquida - fwr -0.37 -3.45
Riqueza financeira liquida - excl. empréstimos a habitagao - fwr™ -1.52 -3.45
Riqueza em habitagao no hipotecada - fwr™® 0.86 -3.45

Nota: Os testes de raizes unitarias foram feitos para as variaveis em termos reais e per capita e em logaritmos. O modelo inclui uma constante e uma tendéncia linear. De acordo com o
teste ADF, a ordem p do processo auto-regressivo para cada uma das regressdes foi escolhida de forma a assegurar que os residuos néo apresentassem autocorrelagao.

Anexo B: Testes de cointegragao

Para estudar a existéncia de uma relagao de cointegracao entre consumo, rendimento disponivel e ri-
queza liquida das familias, foram implementados dois tipos de testes, o teste de Shin que postula
como hipétese nula a existéncia de cointegracéo e o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) que postu-
la como hipétese nula a auséncia de cointegragdo. Ogaki e Park (1997) argumentam que os testes
que postulam como hipétese nula a auséncia de cointegracéo sdo conhecidos como pouco potentes
para identificar uma falsa hipoétese nula, pelo que, com uma probabilidade elevada, falham a rejeicao
da hipotese nula apesar de as variaveis serem cointegradas. Ogaki e Park defendem que quando o
modelo econdmico postula a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as variaveis, como é o
caso em analise, é mais apropriado testar como hipétese nula a existéncia de cointegragédo em vez de
testar a sua auséncia. Os resultados obtidos encontram-se nos Quadros 1B e 2B.
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Quadro 1B

TESTES DE COINTEGRAGAO (ADF E SHIN) COM A RIQUEZA AGREGADA

Teste Dickey Fuller aumentado Teste de Shin (estatistica Cp.)
Valores criticos Valor critico
t-value 5% 10% Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 5%
-3.91 -3.83 -3.51 0.137 0.131 0.125 0.120 0.221
Quadro 2B

TESTES DE COINTEGRAGAO (ADF E SHIN) COM A RIQUEZA DESAGREGADA

Teste Dickey Fuller aumentado Teste de Shin (estatistica Cu.)
Valores criticos Valor critico
t-value 5% 10% Lag=1 Lag=2 Lag=3 Lag=4 5%
-3.80 -4.21 -3.89 0.063 0.063 0.061 0.062 0.159

Nota: A estatistica do teste de Shin foi aplicada aos residuos da regresséo de cointegragéo do consumo no rendimento disponivel e na riqueza liquida total das familias ou alternativa-
mente na riqueza em habitago liquida de empréstimos para o mesmo fim e na riqueza liquida em activos financeiros excluindo crédito a habitagéo.

Anexo C: Principais medidas de liberalizagdo e desregulamentagao financeira em
Portugal

Quadro 1C

PRINCIPAIS MEDIDAS DE LIBERALIZAGAO E DESREGULAMENTAGAO FINANCEIRA

Fevereiro 1984 Inicio do processo de eliminagao de barreiras a entrada de novas instituicdes bancarias e de restrigdes a
expansao de balcdes

Junho 1984 Liberalizagao das taxas de depositos, com excepcéo da taxa de 180 dias a 1 ano

Agosto de 1985 Liberalizagao das taxas de empréstimos, com excepgao das taxas de 90 a 180 dias, 2 a 5 anos e superiores
a 5 anos para as quais foi estabelecido um tecto maximo

Setembro 1988 Liberalizagao das taxas de empréstimos, com excepgao das relacionadas com o crédito a habitagéo
Margo 1989 Inicio do processo de reprivatizagdes e aboligao dos limites maximos para todas as taxas de empréstimos
Margo 1990 Suspenséo do sistema de limites quantitativos compulsérios de crédito

Janeiro de 1991 Abolicéo dos limites quantitativos ao crédito, compulsérios ou indicativos

Maio 1992 Liberalizagao de todas as taxas passivas

Dezembro 1992 Finalizagcdo do processo de liberalizagcdo dos movimentos internacionais de capitais
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INVESTIMENTO E SITUAGAO FINANCEIRA DAS EMPRESAS
PORTUGUESAS*

Luciana Barbosa**
Ana Lacerda**

Nuno Ribeiro**

1. INTRODUGAO

Os modelos macroecondmicos tradicionais sdo omissos em relagéo ao impacto das decisdes finan-
ceiras das empresas sobre as variaveis reais na economia. Estas abordagens reflectem o teorema de
Modigliani-Miller (1958) que estabelece a irrelevancia da estrutura financeira das empresas sobre as
decisbes de aceitagao e execugao de projectos de investimento, num contexto em que os mercados
financeiros séo perfeitos. Contudo, as imperfeigdes existentes nos mercados de capitais, designada-
mente a existéncia de informagéo assimétrica entre os agentes que tomam decisdes de investimento
(a gestao das empresas) e aqueles que disponibilizam o respectivo financiamento (os aforradores ou
os intermediarios financeiros), induz um canal de ligagao entre a situagéo financeira das empresas e
as decisdes de investimento. As distor¢des dai resultantes constituem uma fonte de ineficiéncia na
afectacdo de recursos e podem envolver o racionamento de crédito as empresas ao prego
prevalecente no mercado (como demonstraram Stiglitz e Weiss (1981)), bem como reflectir-se num
custo econdmico mais elevado para as fontes de financiamento externas as empresas.

A volatilidade ciclica do investimento empresarial, com uma forte concentragdo em determinados pe-
riodos aos quais se seguem periodos de redugdo acentuada, constitui um facto estilizado na generali-
dade das economias, estando documentado na literatura usualmente designada de acelerador
financeiro (Bernanke e Gertler (1989); Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996 e 1999)). Neste tipo de mo-
delos, a existéncia de imperfeicdes nas condigdes de funcionamento do mercado de crédito tem como
resultado que as decisdes de acumulacao de factores sejam dependentes das condigdes financeiras
das empresas, justificando a amplificagcédo e a maior persisténcia dos ciclos econémicos, muito em
particular no que diz respeito ao investimento empresarial. Kiyotaki e Moore (1997) procuram igual-
mente sistematizar explicagdes para este fendmeno, estabelecendo que podem existir relagbes entre
o valor dos activos nas economias, incluindo o valor de mercado dos direitos residuais assegurados
aos detentores do capital das empresas e a despesa e produgao agregada das mesmas. Nestes mo-
delos, a situagao financeira das empresas em dado momento é susceptivel de condicionar o acesso a
financiamento externo, repercutindo-se na sua actividade, sendo que esse condicionamento tendera
a ser mais forte nos periodos de desaceleragdo da actividade econémica do que nas fases de
recuperagado da economia.

Na linha da literatura tedrica referida anteriormente, diversos estudos empiricos procuram avaliar o
impacto da situacéo financeira das empresas nas respectivas decisdes reais a nivel microeconoémico.
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) apresentam um estudo pioneiro ao analisarem a sensibilidade do
investimento das empresas a flutuagdes nos fundos gerados internamente pela empresa (dando ori-

*  As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade dos autores néo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal.
** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
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gem a literatura relacionada com cash flow sensitivity). Os resultados obtidos sustentam a existéncia
de uma relagao positiva entre o cash flow das empresas e o investimento. Em particular, e de acordo
com os autores, uma maior sensibilidade do investimento ao cash flow constitui um indicio da existén-
cia de restricdes ao financiamento externo. Farinha (1995) obtém evidéncia semelhante para o caso
portugués, constatando que, para a maior parte das empresas portuguesas, o investimento é positiva-
mente influenciado pelo cash flow, concluindo que os resultados sdo compativeis com a existéncia de
restrigbes de liquidez. A relagao positiva entre investimento e cash flow parece ser consensual entre
os investigadores, num contexto de imperfeicdo nos mercados. No entanto, a interpretagéo desse fac-
to como indicador da existéncia de restricdes de financiamento externo para as empresas tem sido
alvo de alguma controvérsia, tendo a discusséo sido iniciada por Kaplan e Zingales (1997). Estes au-
tores sublinham que pode existir uma relagao positiva entre o cash flow das empresas e o investimen-
to, mesmo nas situagbes em que estas ndo enfrentam restricdes ao financiamento. Hubbard (1998)
apresenta um conjunto de outros estudos que investigam a relacdo. Analisando a relagdo entre
variaveis financeiras e a criagdo de emprego pelas empresas, Nickell e Nicolitsas (1999), Sharpe
(1994), Carpenter et al. (1994) encontram igualmente um efeito significativo.

Mais recentemente, a literatura empirica tem-se centrado nas interacgbes entre medidas caracteriza-
doras da pressao financeira das empresas e a acumulagao de factores na economia. Neste contexto,
salientam-se os trabalhos de Nickell e Nicolitsas (1999), Benito e Hernando (2002), Benito e Young
(2002) e Hernando e Martinez-Carrascal (2003) que identificam o racio entre os juros pagos e o cash
flow operacional como variavel relevante para a acumulagao de factores numa empresa. Este racio
tem uma interpretagéo muito intuitiva, ja que permite avaliar em que medida os resultados brutos (an-
tes de juros) das empresas asseguram a satisfacdo do pagamento dos juros aos credores. Esta medi-
da tem ainda a vantagem de reflectir o desempenho das empresas, quer numa perspectiva financeira
quer numa perspectiva operacional.

Aimportancia da acumulagéo de capital no crescimento econdmico portugués, em conjugagéo com o
nivel de endividamento atingido pelas empresas ndo financeiras portuguesas, justifica a identificacao
de potenciais vulnerabilidades financeiras neste sector, com potenciais repercussdes sobre o investi-
mento agregado. De facto, tal como documentado em Amador e Coimbra (2007) e Almeida e Félix
(2006), a evolugao do stock de capital apresentou um contributo importante para o crescimento da
economia portuguesa nas ultimas décadas. Em paralelo, o endividamento das empresas nao finan-
ceiras portuguesas cresceu de forma significativa nos ultimos anos, em particular na segunda metade
dos anos 90, reflectindo, em grande parte, a redugao acentuada do nivel e volatilidade das taxas de
juro nominais que resultou do processo de convergéncia e posterior participagdo da economia
portuguesa na area do euro.

Deste modo, neste estudo procura avaliar-se de que forma a pressao financeira a que uma empresa
esta sujeita, avaliada pelo nivel de encargos com juros (em percentagem dos resultados operaciona-
is), condiciona o investimento. No sentido de melhor identificar as fontes dos constrangimentos ao in-
vestimento das empresas, o indicador de “presséo financeira” foi desagregado em trés componentes
que reflectem a estrutura financeira de partida, a rendibilidade operacional e a taxa de juro implicita
que as empresas enfrentam. Neste contexto, para o conjunto de empresas em analise, observa-se
um efeito ndo negligenciavel da estrutura financeira de cada empresa sobre as respectivas decisdes
de investimento. Em particular, os encargos com juros, o nivel de endividamento bem como a rendibi-
lidade operacional demonstram ser factores relevantes para as decisdes de investimento. Porém, es-
tes efeitos ndo revelam ser diferentes em periodos de abrandamento da economia. Adicionalmente,
conclui-se que o facto de uma empresa ser, ou ndo, exportadora, a dimensédo de uma empresa, o nu-
mero de relagbes crediticias que a empresa detém, bem como a existéncia de crédito em mora tém
um impacto sobre a sensibilidade do investimento aos encargos com juros. A analise efectuada faz
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sobretudo uso de informagao constante na Central de Balangos, obtida através de um inquérito anual
conduzido pelo Banco de Portugal a uma amostra de empresas nao financeiras portuguesas. A base
de dados inclui informagéo econdémica e financeira de base contabilistica, sendo utilizado o periodo
de 1995 a 2005.

O presente artigo esta organizado da seguinte forma. Na Secgao 2 efectua-se uma caracterizacao, a
nivel agregado, da situagao financeira das empresas nao financeiras portuguesas para o periodo de
1995 a 2006. Em particular, apresenta-se a evolugao dos encargos com juros, do endividamento, do
custo de financiamento e da rendibilidade das sociedades nao financeiras portuguesas. Nesta secg¢ao
foi essencialmente utilizada informacao estatistica referente as contas nacionais nao financeiras (in-
formacao produzida pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) e as contas nacionais financeiras' (in-
formacgdo produzida pelo Banco de Portugal). Na Secgdo 3 é igualmente apresentada uma
caracterizagao da situacéo financeira das empresas portuguesas mas ao nivel de cada empresa, ten-
do sido consideradas as empresas nao financeiras presentes na Central de Balangos. Adicionalmen-
te, é apresentada uma caracterizagédo do investimento efectuado por estas empresas. Na Secgéo 4
apresenta-se o modelo econométrico adoptado e os respectivos resultados. Por fim, na Secg¢ao 5 sdo
referidas as principais conclusdes do estudo.

2. EVOLUGAO DA SITUAGAO FINANCEIRA DAS EMPRESAS
PORTUGUESAS

Na década de 90, e sobretudo na segunda metade, verificou-se um aumento assinalavel do nivel de
endividamento do sector privado portugués, em geral, e das sociedades nao financeiras, em particu-
lar (Grafico 1). Esta evolugao decorreu num contexto de progressivo desenvolvimento e integracéo
dos mercados financeiros que, conjugado com o processo de convergéncia nominal e subsequente

Grafico 1

DIVIDA FINANCEIRA DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS

Em percentagem do PIB
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Fontes: INE (Contas Nacionais nao Financeiras) e Banco de Portugal (Contas Nacionais
Financeiras).

Nota: Divida financeira definida como o somatorio dos empréstimos e dos titulos de divi-
da.

(1) Aandlise efectuada encontra-se condicionada pela disponibilidade da informag&o, sendo que as contas nacionais ndo financeiras s6 estao disponiveis até
2004 e as contas nacionais financeiras estdo disponiveis até 2006.
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participagao na area do euro, se reflectiram numa redugéo significativa dos niveis das taxas de juro e
respectiva volatilidade. Deste modo, foi possivel aumentar o nivel de endividamento das sociedades
nao financeiras, tendo as empresas portuguesas ampliado o recurso a financiamento externo, mais
oneroso que os fundos gerados internamente, sem que tal situagéo implicasse um aumento da pro-
porcao do produto da economia afecta ao pagamento de juros das empresas. Efectivamente, obser-
vou-se uma diminuicdo, seguida de uma relativa estabilizagdo, dos encargos com juros em
percentagem do PIB (Grafico 2). Avaliando o peso relativo destes encargos no total dos resultados
operacionais das empresas encontra-se uma evolugédo em tragos gerais semelhante, quer para o
agregado das empresas néo financeiras quer para o conjunto das empresas com informagao disponi-
vel na Central de Balangos? (Grafico 3).

O racio entre os encargos com divida e os resultados operacionais brutos (J) constitui uma primeira
aproximagao a “pressao financeira” que determinada empresa enfrenta, na medida em que permite
avaliar a capacidade da empresa efectuar o pagamento de juros através dos recursos gerados inter-
namente pelo desenvolvimento da sua actividade. Simultaneamente, este indicador sintetiza diferen-
tes caracteristicas financeiras da empresa, nomeadamente o custo médio de financiamento (C), o
endividamento (D) e a rendibilidade operacional bruta (R), uma vez que o indicador de encargos com
juros pode ser decomposto nestes trés racios (equacéo (1)). Assim, & possivel analisar a evolugao
destas variaveis ao longo do tempo, bem como verificar de que forma o comportamento das mesmas
contribuiu para a presséo financeira (ou auséncia desta) numa empresa.

JS JUS DF_ AL
=—X—X

(1)

ROB DF” AL" ROB
— -~ —— —
J C D %?
JS — Juros Suportados DF — Divida Financeira
ROB — Resultados Operacionais Brutos AL — Activo Liquido
Grafico 2 Grafico 3
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Fontes: INE (Contas Nacionais ndo Financeiras) e Banco de Portugal (estimativas). Fontes: INE (Contas Nacionais ndo Financeiras) e Banco de Portugal (estimativas e

Central de Balangos).
Nota: ROB - Resultados Operacionais Brutos.

(2) Relativamente a informagao obtida na Central de Balangos foi apenas utilizado um conjunto restrito de empresas que respeitavam um conjunto de critérios
impostos para garantir a consisténcia da analise ao longo do presente trabalho, os quais s&o apresentados na secgao 3.1. Dados Utilizados.
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Os Graficos 4, 5 e 6 pdem em relevo os trés racios que resultam da decomposigéo apresentada na
equagcao (1), utilizando as contas nacionais, quando disponiveis, e estimativas com base na Central
de Balangos para o periodo mais recente. O crescimento do endividamento observado no Grafico 5 é
o espelho da forte reducéo do custo médio de financiamento registada no periodo em consideragéo,
patente no Grafico 4, e que, por sua vez, acompanhou de forma muito estreita a evolugédo das taxas
de juro aplicadas nos empréstimos a sociedades nao financeiras em Portugal. De facto, o periodo que
antecedeu a participagédo na area do euro caracterizou-se por uma descida acentuada das taxas de
juro nominais em Portugal, anteriormente muito mais elevadas que a média dos paises que
constituiram a area do euro. Esta descida foi interrompida em 1999 e 2000, na sequéncia do aumento
das taxas de referéncia do BCE. Entre 2001 e finais de 2005, periodo em que as taxas de juro de refe-
réncia do BCE diminuiram e estabilizaram em niveis historicamente baixos, o custo médio de finan-
ciamento das empresas voltou a reduzir-se apreciavelmente. Em 2006, registou-se um novo
agravamento do custo médio de financiamento, no seguimento do aumento das taxas de juro do mer-
cado monetario, que reflectiram as sucessivas subidas das taxas de juro de referéncia do BCE a partir
do final de 2005, que totalizavam 1.5 p.p. em termos acumulados até final de 2006. O paralelismo en-
tre a evolugao das taxas de juro do mercado monetario e do custo de financiamento das empresas re-
flecte o facto de, em Portugal, uma grande parte da divida financeira contraida pelas sociedades ndo
financeiras ser de curto prazo ou indexada as taxas de juro do mercado monetario, implicando uma
transmissao rapida dos impulsos da politica monetaria ao custo efectivo da totalidade da divida das
empresas.

Além disso, deve realgar-se que o forte aumento da divida financeira, tal como evidenciado no Grafico
1, n&o se reflectiu, na mesma proporcéo, no grau de alavanca financeira® das empresas, na medida
em que esta expansao foi acompanhada por um crescimento, ainda que inferior, dos capitais préprios
das empresas, permitindo, dessa forma, uma significativa acumulagao de activos por parte das em-
presas. A medida de alavanca financeira, calculada com informagéo proveniente das contas nacio-

Grafico 4 Grafico 5

ENDIVIDAMENTO DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS
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Nota: (a) Récio entre os juros a pagar de sociedades néo financeiras e a divida financei- Nota: (a) Divida financeira definida como o somatério dos empréstimos e dos titulos ex-
ra, definida como o somatorio dos empréstimos e dos titulos de divida. cepto acgdes. Activo aproximado pela soma dos passivos financeiros, incluindo titulos de

divida.

(3) Considera-se como grau de alavanca financeira a percentagem do activo financiado por divida financeira, sendo apresentado no Grafico 5.
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Grafico 6

RENDIBILIDADE OPERACIONAL®
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Fontes: INE (Contas Nacionais no financeiras) e Banco de Portugal (Contas Nacionais
Financeiras e Central de Balangos).

Notas: Contas Nacionais até 2004 e estimativa para 2005, com base na Central de Ba-
langos. (a) Récio entre o resultado operacional (aproximado pelos resultados de explora-
¢ao brutos ajustado pelos prémios liquido de seguros néo vida) e o activo corrigido dos
efeitos de valorizagdo em cada periodo.

nais financeiras, apresenta inclusivamente uma redugdo a partir de 2002, em linha com o
abrandamento da divida financeira das empresas (Grafico 5). O significativo aumento evidenciado na
segunda metade da década de 90 tera reflectido o aumento das necessidades de financiamento rela-
cionadas com o investimento em capital fixo, reestruturacéo de grupos econémicos, assim como a in-
ternacionalizacéo de algumas empresas, num contexto de expanséo da economia, desenvolvimento
dos mercados financeiros e diminuicdo acentuada das taxas de juro.

Por sua vez, a rendibilidade operacional apresentou uma redugéo na segunda metade dos anos 90,
situagdo que podera ser reflexo da alteracéo estrutural na economia portuguesa que decorreu do pro-
cesso de convergéncia nominal e posterior participagédo na area do euro. De facto, num contexto de
taxas de juro nominais substancialmente mais elevadas do que no actual regime econdémico, observa-
ram-se margens brutas nominais mais elevadas. A trajectéria de reducdo continuada das taxas de
juro nominais, a par de um aumento da concorréncia, foi acompanhada de uma compressao da rendi-
bilidade operacional nominal, sem que tal parecga ter implicado uma maior fragilidade financeira das
empresas. No periodo posterior a 2000, a rendibilidade operacional nominal tem-se mantido num
nivel mais baixo do que no inicio da amostra (Grafico 6).

3. DESCRIGAO A NIiVEL MICRO DA EVOLUGAO DO INVESTIMENTO E DA
SITUAGAO FINANCEIRA DAS EMPRESAS PORTUGUESAS

3.1. Dados utilizados

Os dados microeconémicos utilizados na analise que se segue correspondem a informagao anual da
base de dados da Central de Balangos. Os dados apresentam uma cobertura elevada da actividade
economica empresarial, com maior énfase nas empresas de maior dimenséo. Dentro do conjunto das
pequenas e médias empresas, as empresas com melhor situagéo financeira encontram-se sobre-re-
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presentadas, reflectindo o caracter voluntario do inquérito. Em termos sectoriais’, a “indUstria trans-
formadora”, “electricidade, gas e agua” e “transportes e comunicagdes” sdo 0s sectores que se
encontram melhor cobertos. Em 2005, as empresas que apresentavam informagéo anual simultanea-
mente para 2004 e 2005 representavam 4.6 por cento das empresas nao financeiras, 36.0 por cento
do numero de pessoas ao servigo e 58.7 por cento do valor acrescentado bruto nominal.

Dadas as especificidades deste estudo, tornou-se necessario impor alguns critérios de selecgao do
conjunto de empresas a analisar. Neste ambito, para além da eliminagao das observagdes que apre-
sentavam informagao incoerente ou incompleta no reporte, foram também excluidas as observagdes
cujas rubricas referentes a vendas e prestagdes de servigos, divida financeira e juros suportados fos-
sem nulas. Para além disso, foram excluidas as empresas cuja natureza juridica correspondesse a
empresario em nome individual, aquelas cujo objecto social principal fosse a detencéo de participa-
¢bes sociais, bem como as empresas que nao constassem no minimo trés anos consecutivos na base
de dados. Adicionalmente, foi ainda imposto um critério referente a taxa de variagao anual do imobili-
zado, procurando eliminar os valores extremos da distribuicdo’. No sentido de garantir a coeréncia
global da aplicagéo realizada, designadamente que existisse uma relagdo monétona entre o indicador
de encargos com juros e a situagao financeira das empresas, foram ainda eliminadas as observagoes
das empresas com resultados operacionais brutos negativos, as quais correspondem a cerca de 10
por cento da amostra. Apos a aplicagao dos critérios referidos, obtivemos um painel ndo equilibrado
com 29 253 observacgdes, correspondendo a 5 867 empresas. O estudo efectuado nas secgbes que
se seguem restringe-se a andlise deste painel de informagéo, sem qualquer procedimento de
generalizagéo para a globalidade das empresas nacionais. Assim sendo, consideragdes efectuadas
para este conjunto de empresas néo devem ser extrapoladas para o sector empresarial da economia.

3.2. Evolugao do investimento e da situagao financeira das empresas portuguesas

Nesta Secgao apresenta-se uma descrigdo do conjunto de empresas em analise no que diz respeito a
distribui¢cdo da taxa de investimento® realizada pelas empresas, do indicador de encargos com juros e
das respectivas componentes, tal como explicitadas na equacao (1).

O Grafico 7 apresenta a distribuigdo ndo ponderada das variaveis referidas para os diferentes anos
em andlise, considerando os percentis simples de ordens 10, 25, 50, 75 e 90. Esta abordagem permi-
te avaliar a evolugdo da empresa representativa ao longo do tempo (i.e., a empresa mediana em cada
ano), bem como possibilita a analise da evolugédo das empresas financeiramente mais sensiveis. Des-
te modo, é de salientar a tendéncia decrescente evidenciada pela taxa de investimento, em particular
para as empresas que se encontram acima da empresa mediana, as quais apresentam igualmente
uma maior disperséo. Esta assimetria da distribuicdo observa-se, em maior ou menor escala, em to-
das as variaveis caracterizadoras das condi¢des financeiras das empresas, sendo mais evidente nas
variaveis encargos com juros e custo médio de financiamento da divida financeira. Em particular, para
a variavel encargos com juros, em média, a amplitude entre o percentil 90 e o percentil 75 é cerca de
quatro vezes e meio a amplitude entre o percentil 25 e o percentil 10. Por sua vez, as distribuigbes das
variaveis endividamento e rendibilidade para além de menos assimétricas revelam uma relativa esta-

(4) Em 2000, procedeu-se a alteragéo dos critérios de recolha da base de dados da Central de Balangos, passando o cobrir todos os sectores de actividade a
excepgdo das actividades financeiras, administragdes publicas, familias e organismos extraterritoriais (sobre a Central de Balangos ver o Cadernon®7,
Banco de Portugal).

6

Neste contexto, foram apenas consideradas as empresas cujo imobilizado registasse um aumento inferior a 500 por cento ou um decréscimo inferior a 75
por cento, o que corresponde a eliminagéo de aproximadamente 5 por cento das observagdes da amostra inicial.

(6) Avariavel taxa de investimento foi construida como o récio entre a variagéo do imobilizado da empresa num determinado periodo e o stock de capital em
inicio de periodo. Por sua vez, o stock de capital tem subjacente uma taxa de depreciagéo constante (de 10 por cento), bem como um valor inicial ajustado
de reavaliagbes futuras.
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Grafico 7

EVOLUGAO DA DISTRIBUIGAO DA TAXA DE INVESTIMENTO E DAS VARIAVEIS FINANCEIRAS
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Nota: As variaveis financeiras apresentadas séo as definidas na equacéo (1). Assim, nos graficos acima apresentados analisa-se a distribuicéo do investimento por unidade de stock de
capital (I/K), os juros pagos em percentagem do resultado operacional bruto (J), os juros pagos em percentagem da divida financeira (C), a divida financeira em percentagem do activo li-
quido (D) e o resultado operacional bruto em percentagem do activo liquido (R).

bilidade temporal. Deve notar-se que a estabilidade observada na distribuicdo do endividamento ndo
é incompativel com o aumento da divida a nivel agregado (Graficos 1 e 5), uma vez que no Grafico 7
sdo apresentados os percentis simples, isto €, os percentis da distribuicdo nao ponderada pela di-
mensao das empresas. O facto de terem sido as empresas para as quais o crescimento da divida foi
mais expressivo corresponderem aquelas que apresentaram maior intensidade de acumulagao de
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activos, bem como terem sido as grandes empresas as que mais aumentaram o nivel de endivida-
mento’, conduz a uma distribuigdo simples com uma evolugao muito suave, em contraste com os va-
lores agregados, que correspondem a médias ponderadas desta variavel. Neste contexto, refira-se
que o crédito concedido pelo sector financeiro portugués se encontra fortemente concentrado, na
medida em que 5 por cento das empresas que recorreram ao credito representam 80 por cento do
crédito concedido. Porém, deve sublinhar-se que, ndo obstante o risco idiossincratico acrescido
apresentado por estas empresas, as taxas de incumprimento que Ihe estdo associadas sao, em geral,
reduzidas.

Com o intuito de avaliar a persisténcia de determinada caracteristica das empresas ao longo de tem-
po, em particular para as empresas situadas nos extremos da distribuigado, efectuou-se a analise das
matrizes de probabilidade de transigéo anual entre diferentes quintis da distribuicdo (Quadro 1). No
que diz respeito a variavel encargos com juros, bem como as variaveis nas quais esta se pode desdo-
brar, observa-se uma elevada persisténcia das empresas no mesmo quintil da distribuicdo. Este feno-
meno é sobretudo observado nos quintis extremos, onde as probabilidades em questao sao sempre
superiores a 50 por cento. Em particular, sdo de salientar as variaveis encargos com juros e endivida-
mento, para as quais a probabilidade de uma empresa que, num determinado ano, se encontra no
quintil mais elevado ndo mudar de quintil € de 64 e 71 por cento, respectivamente. O investimento rea-
lizado por uma empresa, por seu turno, parece nao apresentar um grau de persisténcia téo elevado,
ndo obstante a probabilidade de uma empresa se situar no mesmo quintil em dois anos consecutivos
ser superior a probabilidade de transigao para cada um dos restantes quintis. Note-se ainda que a
transicdo de uma empresa ocorre essencialmente para quintis adjacentes ao quintil no qual a
empresa estava inicialmente.

Quadro 1
MATRIZES DE PROBABILIDADE DE TRANSICAO
TAXA DE INVESTIMENTO (I/K) ENCARGOS COM JUROS (J)
1° Quintil 2° Quintil 3° Quintil 4° Quintil 5° Quintil 1° Quintil 2° Quintil 3° Quintil 4° Quintil 5° Quintil
1°Quintil  40%  22% 14% 12% 12% 1°Quintil  64%  23% 8% 3% 2%
2° Quintil  24% 28%  21% 16% 1% 2° Quintil  21% 43%  23% 9% 4%
3°Quintl  14%  22% 26%  22% 16% 3°Quintil 5%  21% 39%  25% 10%
4° Quintil  13% 17%  23% 25%  22% 4 Quintil 2% 7%  21% 44%  26%
5° Quintil  14% 16% 18%  25% 28% 5 Quintil 2% 4% 9%  22% 64%
CUSTO FINANCIAMENTO (C) ENDIVIDAMENTO (D)
1° Quintil 2° Quintil 3° Quintil 4° Quintil 5° Quintil 1° Quintil 2° Quintil 3° Quintil 4° Quintil 5° Quintil
1°Quintil  53%  25% 11% 6% 5% 1°Quintil  62%  22% 8% 5% 2%
2° Quintil  20% 40%  25% 10% 4% 2° Quintil  25% 45%  20% 7% 3%
3°Quintl 9%  20% 37%  25% 9% 3°Quintl 7%  24% 43%  20% 6%
4 Quintil 5% 9%  20% M%  25% 4 Quintil 3% 7%  24% 48% 18%
5 Quintil 5% 5% 8%  21% 61% 5 Quintil 2% 2% 5%  20% 71%

RENDIBILIDADE OPERACIONAL (R)

1° Quintil 2° Quintil 3° Quintil 4° Quintil 5° Quintil

1° Quintil  58% 24% 10% 5% 3%
2° Quintil  25% 39% 22% 10% 4%
3° Quintil 9% 23% 36% 23% 8%
4° Quintil 6% 10% 24% 39% 22%
5° Quintil 3% 4% 8% 23% 62%

Nota: Transicdes empiricas para o periodo de 1995 a 2005.

(7) Atitulo ilustrativo, as empresas que em 1996 se encontram no percentil 90, em termos do total do activo, representam 77 por cento do total da divida
financeira, valor que compara com 84 por cento em 2005.
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Grafico 8

EVOLUGAO DA TAXA DE INVESTIMENTO PARA DIFERENTES NIVEIS DAS VARIAVEIS FINANCEIRAS

ENCARGOS COM JUROS CUSTO DA DIVIDA FINANCEIRA

Em percentagem
= N
o o
| |
Em percentagem
> S
| |

0 T T T T T T T T T T ! 0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

ENDIVIDAMENTO RENDIBILIDADE OPERACIONAL

Em percentagem
N w
o o
| |
Em percentagem
) w
o o
| |

0 T T T T T T T T T T | 0 T T T T T T T T T T |
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Primeiro decil (0-10) Ultimo decil (90-100)

Percentil 45-55

Nota: Em cada painel encontra-se representado o valor mediano da taxa de investimento para as empresas localizadas no primeiro decil, entre o percentil 45 e o percentil 55 bem como
no Ultimo decil da distribuigao da variavel financeira em consideragéo.

Com base nas distribuicdes apresentadas, e procurando obter uma primeira percepg¢ao da relagao
existente entre a taxa de investimento de uma empresa e a respectiva situagéo financeira, calcu-
lou-se, em cada ano, a taxa de investimento mediana para o conjunto de empresas que, no ano ante-
rior, se encontravam em diferentes percentis da distribuicdo das variaveis financeiras em
consideracao (Grafico 8). Em particular, consideraram-se as empresas situadas no primeiro decil, no
ultimo decil e as empresas situadas entre o percentil 45 e o percentil 55. Na generalidade, a observa-
¢ao grafica sugere que as variaveis financeiras tém impacto sobre as decisdes de investimento das
empresas. De facto, as empresas com encargos com juros mais elevados tendem a apresentar, no
ano seguinte, taxas de investimento inferiores. Este efeito parece ter origem sobretudo na heteroge-
neidade entre empresas no que diz respeito a rendibilidade operacional e ao endividamento, sendo
menos evidente na distribuicdo da variavel que aproxima o custo médio da divida financeira de cada
empresa.
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4. ANALISE ECONOMETRICA

4.1. Metodologia e modelo a estimar

Nesta secgao procura testar-se empiricamente a hipétese de que as decisdes de investimento das
empresas se encontram dependentes da sua situagao financeira bem como caracterizar a forma
como essa relagéo se podera manifestar. Assim, adoptou-se a seguinte especificacdo econométrica:

Inv, = a; + ylnv,_, + Bx,_, + dAVendas,_, + ¢ Dimenséo,_, + ¢, (2)

onde a taxa de investimento (Inv, ), definida como o racio do investimento relativamente ao stock de
capital, é a variavel dependente. Considerou-se que o investimento é fungao do investimento realiza-
do no periodo anterior, devido a persisténcia expectavel desta variavel associada a custos de ajusta-
mento do stock de capital, bem como de outras variaveis caracterizadoras da situagao financeira das
empresas portuguesas (x,._,), apresentadas em logaritmo e como desvios face a média amostral para
facilitar a leitura dos resultados, nomeadamente dos encargos com juros (j), do custo de financiamen-
to (c), do endividamento (d) e da rendibilidade operacional bruta (r)®. Nas equagées estimadas contro-
lou-se para a dimensédo da empresa, medida pelo logaritmo do activo total a pregos constantes,
igualmente em termos de desvios face a média amostral (Dimenséo,,,1 ) e para o potencial de cresci-

mento da empresa, medido pela taxa de crescimento do logaritmo das vendas (AVendas,, ,). Foram
ainda consideradas dummies temporais e sectoriais, com o intuito de controlar a influéncia, respecti-
vamente, do contexto macroeconémico sobre o investimento, comum a todas as empresas, e do sec-
tor de actividade em que a empresa opera.

Os problemas de endogeneidade na equacgéao especificada conduziram a utilizagao do System GMM,
proposto por Arellano e Bover (1995) e analisado em detalhe em Blundell e Bond (1998). Este método
representa uma extenséo do estimador apresentado inicialmente por Arellano e Bond (1991), sendo
as equacdes estimadas em niveis e em diferencgas, e tendo como instrumentos os valores desfasados
das variaveis explicativas nao estritamente exoégenas.

Numa primeira fase implementou-se a especificagao acima apresentada, avaliando o impacto sobre a
taxa de investimento das variaveis caracterizadoras da situagéo financeira das empresas portugue-
sas em analise. De seguida, averiguou-se a existéncia de efeitos diferenciados relativamente a fase
do ciclo econdmico bem como ao nivel de internacionalizagdo, dimensao, numero de instituigbes fi-
nanceiras com que a empresa detém relacdes crediticias e existéncia de situagbes de crédito em
incumprimento.

4.2. Resultados

Em todas as regressoes efectuadas o coeficiente associado a taxa de investimento desfasada um pe-
riodo apresenta valores positivos, em conformidade com a generalidade das abordagens empiricas
ao investimento empresarial ao nivel micro-econémico (e.g. Benito e Young (2002) e Bond (2002)). A
dimensao da empresa9 apresenta um coeficiente negativo, o que sugere que empresas de maior di-

(8) Aespecificagéo apresentada corresponde a considerar, por exemplo, para o racio de encargos com juros (J) a variavel j, = In(J;)—In(J),emquelin(J)
é a média amostral.
(9) Medida pelo logaritmo (natural) do activo a pregos constantes.
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mensao tendem a apresentar taxas de investimento inferiores, em linha com o que seria de esperar
pelo facto de serem empresas mais amadurecidas no respectivo ciclo de vida. Por sua vez, o cresci-
mento das vendas, variavel que procura captar o potencial de crescimento da empresa, apresenta um
coeficiente positivo, validando a ideia de que o investimento de uma empresa € sensivel a alteragdes
na procura que lhe é dirigida. Relativamente as variaveis financeiras, observa-se que a variavel en-
cargos com juros é relevante na analise do investimento das empresas portuguesas, contribuindo de
uma forma negativa para a evolugédo do mesmo (coluna 1 do Quadro 2). Resultado semelhante foi ob-
tido por Benito e Young (2002)'° e por Benito e Hernando (2002), para uma amostra de empresas do
Reino Unido e Espanha, respectivamente. Este resultado encontra-se também em linha com os resul-
tados encontrados por Nickell e Nicolitsas (1999), que estabelecem, para empresas do Reino Unido,
uma relagao entre a pressao financeira e o emprego, salarios e produtividade. No Quadro 2 (coluna 2)
sao também apresentados os resultados da estimagéo considerando como regressores as variaveis
financeiras que constam da decomposicéo apresentada na equagéao (1), nomeadamente o custo mé-
dio de financiamento, o endividamento e o inverso da rendibilidade operacional bruta. Estas variaveis
foram introduzidas na regresséo apos transformacao logaritmica e em desvios face a sua média
amostral, sendo a igualdade de parametros passivel de ser testada formalmente. De facto, a observa-
¢ao simples dos coeficientes associados as trés variaveis em questdo sugere que os parametros as-

Quadro 2
ESPECIFICAGAO BASE EFEITO CICLO
D,=1sete {2001,...,2005}
(1) 2) @) (4)
Inv,_, 0.0475 0.0493 0.0453 0.0485
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Dimenséo, _, -0.0253 -0.0258 -0.0254 -0.0257
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AVendas, _, 0.0854 0.0963 0.0809 0.0966
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Encargos com juros,_, -0.0556 -0.0617
(0.011) (0.006)
Custo financiamento, _, -0.0388 -0.0173
(0.218) (0.626)
Endividamento, _, -0.0668 -0.0479
(0.033) (0.136)
(Inverso da) Rendibilidade, , -0.0215 -0.0204
(0.003) (0.057)
Encargos com juros, D, , -0.0199
(0.125)
Custo financiamento, D, _, -0.0372
(0.258)
Endividamento,_D,_, -0.0416
(0.130)
(Inverso da) Rendibilidade, _, 0.0019
(0.876)
Hansen (p-value) 0.866 0.782 0.916 0.854
AR 1 (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000
AR 2 (p-value) 0.654 0.681 0.651 0.739
Numero de observacdes 17 519 17 519 17 519 17 519
Numero de empresas 5 867 5 867 5 867 5867

Nota: Estimadores system GMM, utilizando a rotina xtabond2 (em Stata 9.0), desenvolvida em Roodman (2005). Em todas as estimagdes foram utilizados como instrumentos valores
desfasados da variavel taxa de investimento. Para as equagdes as diferencas utilizou-se a taxa de investimento desfasada dois e trés periodos, enquanto que para as equagdes em ni-
vel foi utilizado como instrumento a taxa de investimento desfasada dois periodos. As variaveis dimensao e crescimento das vendas foram consideradas como instrumentos standard,
pese embora a variavel crescimento vendas fosse apenas instrumento para as equacdes em nivel. Na estimag&o apresentada na coluna ( 1) utilizou-se também como instrumento para
as equacdes as diferencas a variavel encargos com juros desfasada trés e quatro periodos. Na estimagao apresentada na coluna (2) os instrumentos adicionais para as equagdes as di-
ferengas sdo a varidvel endividamento desfasada dois e trés periodos e para as equagdes em nivel a variavel custo da divida desfasada trés e quatro periodos. A variavel rendibilidade
foi considerada estritamente exdgena. Por Ultimo, nas estimagdes apresentadas nas colunas (3) e (4) valores desfasados dos termos de interacgéo das variaveis financeiras com a
variavel categorica foram utilizados como instrumentos da mesma forma que as variveis financeiras originais.

(10) Além da avaliagdo do impacto da pressdo financeira no investimento, foi também avaliado o impacto desta variavel noutras variveis financeiras,
nomeadamente na politica de dividendos da empresa. Porém, os resultados néo se revelaram significativos.
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sociados a estas variaveis sejam diferentes, o que é corroborado pelo teste de Wald de igualdade
parametros. Os sinais dos coeficientes estimados sdo coerentes com a literatura. Por um lado, as
empresas que registam um custo da divida superior, ou um nivel de endividamento mais elevado,
tendem a apresentar uma taxa de investimento inferior no ano seguinte, pese embora apenas no
segundo caso o coeficiente associado seja estatisticamente significativo. Por outro lado, empresas
que apresentam uma rendibilidade reduzida tendem a apresentar taxas de investimento inferiores no
ano seguinte.

Nas colunas (3) e (4) do mesmo quadro apresentam-se os resultados das especificagbes econométri-
cas anteriormente apresentadas, mas admitindo que os coeficientes associados as variaveis finan-
ceiras podem ser diferenciados consoante o enquadramento macroeconémico. Assim, a amostra foi
dividida em dois sub-periodos: o primeiro caracterizado por crescimento elevado do produto interno
bruto (1995-2000) e o segundo por forte abrandamento da actividade econémica (2001-2005), aos
quais foi atribuida uma variavel categoérica que se introduziu na regressao a interagir com as variaveis
financeiras em estudo. Os coeficientes respeitantes as variaveis financeiras no periodo de crescimen-
to econdmico mais baixo ndo sdo estatisticamente diferentes dos coeficientes para o periodo de 1995
a 2000, sugerindo a ndo existéncia de uma sensibilidade diferenciada do investimento as diferentes
variaveis financeiras ao longo do ciclo econémico. Porém, a observacao dos coeficientes das dummi-
es temporais'' sugere uma diferenca substancial no nivel da taxa de investimento observado nos dois
periodos em analise, corroborando a existéncia de taxas de investimento mais baixas em periodos de
abrandamento econdémico, como seria expectavel, dado o caracter fortemente proé-ciclico do
investimento.

No sentido de caracterizar melhor os factores subjacentes a influéncia que a situagéo financeira das
empresas pode ter sobre as decisdes de investimento, ensaiaram-se especificagdes adicionais que
procuram salientar o papel que outras caracteristicas das empresas podem ter na determinacgéo da
sensibilidade do investimento a variavel encargos com juros. Nesse sentido, procurou investigar-se a
existéncia de efeitos sistematicos associados a intensidade com que a empresa participa nos merca-
dos de exportagao, a sua dimensao, bem como a diversidade de relagdes bancarias que a empresa
mantém, assim como verificar em que medida os efeitos sdo mais acentuados no conjunto de
empresas com crédito em incumprimento, as quais tendem a ter uma situagao financeira mais
precaria.

Comecou por analisar-se o efeito da presenga no mercado externo sobre o coeficiente da variavel en-
cargos com juros, controlando para o efeito directo que essa presenca possa ter sobre a taxa de in-
vestimento. Assim, este procedimento consistiu em estimar o seguinte modelo:

i NE E 2
Invit = (xi + Y Invit—1 + jit [BODit—1 + B1Di1—1 + BZsit—1 + B3Sil—1] (3)

+hoDE  + Sy hyS2, + 8AVendas,_, + ¢ Dimenséo, _, + ¢,

na qual se consideram variaveis referentes a participagdo das empresas no comércio internacional a
interagir com a variavel encargos com juros ( J ,-t). Nesse sentido, foram incluidas na regressao a pro-
porcéo das vendas para o mercado externo da empresa i/ no periodo t(s,.t) e as variaveis categoricas
DE e D} que assumem o valor um, respectivamente, quando a empresa i no periodo t é uma empresa
exportadora e a empresa i no periodo t ndo apresenta vendas nos mercados externos. O coeficiente
B, é interpretado, neste contexto, como a sensibilidade do investimento em relagéo aos encargos com
juros, nos casos em que a totalidade da produgao de bens e servigos é colocada no mercado nacio-
nal. Relativamente as empresas exportadoras, por comparagéo com as restantes, é razoavel admitir

(11) Estes coeficientes ndo se encontram reportados no presente trabalho.
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que existem duas forgas a condicionar uma maior ou menor sensibilidade. Por um lado, as empresas
que estao presentes nos mercados de exportagcado tendem a apresentar produtividade mais elevada
(veja-se e.g. Jensen, Redding e Schott (2007)), devendo as respectivas decisdes de investimento de-
pender essencialmente de alteracdes na produtividade marginal do capital, sendo menos relevante a
respectiva situagéo financeira. Por outro lado, a medida que aumenta a proporgao do volume de ne-
gocios nos mercados de exportacéo é de esperar que as empresas estejam crescentemente sujeitas
a uma concorréncia mais agressiva, de natureza global, podendo suceder que o investimento se torne
progressivamente mais sensivel a posic¢ao financeira da empresa, por via da maior exposigao a con-
corréncia no conjunto dos mercados de destino. No Quadro 3 (coluna (1)) apresentam-se os valores
estimados para a equagao acima apresentada, sendo de salientar o comportamento diferenciado das
empresas exportadoras em contraponto com as empresas nédo exportadoras. Para as empresas ndo
exportadoras os resultados sugerem que o investimento das empresas se encontra condicionado pe-
los encargos com juros, uma vez que 3, apresenta um valor negativo e estatisticamente significativo.
Para as empresas exportadoras € de salientar o efeito directo positivo que a presenga no mercado ex-
terno parece ter sobre a taxa de investimento bem como o impacto (n&o linear) da quota de exporta-
¢ao sobre o coeficiente da variavel encargos com juros, em linha com a argumentagéo anterior. Os
sinais de 3, e 3, apontam para que, no conjunto das empresas exportadoras, se verifique uma relagdo
em “U-invertido” entre a propor¢ao da produgéao colocada nos mercados externos e a sensibilidade do
investimento a situagao financeira das empresas, pese embora os coeficientes ndo sejam estatistica-
mente significativos para um grande parcela da amostra. No Grafico 9 apresentam-se as estimativas
pontuais para o impacto marginal da variavel encargos com juros no espago da proporgao das vendas
afectas aos mercados de exportagdo, assim como os respectivos intervalos de confianga a 95 por
cento de probabilidade. A leitura do grafico permite concluir que, a 5 por cento de significancia, néo é
possivel rejeitar que tal impacto seja negativo e estatisticamente significativo no conjunto de
empresas que exportam a quase totalidade da sua produgéao e que, para as restantes, este néo sera
estatisticamente diferente de zero.

QOutro aspecto que procurou aprofundar-se na analise desenvolvida prende-se com a possibilidade da
sensibilidade do investimento depender da dimensao da empresa. Esta questéo constitui um aspecto
relevante em termos de politica econdmica, ja que é de esperar que as empresas de menor dimensao
enfrentem maiores constrangimentos na obtengao de financiamento externo, por serem mais opacas
em termos de informacgao publicamente disponivel. Nesse sentido, fez-se uma nova estimacao do
modelo base, apresentado na equagéo (2), mas considerando que o coeficiente da variavel encargos
com juros varia linearmente com a dimenséo12, isto é,

B =P, + B, [Dimensao, , |

em que a variavel Dimensé&o, corresponde aos desvios do logaritmo natural do activo total de cada
empresa (a pregos constantes), face a respectiva média amostral, conforme referido anteriormente.
Face ao exposto, seria de esperar que o valor estimado para o coeficiente B, fosse positivo, uma vez
que as empresas maiores tenderiam a tomar as respectivas decisdes de investimento de acordo so-
bretudo com a rendibilidade marginal do capital, sendo menos relevantes os aspectos associados a
sua estrutura financeira. As estimagdes obtidas corroboram esta tese (coluna (2) do Quadro 3 e Grafi-
co 9). No caso das empresas de elevada dimensao, o facto de apresentarem encargos com juros
mais elevados num determinado periodo n&o constitui constrangimento relevante ao investimento no
futuro. Este facto pode ser justificado pelo caracter mais persistente e faseado do investimento destas

(12) Foi ensaiada uma especificagado com um termo quadratico que n&o se revelou estatisticamente significativo.
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Quadro 3

IMPACTO DIFERENCIADO SOBRE A TAXA DE INVESTIMENTO (/nv,)

EFEITO MERCADO EFEITO DIMENSAO EFEITO RELAGOES EFEITO CREDITO EM

EXTERNO BANCARIAS MORA
(1) (2) (3) 4)
Wiy Quota Exportagao Dimensao Numero de relagdes
bancarias

Inv, , 0.0529 0.0507 0.0368 0.0476

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Dimenso, , -0.0251 -0.022 -0.0281 -0.0254

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AVendas,_, 0.0833 0.088 0.08 0.0888

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Encargos com juros, ;D -1 -0.0631 -0.0671 -0.048

(0.009) (0.267) (0.020)
Encargos com juros, ,.D,_, -0.0211 -0.2005 0.0491

(0.638) (0.000) (0.446)
Encargos com juros, _, -0.0442

(0.030)

Encargos com juros, ¥, _, 0.2054 0.0187 0.0535

(0.379) (0.048) (0.010)
Encargos com juros,_;\¥;_, -0.2938 -0.0038

(0.189) (0.048)
Y, -0.0284 -0.0058

(0.636) (0.010)
i 0.0263 -0.0038

(0.664) (0.048)
D, 0.0146 -0.0973

(0.109) (0.017)
Hansen (p-value) 0.492 0.874 0.730 0.848
AR 1 (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000
AR 2 (p-value) 0.437 0.619 0.945 0.657
Numero de observagoes 17 519 17 519 17 519 17 519
Numero de empresas 5867 5867 5867 5867

Notas: A variavel ¥, corresponde & quota de exportag&o, a dimens&o e ao numero de relagdes bancarias nas estimagdes apresentadas nas colunas (1), (2) e (3), respectivamente.
Na estimagéo apresentada na coluna (1) a variavel categdrica D, , assume o valor um se a empresa i/ no periodo ¢-1 exportou e assume o valor zero se nao exportou, enquanto a varia-
vel categorica D1 assume o valor um se a empresa i no periodo {-1 ndo exportou e assume o valor zero se a empresa apresenta quota exportagao estritamente positiva. Na estimagao
apresentada na coluna (3) a variavel categdrica D1 assume o valor um se a empresa i no periodo t-1 detém relagdes crediticias com instituicao financeiras e assume o valor zero se tal
néo se verificar, enquanto a variavel categorica D1 assume o valor um se a empresa / no periodo t-1 nao detém relagdes crediticias com instituigéo financeiras e assume o valor zero se
tal ndo se verificar. Na estimagéo apresentada na coluna (4) a variavel categérica D, , assume o valor um se a empresa ino periodo t-1 apresenta crédito em incumprimento e assume o
valor zero se tal no se verificar, enquanto a variavel categdrica Dir1 assume o valor um se a empresa i no periodo t-1 néo apresenta crédito em incumprimento e assume o valor zero se
tal ndo se verificar. Estimadores system GMM, utilizando a rotina xtabond2 (em Stata 9.0), desenvolvida em Roodman (2005), tal como no Quadro 2. Relativamente aos instrumentos,
para além dos instrumentos mencionados no Quadro 2, foram considerados para as equagdes as diferencas os valores das variaveis j,D, e j, D« €, para as equagdes em nivel os valo-

res das variaveis j,\¥, e j, \¥,, referidos a t-3 e t-4, quando aplicavel. Os restantes regressores adicionais foram considerados estritamente exdgenos.

empresas, sendo 0s encargos com juros o resultado do ciclo de investimento que a empresa esta a
levar a cabo.

Adicionalmente, procurou analisar-se se a sensibilidade do investimento aos encargos com juros de-
pendia de outras variaveis caracterizadoras da posi¢ao financeira da empresa, nomeadamente o nu-
mero de instituicbes bancarias com que a empresa detém relagdes crediticias e a verificacdo de
situagdes de crédito em incumprimento'®. Para averiguar o impacto do niimero dos mencionados re-
lacionamentos bancarios estimou-se um modelo analogo ao apresentado na equagéo (3) mas onde a
variavel proporgéo de exportacdes foi substituida pela variavel nimero de relacionamentos banca-
rios. Na literatura ndo existe consenso relativamente ao impacto do nimero de relacionamentos ban-
carios na disponibilidade de financiamento. Por um lado, uma linha da literatura, onde se salienta os

(13) Ainformagao referente a esta variavel consta na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), que consiste numa base de dados gerida pelo Banco de
Portugal, com informagéo prestada por todas as instituicdes que concedem créditos, apresentando os montantes que se encontram em situagéo regular e
em incumprimento (sobre a CRC ver o caderno n° 5 do Banco de Portugal). A varidvel nimero de instituicGes bancarias com que uma empresa detém
relagdes crediticias corresponde ao numero de instituicées financeiras que no seu balango reportaram responsabilidades patrimoniais da empresa em
questdo. Considera-se que uma empresa apresenta crédito em incumprimento se, no final do ano, alguma instituicdo financeira reportou
responsabilidades em mora ou contencioso.
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Grafico 9

INTERVALO DE CONFIANGA PARA O COEFICIENTE DA VARIAVEL ENCARGOS COM JUROS
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Nota: Nos diferentes painéis séo apresentados intervalos de confianga, calculados a 95 por cento de confianga, do coeficiente da varivel encargos com juros, como fungéo da propor-
¢éo de exportagdes, da dimensao, do niimero de relagdes bancarias crediticias e da existéncia de crédito em mora. Adicionalmente, sdo também apresentados diferentes percentis da
distribuicao das variaveis proporcao de exportacées, dimens&o e nimero de relagdes bancarias crediticias. Note-se, contudo, que no painel referente & proporgao de exportagdes sao
apenas consideradas as empresas exportadoras, quer para o intervalo de confianga quer para os percentis apresentados.

trabalhos de Fama (1985) e Petersen e Rajan (1994), argumenta que a existéncia de relagbes proxi-
mas com um numero reduzido de instituicdes bancarias aumenta a disponibilidade de financiamento
adicional, bem como tem associadas melhores condigdes do mesmo. Por outro lado, Rajan (1992) e
Bolton e Scharfstein (1996) sugerem que a estrutura de divida 6ptima esta dependente de uma rene-
gociagao eficiente, o que tem subjacente um ndmero de bancos suficientemente alargado. O sinal dos
valores estimados para os coeficientes 8, e 3,, apresentados na coluna (3) do Quadro 3, corroboram a
tese de que manter multiplas relagdes bancarias aumenta o poder negocial da empresa, sendo que,
para a generalidade das empresas consideradas na analise, o aumento do ndmero de relagdes
bancarias contribui para enfraquecer a sensibilidade do investimento a situagao financeira de partida.

Por ultimo, analisou-se se a sensibilidade do investimento aos encargos com juros € diferenciada no
caso das empresas com crédito em incumprimento, as quais sdo cerca de 4 por cento da amostra
analisada. Os resultados obtidos sugerem que o investimento das empresas com créditos em atraso
€, em média, significativamente inferior ao das empresas sem créditos em atraso (coluna (4) do Qua-
dro 3). Além disso, o investimento ndo revela ser estatisticamente sensivel a alteragdes nos encargos
com juros, na medida em que melhorias marginais na respectiva situagdo financeira deverédo
beneficiar, em primeiro lugar, os credores.
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5. CONCLUSOES

O endividamento das sociedades nao financeiras, quando avaliado em percentagem do PIB, apre-
sentou desde meados da década de 90 um aumento muito significativo. Este aumento também foi ob-
servado nos indicadores calculados a partir de rubricas de balango deste sector, designadamente o
racio entre a divida financeira e o activo total das empresas, apesar da evolugao deste indicador ter
sido menos marcada, assistindo-se mesmo a uma reversao do seu nivel no periodo mais recente. O
aumento do endividamento teve lugar num quadro de redugéo do nivel médio das taxas de juro nomi-
nais que esteve associado ao processo de convergéncia nominal e participagéo na area do euro, sen-
do, desta forma, o resultado de uma alteragdo do nivel sustentavel da divida deste sector. Neste
contexto, 0 aumento do endividamento agregado devera ser qualificado com indicadores que fazem
apelo a capacidade das empresas para servir a respectiva divida, designadamente o acompanha-
mento do racio entre os juros a pagar e os resultados correntes das empresas, assim como a distribui-
céo deste indicador entre empresas. Em termos agregados, este indicador tem-se situado, nos anos
mais recentes, num nivel mais baixo do que em meados da década de 90, tendo sido observada uma
redugao mais pronunciada para as empresas que apresentavam inicialmente niveis mais elevados. A
evolucgdo deste indicador corrobora a ideia de que o forte aumento do endividamento das empresas
correspondera a uma alteracdo estrutural associada ao novo regime econémico subjacente a
participacéo na area do euro, caracterizado por um nivel e volatilidade das taxas de juro mais baixos
do que os observados no passado em Portugal.

Do ponto de vista do acompanhamento da estabilidade financeira é relevante dar destaque ao facto
de terem sido as empresas de maior dimensao as que apresentaram ritmos de crescimento da divida
financeira mais intensos no periodo amostral. Contudo, no periodo em analise, a intensidade de acu-
mulacao de activos foi igualmente mais elevada no conjunto de empresas de maior dimenséo, situa-
¢cao que corresponde, em parte, a dindmica de reestruturagao e internacionalizagdo dos grupos
economicos portugueses. Deve acrescentar-se ainda que a carteira de crédito a empresas dos ban-
cos portugueses apresenta uma concentragao significativa num conjunto reduzido de grandes empre-
sas, as quais, apesar de apresentarem um risco idiossincratico acrescido, tém associados, em geral,
racios de incumprimento reduzidos.

O acompanhamento de indicadores deste tipo € tdo mais relevante quanto a situagao financeira do
sector empresarial seja susceptivel de condicionar o desenvolvimento da actividade real, num contex-
to de mercados de financiamento imperfeitos. Neste estudo investigaram-se as decisbes de investi-
mento de um conjunto de empresas néo financeiras, usando dados ao nivel individual para o periodo
entre 1995 e 2005. Em particular, procurou aferir-se de que forma a presséao financeira de uma empre-
sa, avaliada pela proporgéo dos resultados operacionais afecta ao pagamento de juros em cada pe-
riodo, condiciona o investimento realizado pela mesma no periodo seguinte. Neste contexto, os
resultados obtidos para as empresas presentes na amostra sugerem que a situagéo financeira é
relevante para a evolugao do investimento.

Assim, para o conjunto de empresas consideradas encontrou-se uma relagéo negativa entre as varia-
veis que medem a pressao financeira das empresas e o respectivo investimento. Todavia, esta sensi-
bilidade ndo & uniforme entre empresas, dependendo de algumas caracteristicas especificas das
mesmas. Em particular, verifica-se que o investimento € menos sensivel a presséo financeira para as
empresas de maior dimensao e nao releva qualquer sensibilidade se a empresa apresenta crédito em
incumprimento. Saliente-se, no entanto, que as empresas que apresentam situagdes de incumpri-
mento tendem a apresentar taxas de investimento inferiores. A participagéo no comércio internacional
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bem como o numero de relacionamentos bancarios tém um efeito nao linear sobre a sensibilidade do
investimento a pressao financeira enfrentada pela empresa. Porém, para a generalidade das empre-
sas presentes na amostra, a maior participagdo no comércio mundial e um maior nimero de relacio-
namentos bancarios traduzem-se numa diminuicdo da sensibilidade do investimento a situagéo
financeira. Quando considerados factores comuns a todas as empresas, nomeadamente o contexto
macroecondémico, ndo parecem existir efeitos diferenciados na sensibilidade do investimento a
situacdo financeira entre periodos de abrandamento e expansdo da actividade econdémica (nédo
obstante a componente pro-ciclica que caracteriza o investimento).
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A CRIAGAO E DESTRUIGAO DE EMPREGO EM PORTUGAL*

Mario Centeno™*
Carla Machado***

Alvaro A. Novo**

The fundamental impulse that keeps the capitalist engine in motion comes from the
new consumers’ goods, the new methods of production or transportation, the new
markets... [The process] incessantly revolutionizes from within, incessantly destro-
ying the old one, incessantly creating a new one. This process of Creative Destructi-
on is the essential fact about capitalism.

Schumpeter, 1942

1. INTRODUGCAO

Em cada trimestre, 24 por cento das empresas sao criadoras liquidas de emprego e 26 por cento reduzem o
seu nivel de emprego1. Os restantes 50 por cento ndo fazem ajustamentos na dimensao da forga de trabalho
em cada trimestre, mas promovem, em regra, ajustamentos na sua composi¢ado. A evolucdo liquida do em-
prego na economia portuguesa esta associada a um processo de criacdo e destruicdo de emprego que en-
volve em cada momento 125 mil empresas que empregam 2.1 milhdes de trabalhadores.

As estatisticas do mercado de trabalho revelam que nas economias desenvolvidas decorre um processo in-
cessante de criacdo e destruicdo de emprego compativel com a formulagdo Schumpeteriana do crescimen-
to econdémico. De um ponto de vista microecondmico este processo é caracterizado pela busca do par
perfeito entre trabalhadores e empresas, numa dindmica de ajustamento que pode ser entendida como de
“tentativa e erro”. A criacéo e destruicdo de emprego, ou seja, o fendmeno de reafectacéo de emprego, que
muitas vezes ocorre na mesma empresa em simultaneo, permite o crescimento da produtividade da econo-
mia. Os melhores pares trabalhador/empresa vao sobreviver e perdurar no tempo, os maus pares vao ser
dissolvidos e substituidos por outros que, em média, seréo mais produtivos (Jovanovic, 1979 e Aghion e Ho-
wit, 1992).

A procura de um emprego &, assim, um dos mais importantes investimentos que os individuos realizam no
mercado de trabalho, quer quando est&o a procura de um emprego alternativo quer, principalmente, quando
nao tém emprego. O mesmo acontece com as empresas, para quem o preenchimento de um posto de tra-
balho vago é uma das suas maiores prioridades. Cada um dos lados do mercado, oferta e procura, respecti-
vamente, tém como objectivo que este processo se concretize da forma mais eficiente possivel.

*  Os autores agradecem ao Jodo Morgado, Jorge Lopes e Pedro Fidalgo do Instituto de Informatica do Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social o
excelente trabalho realizado com a Base de Dados de Registo de Remuneragdes da Seguranga Social, ao José Albuquerque e ao Gabinete de Estratégia
e Planeamento pela cedéncia dos dados dos Quadros de Pessoal. Uma palavra de aprego a Lucena Vieira pelo excelente apoio informatico no tratamento
dessa informag&o. As opini6es expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores néo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal
ou do Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social.

** Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal.

*** Gabinete de Estratégia e Planeamento, Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social.

(1) Excluindo da contagem as empresas com um trabalhador que decidem n&o alterar o seu nivel de emprego.
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Neste artigo abordamos apenas umas das vertentes da rotagao do emprego, aquela que ocorre ao ni-
vel da empresa, deixando de lado uma importante dimensao destas rotagdes, aquela que ocorre ao
nivel do trabalhador. Na verdade, em cada momento, as empresas contratam novos trabalhadores ao
mesmo tempo que outros trabalhadores se separam dessas empresas (seja por despedimento, seja
por saida voluntaria). Em Portugal, em cada trimestre, 9.5 por cento dos trabalhadores com emprego
iniciou a relagéo laboral ha menos de trés meses e 9.2 por cento separa-se dos seus empregadores
nesse periodo, transitando alguns directamente para um novo empregador e outros para o desempre-
go ou inactividade. Assim, os fluxos trimestrais de trabalhadores envolvem 18.7 por cento do volume
de emprego em Portugal.

Esta forte actividade de reafectacdo, quer em termos anuais quer em termos trimestrais, € bem des-
crita pelo numero de diferentes relagdes laborais que se estabeleceram na economia portuguesa nos
ultimos anos: entre Janeiro de 2000 e Junho de 2007 foram registados na Seguranga Social portugue-
sa mais de 10.7 milhdes de relagdes laborais distintas (entendidas como uma relagéo contratual entre
um trabalhador e uma empresa), envolvendo 5 milhées de individuos. Destes individuos, cerca de 2.1
milhdes tiveram apenas um empregador e 2.7 milhdes de trabalhadores ocuparam postos de trabalho
que registaram uma duracao inferior & duragdo mediana, 13 meses.

As taxas de criagdo e destruicdo de emprego anuais flutuaram em torno dos 14 e 12 por cento, res-
pectivamente. A semelhanca do observado para outras economias desenvolvidas, estas taxas tém
apresentado uma tendéncia de diminui¢do ao longo do tempo. As taxas trimestrais, que captam flutu-
acdes de mais curto-prazo, oscilam em torno dos 6 por cento entre 2001 e 2006. E importante realcar
o impacto das novas empresas para o processo de criagdo de emprego (35 por cento do total), bem
como da saida de empresas para o processo de destruicdo de emprego (40 por cento do total). Em
termos internacionais, as taxas anuais estéo préximas das observadas para outros paises europeus.
No entanto, as taxas trimestrais observadas para os EUA e Nova Zelandia, dois paises com niveis de
proteccéo ao emprego bastante inferiores aos de Portugal, sdo ligeiramente superiores, em cerca de
1 ponto percentual (p.p.).

As elevadas taxas de criagéo e destruicdo de emprego sdo comuns a generalidade dos sectores, mas
existe uma significativa heterogeneidade sectorial, com a construcéo e os servigos com taxas de cria-
¢ao e destruicdo mais altas do que a industria transformadora. A distribuicao das taxas de variagao do
emprego ao nivel da empresa revela uma importante concentragao dos fluxos brutos de emprego
num numero relativamente reduzido de empresas, que tém taxas de expanséo e contraccdo muito
elevadas. Esta concentragéo € menor nos servigos do que na industria transformadora o que se deve
a maior flexibilidade de emprego naquele sector.

A contribuigdo das empresas de menor dimensao para o processo de criagao e destruigcdo de empre-
go é bastante significativa, ainda que em termos liquidos sejam as grandes empresas que mais contri-
buem para a criagdo de emprego. A dindmica do mercado de trabalho revela, ainda, uma maior
criacéo e destruicdo de emprego em empresas com salarios mais baixos (onde tradicionalmente o ca-
pital humano especifico € menos importante). Em Portugal, nas empresas com salarios mais baixos
as taxas de criagéo e destruicdo sdo mais de duas vezes superiores as de salarios mais altos, e aque-
las contribuem para o essencial da criagdo liquida de emprego. Na industria transformadora ha
mesmo uma significativa perda de emprego nas empresas com salarios médios no quintis superiores.

Finalmente, realce-se a diminui¢do da criagéo liquida de emprego com a idade da empresa, um resul-
tado compativel com as teorias do ciclo de vida das empresas e a evidéncia de que nao existem feno-
menos de mismatch regional de emprego significativos, ja que, no periodo 1996-2005, se observa um
crescimento liquido do emprego nas 7 regides portuguesas analisadas.
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Estes resultados mostram uma enorme heterogeneidade no processo de reafectacédo de emprego. As
condigdes de funcionamento do mercado tém um impacto significativo na determinagéo destes fluxos
de emprego. As condi¢des de entrada das empresas, nomeadamente a sua reduzida dimensao no
momento de entrada no mercado, e a sua flexibilidade interna inicial (com mercados de trabalho inter-
nos pouco desenvolvidos, por exemplo), muitas vezes associada a factores de aprendizagem de
novas tecnologias, ttm um importante impacto na determinagéo dos fluxos de emprego.

Adicionalmente, o enquadramento institucional tem um importante impacto sobre alguns aspectos da
mobilidade no mercado de trabalho (Antunes e Centeno, 2007). Num artigo recente Haltiwanger et al.
(2006) estudam a relagao entre a regulamentagéo dos mercados do produto e de trabalho e os fluxos
de emprego. Os resultados empiricos da analise de varios paises sugerem que a legislagédo de pro-
teccao ao emprego reduz as taxas de reafectagéo, principalmente nos sectores que requerem ajusta-
mentos no nivel de emprego mais frequentes. No essencial, estes resultados estdo em linha com os
obtidos para Portugal neste artigo. Por exemplo, em comparacdo com os EUA, a maior diferenca nas
taxas de reafectagéo de emprego é observada para o sector dos servigos, aquele que tem uma maior
frequéncia de ajustamentos.

2. A CRIAGAO DE EMPREGO E A DESTRUIGAO CRIATIVA

A eficiéncia do funcionamento do mercado de trabalho deve ser medida através da sua capacidade de
ajustamento e de criagdo de novos postos de trabalho, mais produtivos do que aqueles que séo des-
truidos. Os processos de ajustamento caracterizam-se, assim, pela criagéo e destruicdo de emprego,
fenomenos que, frequentemente, ocorrem em simultaneo dentro da mesma empresa.

A capacidade das empresas ajustarem o seu nivel e estrutura de emprego a realidade econémica que
enfrentam &, assim, um elemento fundamental para a sua competitividade. Da mesma forma, a capa-
cidade de adaptagéo dos trabalhadores a esses desenvolvimentos constitui um dos factores cruciais
para o seu sucesso no mercado de trabalho. A eficiéncia no funcionamento do mercado de trabalho é
o resultado da jungéo, de forma adequada, das vontades de trabalhadores e empresas. A visdo
Schumpeteriana do funcionamento das economias modernas foi recentemente formalizada em diver-
sos modelos macroeconémicos, nomeadamente nos modelos de crescimento econdmico de Aghion
e Howitt (1992), em que a inovagao enddgena gera destrui¢ao criativa e crescimento econémico, ou
nos modelos de vintage capital de Caballero e Hammour (1994) em que se enfatiza o papel da
entrada e saida de empresas como forma de adopg¢éo das novas tecnologias.

De um ponto de vista microeconémico, a importancia da reafectagéo para o funcionamento do merca-
do de trabalho assenta no conceito de “emprego como um bem de experiéncia”, tal como definido em
Jovanovic (1979). Neste contexto, os novos empregos tém uma qualidade desconhecida e que se vai
revelando ao longo do tempo, na medida em que estes sédo “experimentados”. Como resultado, os
bons empregos sobrevivem e os maus empregos séo destruidos. Esta forma de ajustamento no mer-
cado de trabalho tem importantes consequéncias para o seu funcionamento, tal como as
apresentadas em Topel e Ward (1992), Farber (1999) ou Arozamena e Centeno (2006).

Ao analisar o funcionamento do mercado de trabalho devemos ter presente que a sua capacidade de
ajustamento é potenciada, portanto também limitada, pelo nivel de concorréncia existente nos merca-
dos de bens e servigos. Na presenga de mercados do produto competitivos, o crescimento da produti-
vidade — que se traduz em salarios mais altos e mais emprego — é conseguido principalmente através
da substituicdo de empresas pouco produtivas por outras mais produtivas e pela substituicao, dentro
das empresas existentes, de postos de trabalho pouco produtivos por outros mais eficientes. Desta
forma é crucial garantir a existéncia de um ambiente concorrencial nos mercados que utilizam o
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“trabalho” como factor produtivo e que esse ambiente se reflicta na actuagdo competitiva das
empresas no mercado de trabalho.

As alteragdes no modelo de desenvolvimento econdmico a uma escala global, com a abertura de
mercados anteriormente protegidos, levaram a um refor¢o do apelo a uma maior flexibilidade na orga-
nizagéo dos mercados e, inevitavelmente, também do mercado de trabalho. A alteragéo do regime
economico, na sequéncia da insergdo numa area monetaria alargada (partilhada com os outros
paises da area do euro), trouxe responsabilidades acrescidas ao funcionamento do mercado de
trabalho no ajustamento aos choques e flutuagdes econémicas.

O processo de criagéo e destruicdo de empregos a que se assiste no mercado de trabalho € mediado
pelas instituicdes vigentes nesse mercado. A legislagéo laboral protege os empregos directamente
através de restricdes a capacidade dos empregadores para terminar uma relagéo laboral, por exem-
plo enunciando as condi¢des, econdmicas ou ndo, em que estes podem exercer essa capacidade.
Adicionalmente, na maior parte dos paises europeus, sdo impostos custos financeiros directos, por
exemplo sob a forma de indemnizag¢des e de custos processuais, através da obrigatoriedade de
realizar o0 anuncio antecipado das suas inten¢des de despedir.

A protecgédo ao emprego surge, na maioria dos paises europeus, como a resposta dos governos a ne-
cessidade de proteger os trabalhadores face a possibilidade de perda dos seus empregos. No entan-
to, a limitagdo da capacidade das empresas em destruir empregos reflecte-se, inevitavelmente, na
sua capacidade de criagdo de novos empregos. Os resultados, em todos os casos, sdo menores flu-
xos de criagdo e destruicdo de emprego, a manutengéao ineficiente de empregos néo produtivos e
uma menor capacidade das economias na reafectagdo dos seus recursos.

Adiscussao em torno do impacto das diferentes provisdes da legislagao de protecgao ao emprego no
nivel de emprego tem um contributo importante em Lazear (1990). A legislagédo que estabelece com-
pensacgdes obrigatdrias no caso do despedimento dos trabalhadores nao tem efeitos reais (por exem-
plo, no nivel do emprego) ja que a empresa pode eliminar o efeito dos custos de despedimento
através da imposigdo de uma transferéncia obrigatéria do trabalhador para a empresa no inicio do
contrato, ou em alternativa, baixar o nivel de salarios inicial. Na pratica, dada a dificuldade de imple-
mentar a transferéncia num contexto de restricdes de liquidez por parte dos trabalhadores, podemos
pensar que o maior impacto da legislagéo se faz sentir sob a forma de salarios mais baixos ao longo
de toda a carreira profissional.

Ainteracgao entre as diferentes componentes do sistema de protecgdo no mercado de trabalho é des-
crita em Bertola e Rogerson (1997). Os menores fluxos no mercado de trabalho associados a protec-
¢ao do emprego podem ser compensados pela rotagdo promovida pelo empregador e que é facilitada
pela generosidade do sistema de protec¢do no desemprego ou outras formas de compresséao salarial
introduzidas pelo estado providéncia. O trabalho de Bertola e Rogerson pode ser uma forma de,
conceptualmente, se articular de forma integrada os dois sistemas de protecgéo.

Estes resultados apontam no sentido de se observarem menores taxas de criagao e destruicdo de
emprego em paises com maior rigidez na legislagéo laboral. No entanto, na generalidade desses
paises, essa mesma legislagéo introduziu mecanismos de flexibilizagdo que, com o decorrer do tem-
po, geraram uma significativa segmentacgao e dualizagdo do mercado de trabalho; com a co-existén-
cia de um segmento bastante protegido e com baixas taxas de criagao e destruicdo e um segmento
em que se concentra a quase totalidade dos ajustamentos de curto prazo da economia, bastante
desprotegido e com taxas de criagéo e destruicdo ineficientemente elevadas.

A extensa evidéncia reportada em Davis e Haltiwanger (1999) revela a existéncia de trés principais
determinantes da reafectagdo de emprego numa economia: a distribuigado sectorial do emprego e as
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distribuicdes da dimenséao e da idade das empresas. No geral, os sectores de servigos tém maiores
taxas de reafectagao de emprego, mas mesmo os diferentes subsectores da industria transformadora
apresentam taxas de criagdo e destruicdo bastante heterogéneas. Assim, economias com maior peso
dos servigos tenderédo a apresentar taxas de criagdo e destruicdo mais elevadas. Estas taxas séo,
também, menores para empresas de maior dimenséao e para as empresas mais velhas. A compara-
céo de taxas de criagdo e destruicdo e emprego entre paises deve, portanto, ter em conta as
diferencgas existentes em cada uma destas trés dimensdes.

3. DADOS

A analise do processo de criagao e destruicao de emprego na economia portuguesa é feita com base
em duas fontes estatisticas alternativas, permitindo ndo sé uma validagao cruzada dos resultados,
mas sobretudo abordar o tema de angulos de analise complementares. As fontes estatisticas sao os
Quadros de Pessoal (QP), recolhidos pelo Gabinete de Estratégia e Planeamento do Ministério do
Trabalho e da Solidariedade Social (GEP/MTSS), e a Base de Dados do Registo de Remuneragdes
da Seguranga Social (BDRSS), recolhida pelo Instituto de Informatica do MTSS.

Os dados foram todos trabalhados de forma anonimizada e, em situagédo alguma, a informagao agora
divulgada permite a identificagdo de individuos ou empresas.

3.1. Quadros de Pessoal

Os QP sao uma fonte administrativa criada pela informagéo recolhida com periodicidade anual (repor-
tada ao més de Outubro do respectivo ano) pelo GEP/MTSS junto da totalidade das empresas portu-
guesas com pelo menos um trabalhador, embora ndo abranja a Administragao Publica, entidades que
empregam trabalhadores rurais nao permanentes e trabalhadores domésticos. A sua caracteristica,
quase censitaria, faz dos QP uma fonte de informagéo de enorme importancia na analise microecono-
mica do emprego em Portugal. Os QP permitem seguir longitudinalmente as empresas, os seus
estabelecimentos e respectivos trabalhadores.

A analise da rotatividade do emprego com base nos Quadros de Pessoal é desenvolvida através de
um sistema concebido para analises longitudinais, concretamente, o Sistema de Informag&o Longitu-
dinal de Acompanhamento das Trajectérias de Empresas e Estabelecimentos (SILATEE).

O calculo dos indicadores de fluxos ao nivel da empresa considera como principal contagem do volu-
me de emprego, o total de pessoas ao servic;,o2 na empresa num determinado momento do tempo.

A analise é conduzida para o periodo de 1995 a 2005, ultimo ano disponivel. Em 1995, os dados
abrangem cerca de 192 mil empresas, que concentram quase 2.2 milhdes de pessoas ao servico, e
cerca de 340 mil empresas com um total de quase 3 milhdes de pessoas ao servigo, em 2005.

As entradas e saidas das empresas da base SILATEE resultam, teoricamente, da criagdo de novas
empresas e do encerramento de empresas, respectivamente. Porém, apesar do caracter quase cen-
sitario, os Quadros de Pessoal nem sempre conseguem ter um percurso longitudinal de informacéo
para todas as empresas existentes. De acordo com a informagao anterior ao periodo desta analise,

(2) Entende-se por pessoas ao servico o conjunto de pessoas que no periodo de referéncia participaram na actividade da empresa qualquer que tenha sido a
duragdo dessa participag@o e nas seguintes condigdes: pessoal ligado a empresa por um contrato de trabalho, recebendo em contrapartida uma
remuneracéo; pessoal ligado a empresa, que por ndo estar vinculado por um contrato de trabalho, ndo recebe uma remunerag&o regular pelo tempo
trabalhado ou trabalho fornecido (por exemplo, proprietarios-gerentes, familiares ndo remunerados, membros activos de cooperativas); pessoal com
vinculo a outras empresas/entidades que trabalharam na empresa sendo por este directamente remunerados; pessoas nas condigdes das alineas
anteriores, temporariamente ausentes, por férias, conflito de trabalho, formag&o profissional, assim como por doenga e acidente de trabalho.
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nao se conseguem seguir 12 por cento das empresas em 1995, sendo consideradas “temporariamen-
te ausentes” da base, na medida em que nao respondem aos Quadros de Pessoal nesse momento,
voltando a integrar a base posteriormente. Note-se, porém, que esta incidéncia desce para metade
em 2004. Ainformacgao que se disponibiliza para 2005 nao contém o filtro das empresas “temporaria-
mente ausentes” dado que ainda nao se dispde de informagao para 2006. Neste sentido, no ano de
2005 consideram-se encerradas todas as empresas que ndo se encontram na base. Desta forma,
para o ano de 2005, as saidas de empresas estdo sobrevalorizadas.

3.2. Base de Dados do Registo de Remuneragoes da Seguranga Social

A BDRSS é também uma fonte administrativa, de periodicidade mensal e em constante actualizagao.
Desta forma, constitui uma importante fonte de informagéo sobre os movimentos de curto prazo no
mercado de trabalho.

Os dados da Segurancga Social tém vindo a ser utilizados de forma crescente em diversos paises com
0 objectivo de realizar estudos do mercado de trabalho, quer acerca da mobilidade, quer sobre o pro-
cesso de determinagéo dos salarios (ver, a titulo de exemplo, os estudos sobre criagéo e destruigao
de emprego citados ao longo do texto). A natureza da informacgao, declaragdes de remuneragoes su-
jeitas a contribuigcbes obrigatérias para o sistema de seguranga social portugués, faz com que a
BDRSS tenha, a priori, uma qualidade superior a qualquer outra fonte de informagao disponivel sobre
o mercado de trabalho.

A informacgao da BDRSS utilizada neste estudo cobre o periodo de Margo 2000 a Margo de 2007. A
partir da BDRSS foi criado o registo de todos os pares trabalhador-entidade empregadora para os
quais existe pelo menos um més de remuneragdes declaradas a Seguranga Social como trabalhador
por conta de outrem. Para estes pares, foi guardada a informagao correspondente ao primeiro e Ulti-
mo més em que existe remuneragao e o nUmero de meses em que, durante este periodo, ha registo
de remuneracgoes.

Para cerca de 75 por cento dos empregos assim registados ndo se observaram interrupgdes no regis-
to de remuneragdes e, portanto, foram consideradas relagdes laborais Unicas. Os restantes casos po-
deriam, ou ndo, corresponder a periodos de trabalho continuados ao abrigo da mesma relagéo
contratual, o que era necessario identificar. Dada a sua prevaléncia e dificuldade de identificagéo, to-
das as situagdes em que a interrupgao de registo de remuneragao tinha duragéo igual a um més nao
foram consideradas como interrupgdes da relagéo laboral.

Para as restantes situagdes (interrupgdes superiores a um més) procedeu-se a identificagdo da justifi-
cagao para a interrupgao do registo de remuneragdes recorrendo-se a informagao adicional constante
das bases de dados do Registo de Equivaléncias de Remuneragdes, Registo de Desemprego, Regis-
to de Impedimentos Temporarios para o Trabalho, Qualificagdes de Pensionistas e Rendimento Soci-
al de Insergdo. O critério adoptado para considerar a continuidade de uma relagéo laboral foi o
seguinte: sempre que se observou um periodo de recebimento de subsidio de desemprego ou qual-
quer outra prestagédo néo correspondente a uma interrupgéo laboral temporaria (maternidade, pater-
nidade, doenga, etc.) foi considerada uma interrupgao efectiva da relagédo laboral/contratual; nos
casos em que a informagao adicional ndo era conclusiva optou-se por considerar que se mantinha a
relagao laboral, de forma a nao gerar fluxos espurios no mercado de trabalho; estas situagdes corres-
pondem a 7 por cento do total. A exploragéo exaustiva das bases de dados disponiveis permitiu,
assim, qualificar a esmagadora maioria dos periodos de auséncia de registo de remuneracdes
anteriormente referidos.
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Estas decisdes, conjuntamente com o facto de a base de dados apenas contemplar as situagdes em
que existem contribuigbes efectivas para a Seguranga Social, fazem com que os calculos reportados
para a criagao e destruicao de emprego sejam minorantes dos verdadeiros valores.

4. CONCEITOS

No estudo do processo de criagao e destruicdo de emprego ha um conjunto de conceitos elementares
que se baseiam no trabalho pioneiro de Davis, Haltiwanger e Schuh (1993). Seguindo essa tradi¢cdo e
com o intuito de permitir comparagdes internacionais dos resultados séo utilizados os seguintes
conceitos:

Criacdo de emprego — A criagdo de emprego no momento t € igual aos ganhos de emprego para o
conjunto de empresas que se expandem ou iniciam actividade entre os momentos f e t-1.

Destruigdao de emprego — A destruicdo de emprego no momento t é igual as perdas de emprego para
o conjunto de empresas que se contraem ou abandonam a actividade entre os momentos t e t-1.

Criacao liquida de emprego — A criagao liquida de emprego no momento t é igual a diferencga do ni-
vel de emprego entre os momentos t e t-7.

Reafectagao de emprego — Areafectacdo de emprego no momento t € igual a soma de todos os ga-
nhos de emprego e perdas de emprego que ocorrem entre os momentos t e ¢-1.

Para converter estas medidas para taxas, dividem-se os fluxos pela média do nivel de emprego nos
periodos t e t-1. Davis, Haltiwanger e Schuh (1996) discutem as vantagens técnicas desta medida so-
bre as tradicionais taxas de crescimento; por exemplo, para empresas que nao existiam em -1 as ta-
xas de crescimento ndo séo calculaveis, enquanto que na definicdo usada neste artigo assumem
valor 2 (e, no caso, das empresas que saem do mercado em t a taxa de destruicdo assume valor -2).

Note-se que estas medidas de criagdo e destruicdo de emprego ignoram duas componentes impor-
tantes de reafectacéo de emprego. Em primeiro lugar, ndo sao capturados os efeitos de mudancas na
composicao do emprego dentro da empresa; por exemplo, variagdes liquidas nulas de emprego po-
dem estar associadas a criagdo e destruicao de um igual nUmero de empregos (com o consequente
fluxo de trabalhadores), mas que nao sao reflectidas nas medidas de reafectagéo de emprego defini-
das acima. Em segundo lugar, pelo facto da medigéo ser feita em intervalos fixos de tempo, os calcu-
los néo reflectem a reafectagdo de emprego que é revertida dentro desse intervalo de observacéo.
Em ambos os casos, as medidas subestimam o total de reafectacdo de emprego. Note-se que as
bases de dados utilizadas permitem analisar os fluxos de trabalhadores, mas esse nivel de analise
sera abordado em trabalho futuro.

A dimensé&o da empresa constitui uma importante caracteristica na analise do processo de criagéo e
destruicdo de emprego. No entanto, a dimens&o da empresa depende do momento do tempo em que
¢ feita a medig&o. Por exemplo, para empresas que entram de novo no mercado, se a medigao é feita
no periodo anterior a entrada a empresa é classificada como pequena (dimenséao zero), mas se a me-
digéo é feita considerando ja o periodo de entrada, entéo é possivel que seja classificada em qualquer
dimensao. Portanto, a escolha do momento e da forma como se mede a dimensao da empresa tem o
potencial para influenciar as conclusdes da andlise. Neste estudo consideram-se as seguintes
medidas da dimens&o da empresa (Ny):

i) Média corrente: (N;+ Ni4) / 2. Utiliza o periodo onde ocorre a variagdo do emprego para
definir a dimensao da empresa. Assim, expansao ou contrac¢do afectam a definicdo de
dimensao;
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i) Média anterior: (N.1 + Ny) / 2. Define a dimens&o da empresa nos periodos anteriores a
variagdo de emprego. Esta medida esta sujeita a falacia da regressdo para a média
(Friedman 1992);

iii) Média do periodo: (N; + ... + N7)/ T. Define a dimensdo da empresa com base na dimen-
sdo média da empresa no periodo em analise. Assim, como a primeira medida, também,
esta depende da expanséao ou contrac¢do do emprego.

As limitagbes destas definicbes alternativas sdo amplamente discutidas na literatura (Davis, Haltiwan-
ger e Schuh (1996), e Davidsson, Lindmark e Olofsson (1998). Ver Hijzen, Upward e Wright (2007)
para um sumario).

5. 0 PROCESSO DE CRIAGAO E DESTRUIGAO DE EMPREGO: TRAGOS
GERAIS

De entre os factores que influenciam a percepgéo do processo de criagéo e destruicdo de emprego, a
questao da periodicidade da observagédo assume uma especial importancia, dada a forma como se
descreveu o funcionamento do mercado de trabalho. Neste sentido, a periodicidade mensal e a co-
bertura universal dos trabalhadores por conta de outrem da BDRSS potenciam-na como um elemento
fundamental na analise do mercado de trabalho portugués. A sua escassa utilizagdo em investigagao
econdémica aconselha, contudo, a sua comparacdo com bases de dados mais amplamente utilizadas.
Neste sentido, é dada particular atengéo a comparagao, em termos anuais, com os QP. Dada a eleva-
da cobertura do universo de trabalhadores por conta de outrem e o caracter administrativo das duas
fontes, esta comparagéo é particularmente legitima, sendo expectavel que os calculos das taxas de
criagéo e destruicdo de emprego se assemelhem.

5.1. Taxas anuais de criagdo e destruicido: QP e BDRSS

As taxas de criagcéo e destruicdo de emprego em Portugal desde 1995 s&o elevadas e comparaveis as
registadas noutras economias desenvolvidas. A analise do periodo comum entre as duas bases de
dados, 2001-2005, gera valores similares, validando assim a utilizacdo destas bases de dados. Amé-
dia das taxas de criagdo de emprego nesse periodo difere em duas décimas, 13.9 por cento na
BDRSS e 13.7 por cento nos QP. As taxas de destruicdo de emprego diferem, também, ligeiramente,
12 e 12.4 por cento, respectivamente, na BDRSS e nos QP (Quadro 1). Em termos de perfil, as duas
bases de dados apresentam, também, tendéncias iguais de evolugéo das taxas de criagao e destrui-
¢ao; com descidas sucessivas entre 2001 e 2005 das taxas de criagdo de emprego e taxas de
destruicdo mais elevadas em 2002 e 2003, seguidas de um abrandamento.

Considerando os dados dos QP, disponiveis para um periodo mais longo, e dividindo o periodo amos-
tral de acordo com o ciclo econémico — aceleragéo do crescimento até 2001 e abrandamento apos
2001 — é notdrio que as taxas de criagdo de emprego acompanham de forma mais clara a evolugéo do
ciclo econdmico, enquanto que as taxas de destruigdo aumentam durante o periodo recessivo mais
recente. A média de 1996 a 2001 das taxas de criagao é de 14.9 por cento, e a média das taxas de
destrui¢cao 10.8 por cento, resultando numa taxa liquida de criagdo de emprego de 4.1 por cento. Apos
2001, a criagao liquida de emprego diminui acentuadamente para 0.4 por cento como resultado de
uma quebra na taxa de criagdo e um aumento na destruicéo, ainda que de menor dimenséo. E interes-
sante notar que a deterioragédo do ciclo econémico afecta sobretudo a capacidade de criagdo de em-
prego e ndo esta tanto associada a um agravamento acentuado da destruicdo de emprego. De facto,
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Quadro 1
BDRSS QP
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
Ano criacdo de destruicao criagao reafectacao criagcdo de destruicao criagao reafectagao
emprego de emprego liquidade de emprego emprego de emprego liquidade de emprego
emprego emprego
1996 - - - - 124 10.5 1.9 22.9
1997 - - - - 14.2 9.8 4.5 24.0
1998 - - - - 14.8 10.3 4.4 25.1
1999 - - - - 14.3 10.5 3.8 24.8
2000 - - - - 16.3 11.4 49 27.6
2001 171 9.7 7.4 26.7 17.4 12.3 5.1 29.6
2002 15.6 13.2 25 28.8 14.6 13.4 1.3 28.0
2003 13.1 13.3 -0.1 26.4 1.7 13.1 -1.4 24.8
2004 12.1 12.3 -0.1 24.4 11.8 11.8 -0.1 23.6
2005 11.5 11.6 -0.1 23.0 13.1 1.4 1.7 24.4
2006 11.3 1.1 0.2 225 - - - -
Média
Periodo 13.5 11.8 1.6 25.3 14.1 11.4 2.6 25.5
2001-2005 13.9 12.0 1.9 25.9 13.7 12.4 1.3 26.1
Desvio Padrao
Periodo 24 1.4 3.0 24 1.9 1.2 2.3 2.2
2001-2005 2.4 1.5 3.3 2.2 2.4 0.8 25 2.6

Fontes: BDRSS (2000-2006); SILATEE (1995-2005). Célculos dos autores.

o inevitavel e desejavel processo de reafectagcdo de emprego nas economias desenvolvidas esta, tra-
dicionalmente, associado a uma dindmica criadora liquida de emprego, e Portugal ndo é excepgéo,
apresentando uma taxa média de criagdo liquida de emprego em 10 anos (1996-2005) de 2.6 por
cento.

5.2. Taxas trimestrais de criagao e destruicdao: BDRSS

Aanalise do processo de criacdo de emprego atraveés de dados de maior periodicidade permite identi-
ficar flutuagdes intra-anuais que ndo séo captadas pelo ajustamento do nivel anual do emprego. Em
particular, revela a dimensé&o do processo de matching, de “tentativa e erro”, em que se envolvem em-
presas e trabalhadores e que gera maiores flutuacdes intra-anuais; as empresas dispensam trabalha-
dores com produtividade aquém da esperada e os trabalhadores aceitam ofertas de empresas para
as quais as suas qualificagbes sdo mais adequadas. Note-se que as flutuagdes trimestrais no
emprego captam ainda outras formas de atrito, que séo alisadas em termos anuais.

Entre Margo de 2001 e Margo de 2007, o volume de trabalhadores por conta de outrém passou de
2,911,763 para 2,955,841 (Quadro 2). Um aumento de 44,078 empregos, mas que esconde um pro-
cesso onde muitos empregos foram criados e destruidos para se chegar a este ganho liquido. De fac-
to, as novas empresas e as empresas em expansao criaram, ao longo destes 6 anos, 3,704,081
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Quadro 2
Volume Taxa
Ano : Més Total de  Criagcdo de Destruicdo Criacao Criagcdo de Destruicdo Criagao Reafectacao
emprego emprego de emprego liquida de emprego de emprego liquida de de emprego
emprego emprego

2001:03 2911763 211382 162 041 49 341 7.3 5.6 1.7 12.9
2001 : 06 2975 957 191 702 127 508 64 194 6.5 4.3 2.2 10.8
2001 :09 2980 608 172 697 168 046 4651 5.8 5.6 0.2 11.4
2001 : 12 2972 000 178 979 187 587 -8608 6.0 6.3 -0.3 12.3
2002 :03 2985 130 212 311 199 181 13130 71 6.7 0.4 13.8
2002 : 06 3033072 190 324 142 382 47 942 6.3 4.7 1.6 111
2002 : 09 3013779 149 666 168 959 -19293 5.0 5.6 -0.6 10.5
2002 : 12 2997 156 157 379 174 002 -16 623 5.2 5.8 -0.6 11.0
2003 : 03 2981162 179 563 195 557 - 15994 6.0 6.5 -0.5 12.5
2003 : 06 2993 268 156 693 144 587 12 106 5.2 4.8 0.4 10.1
2003 : 09 2977 990 133 908 149 186 -15278 45 5.0 -0.5 9.5
2003 : 12 2963 687 145 188 159 491 -14 303 4.9 5.4 -0.5 10.3
2004 : 03 2977724 173 499 159 462 14 037 5.8 5.4 0.5 11.2
2004 : 06 3016 933 158 235 119 026 39 209 53 4.0 1.3 9.3
2004 : 09 2991113 120 330 146 150 -25820 4.0 4.9 -0.9 8.9
2004 : 12 2981033 131 668 141748 -10 080 44 4.7 -0.3 9.2
2005 : 03 2975115 152 817 158 735 -5918 5.1 5.3 -0.2 10.5
2005 : 06 3008 260 147 388 114 243 33145 4.9 3.8 1.1 8.7
2005 : 09 2990 062 121 587 139785 -18 198 4.1 4.7 -0.6 8.7
2005 : 12 2976 249 129 020 142 833 -13813 4.3 4.8 -0.5 9.1
2006 : 03 2981057 154 445 149 637 4808 5.2 5.0 0.2 10.2
2006 : 06 3015160 146 073 111 970 34103 4.9 3.7 1.1 8.6
2006 : 09 2991 211 119 643 143 592 -23949 4.0 4.8 -0.8 8.8
2006 : 12 2963 515 119 504 147 200 - 27 696 4.0 4.9 -0.9 9.0
2007 : 03 2 955 841 161 462 169 136 -7674 55 5.7 -0.3 11.2

Média 2984 354 156 619 152 882 3737 53 5.1 0.1 10.4

Total (2001:06-2007:03) 3704081 3660003 44078

Desvio Padrao 23839 27 117 22 632 26 619 0.9 0.8 0.9 1.5

Fontes: BDRSS (2000-2007). Calculos dos autores.

novos empregos, enquanto que as empresas em contrac¢do e as que sairam do mercado extinguiram
3,660,003 empregos®.

As taxas de criagédo e destruicdo de emprego, relativamente ao volume médio de emprego em dois
periodos consecutivos, atingem percentagens apreciaveis do emprego total; em média 5.3 por cento
dos empregos observados em cada trimestre sdo novos empregos € 5.1 por cento dos empregos
existentes no trimestre anterior séo eliminados (Quadro 2).

Note-se que estes valores revelam um forte padrao sazonal no processo de criagédo e destruigéo de
emprego. O primeiro trimestre do ano €, face ao final do ano anterior, um trimestre de forte actividade
de reafectagdo. Pelo contrario, o terceiro trimestre do ano é aquele que as empresas menos utilizam
para proceder a reajustamentos do seu nivel de emprego. Este padréo na actividade de criagéo e des-
truicdo de emprego traduz-se também na evolugao intra-anual da taxa de desemprego, que tem um

(3) Como ja foi referido na Secgéo 4, o aumento liquido de emprego pode envolver a contratagéo e a separagdo de mais do que um trabalhador para
preenchimento de uma dada vaga, pelo que estes nimeros subestimam de forma significativa o nimero total de relag8es laborais efectivamente criadas e
destruidas neste periodo.
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padrao de sazonalidade semelhante; os periodos de maior reafectagao sao aqueles em que a taxa de
desemprego corrigida de sazonalidade é inferior a observada.

O Grafico 1 ilustra a variagao trimestral liquida de emprego, corrigindo de sazonalidade as séries de
criagéo e destruicdo de emprego. A criagcdo de emprego situa-se, em média, nos 3 737 empregos, e
resulta de um numero muito superior de empregos que séo criados (em média 157 mil, resultantes da
entrada e expansao de empresas) e destruidos (em média 153 mil, resultantes da saida e contracgao
de empresas).

Confirmando um facto estilizado das economias desenvolvidas, € interessante notar que o aumento
da taxa de desemprego verificado nos ultimos anos na economia portuguesa esta associado a um
abrandamento das taxas de criagdo de emprego, ja que a taxa de destruicao de emprego tera mesmo
caido, ainda que ligeiramente (Grafico 2). Este ultimo facto contraria, assim, o senso comum que atri-
bui a globalizagao um aumento do desemprego, por via da subida das taxas de destruicdo de empre-
go. Em termos de politicas econdmicas, estas observagdes sugerem que a énfase deve ser colocada
na protecgao do trabalhador e em proporcionar condi¢gdes para a criagao de emprego; o actual enfo-
que legislativo, que privilegia a colocagéo de entraves ao processo de destruicdo de emprego € nao
s¢ ineficaz (n&o evita a destruigdo), como ineficiente (reduz o processo criativo de afectacéo eficiente
dos recursos).

6. O PROCESSO CRIATIVO AO MICROSCOPIO

A analise do mercado de trabalho beneficia de forma clara da existéncia de estatisticas que caracteri-
zem o processo de reafectacdo de emprego. Varios factores sdo importantes nessa caracterizagéo: a
dimensao das empresas; a idade das empresas; a sua distribuicdo espacial; e, finalmente, a hetero-
geneidade de reafectagdo segundo os salarios médios na empresa. Estas dimensdes do processo
sdo analisadas nesta seccgéo do artigo.
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6.1. Decomposigao: expansao, entrada, contracgéao e saida

O processo de criacdo de emprego pode ser dividido entre empresas que expandem a sua forca de
trabalho e novas empresas, assim como o processo de destruicdo de emprego pode ser dividido entre
empresas que contraem a sua forga de trabalho e as empresas que saem do mercado. As entradas e
as saidas de empresas sao os dois extremos da distribuicdo de taxas de crescimento do emprego e
deveréo estar associadas aos processos de incorporagao de novo capital e de destruicdo de capital
obsoleto, de acordo com a visédo do crescimento econémico dos modelos de vintage capital. Os res-
tantes pontos dessa distribuicdo séo, também, informativos por duas razdes: por um lado, dédo-nos
uma mais completa visdo sobre o processo Schumpeteriano de destruigéo criativa — novas tecnologi-
as e novas necessidades dos consumidores — e, por outro, permitem-nos analisar o impacto nos
custos de ajustamento na reacgédo das empresas a choques agregados e idiossincraticos.

Para o ano de 2006, o Grafico 3 mostra a distribuicdo das taxas de variagdo do emprego ao nivel da
empresa. As barras mais a esquerda e mais a direita correspondem as empresas que sairam e entra-
ram no mercado, respectivamente.

Um dos resultados mais importantes neste gréafico € a significativa concentragéo da reafectagéo de
emprego num numero relativamente reduzido de empresas. Na verdade, este grafico indicia que as
empresas tendem a ajustar o seu nivel de emprego de forma bastante significativa, o que esta de
acordo com os resultados reportados em Davis e Haltiwanger (1999) e Foote (1998). Este comporta-
mento contraria a possivel existéncia de custos de ajustamento quadraticos, que dariam origem a va-
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Nota: O lado esquerdo (direito) do gréfico representa a percentagem do emprego total destruido (criado) que é atri-
buivel a empresas que contrairam (expandiram) a sua forga de trabalho até 5 por cento, de 5 a 10 por cento e assim
sucessivamente em intervalos de 5 p.p.
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riagdes mais suaves do nivel de emprego e favorece uma explicagdo baseada na existéncia de custos
fixos de ajustamento e na utilizagao de politicas de ajustamento com bandas de inacgao, isto é, que as
empresas acomodam uma sucessao de choques antes de promoverem um ajustamento da sua forga
de trabalho. Desta forma, os ajustamentos quando acontecem s&o de grande magnitude (Foote
(1998)).

Adicionalmente, é de realgar que o dinamismo criativo associado ao aparecimento de novas empre-
sas € semelhante ao do encerramento de empresas. De facto, as novas empresas contribuem, em
média (2001-2006), com 35 por cento do emprego criado, enquanto que as empresas que saem do
mercado contribuem, em média, com 40 por cento do volume de emprego destruido em cada periodo.
Esta pequena diferenga é mais do que compensada pelo dinamismo das empresas em expansao;
empresas mais eficientes e que, por esse mesmo facto, estdo em melhores condi¢cdes de garantir a
sua continuidade e de aumentar o niumero de postos de trabalho, como também de proporcionar
melhores condicbes aos seus trabalhadores, que com maior produtividade garantem melhores
salarios.

A existéncia de custos fixos de ajustamento, que podem explicar o comportamento das empresas em
termos de politica de ajustamento de emprego apresentadas no Grafico 3, deverao ter um impacto
distinto em sectores com diferentes graus de flexibilidade interna. Nesse sentido, estudou-se separa-
damente o comportamento de empresas na industria transformadora e nos servigos. O primeiro sec-
tor tem tipicamente associados custos de ajustamento mais elevados e, portanto, devera ter taxas de
criagao e destruicao também mais concentradas.

Os Graficos 4 e 5 confirmam esta ideia. Na realidade, os ajustamentos na industria transformadora
sd0 mais abruptos (mais encerramentos de empresas e variagdes maiores do emprego, o que tam-
bém acontece com a criagdo de emprego). Enquanto que para a economia como um todo a percenta-
gem de destruicdo de emprego que ocorre em empresas que diminuem o seu nivel de emprego mais
de 20 por cento é de 77.3, na industria transformadora é 84.3 e nos servigos 78.3 (Quadro 3).
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Quadro 3

PERCENTAGEM DA CRIAGAO E DESTRUICAO DE EMPREGO POR NIVEL DAS TAXAS DE CRIAGAO E

DESTRUICAO, 2006

Taxas de destruigdo ao nivel da empresa Taxas de criagado ao nivel da empresa
Sector
[-2,-1) [1,-0.2] [0.2, 0) (0,0.2] (0.2,1] (1,2]
Total da economia 42.6 26.1 31.3 31.1 28.3 40.6
Industria transformadora 49.4 35.0 15.7 14.8 37.4 47.9
Servigos 46.9 314 21.7 253 35.4 39.2
Industria transformadora:
EUA 329 44.0 23.1 30.7 451 24.2
Dinamarca 45.9 33.7 20.4 23.4 37.4 39.1

Fontes: BDRSS (2000-2007). Calculos dos autores. Davis et al. (1996) para os EUA e Albzek e Sorensen (1998) para a Dinamarca.

A importancia e a magnitude dos fluxos de criagéo e destruicdo de emprego ao nivel da empresa le-
vantam bastantes duvidas para a validade das analises agregadas ao nivel sectorial. Os modelos
com um empregador representativo tendem a alisar o comportamento das empresas em resultado da
agregacao de comportamentos muito heterogéneos.

Aimportancia e a concentragao de fluxos de criagédo e destruicdo de grande dimensao coloca dificul-
dades de ajustamento aos trabalhadores e as regides em que estes movimentos ocorrem. Estas difi-
culdades ndo surgem apenas nos processos de destruicdo, em que as dificuldades de encontrar um
novo emprego aumentam para o trabalhador que perde o emprego, mas também nos processo de cri-
agdo, ja que podem induzir a imigragdo massiva de trabalhadores e a escassez de algumas
infra-estruturas basicas de acolhimento (escolas, hospitais, etc.).

6.2. Heterogeneidade sectorial

Uma outra forma de identificar a existéncia de efeitos idiossincraticos sectoriais no processo de cria-
¢éao e destruicdo de emprego consiste na analise das taxas de criagéo e destruicéo entre sectores. O
sector da Construgéo tem taxas de criagao trimestrais que sédo entre 2 a 3 vezes mais elevadas do que
as da industria transformadora, que por sua vez tem taxas ligeiramente mais baixas do que os servi-
¢os. As diferengas nas taxas de destruigéo sao ligeiramente menores.

As elevadas taxas de reafectagao observadas na generalidade dos sectores e sub-sectores de activi-
dade sugere que os fluxos de emprego estéo associados a uma intensa actividade de ajustamento do
emprego dentro de cada um dos sectores, em detrimento de transferéncias entre diferentes sectores.
Este fendmeno é importante para a compreensao do impacto dos choques ao nivel de cada sector em
variaveis como a produtividade e o desemprego. Estas diferengas estdo também influenciadas pelo
papel que a gestédo de recursos humanos tem nos diferentes sectores, nomeadamente, no que diz
respeito a importancia do capital humano especifico ao sector e a incidéncia de saidas voluntarias
versus despedimentos. Todas estas caracteristicas sectoriais ttm, em ultima analise, impacto no sa-
lario de equilibrio, que reflecte o risco de perda do emprego (e de obtengao de outro alternativo) bem
como a componente de retorno para o investimento no capital humano do trabalhador e ajudam a
explicar a observagao de diferenciais salariais persistentes entre os sectores de actividade.
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Quadro 4

TAXAS DE FLUXOS TRIMESTRAIS DE EMPREGO POR SECTOR DE ACTIVIDADE, 2001 — 2007

Ano : Més

2001
2001
2001

Média

Desvio Padrao

103
: 06
109
2001 :
2002 :
2002 :
2002 :
2002 :
2003 :
2003 :
2003 :
2003 :
2004 :
2004 :
2004 :
2004 :
2005 :
2005 :
2005 :
2005 :
2006 :
2006 :
2006 :
2006 :
2007 :

12
03
06
09
12
03
06
09
12
03
06
09
12
03
06
09
12
03
06
09
12
03

Agricultura, Pescas e Industria Extractiva

Industria Transformadora

Construgao

Servigos

Criagdo de Destruigdo de Criagao liquida Criagdo de Destruigdo de Criagéao liquida Criagdo de Destruicdo de Criagao liquida Criagdo de Destruigdo de Criagao liquida
emprego emprego de emprego emprego emprego de emprego emprego emprego de emprego emprego emprego de emprego
9.5 7.6 2.0 5.0 4.7 0.3 15.0 6.6 8.4 6.9 5.9 1.0
10.6 6.3 4.4 3.9 4.1 -0.2 12.0 7.3 4.7 6.5 3.9 2.6
7.9 8.4 -0.5 4.2 4.8 -0.5 11.2 8.9 24 55 54 0.1
7.3 11.6 -4.3 3.6 52 1.5 9.7 8.3 1.4 6.4 6.0 0.4
9.3 10.6 1.3 53 53 -0.1 11.3 9.6 1.7 7.0 6.5 0.5
10.2 7.2 3.0 3.7 4.0 -0.4 9.3 7.7 1.6 6.7 4.3 24
8.8 9.2 -0.4 3.0 4.1 -1.0 7.2 8.6 1.3 5.0 5.4 -0.3
7.8 11.5 -3.7 3.0 44 1.4 6.7 8.7 -2.0 5.6 54 0.2
10.9 9.3 1.6 3.9 4.8 -0.9 9.7 9.9 -0.2 6.0 6.0 -0.1
9.7 7.7 2.0 29 3.8 -0.9 71 7.7 -0.7 5.7 4.1 1.5
8.1 9.1 -1.0 2.6 3.6 -1.0 6.5 7.5 -1.0 4.6 4.9 -0.3
7.0 9.8 -2.8 2.6 3.9 1.3 6.7 7.7 1.1 5.6 52 0.3
8.4 7.8 0.6 3.9 4.2 -0.3 8.8 71 1.8 6.1 5.4 0.6
8.6 6.6 2.0 25 3.5 -1.0 6.8 6.6 0.3 6.0 3.6 24
6.3 7.7 -1.5 25 3.6 -1.1 6.1 7.3 -1.2 4.2 4.8 -0.6
6.7 9.5 -2.8 2.3 3.7 1.4 6.0 6.9 -0.9 5.0 45 0.5
6.5 8.6 -2.0 3.4 45 1.2 8.4 7.4 11 54 52 0.2
8.6 6.4 2.3 2.6 3.6 1.1 71 6.5 0.7 5.4 3.3 21
6.3 7.6 -1.3 2.6 3.6 -1.0 6.5 6.7 -0.2 4.2 4.6 -0.4
6.1 8.7 -2.6 2.4 3.8 1.4 6.1 6.8 -0.7 4.8 45 0.3
6.5 8.8 2.4 3.8 3.8 0.0 9.2 7.3 1.8 5.1 4.7 0.4
9.3 6.6 2.7 29 3.2 -0.3 6.7 7.2 -0.4 5.1 3.2 2.0
6.8 9.7 -2.9 2.7 3.5 -0.8 6.4 7.4 -1.0 4.0 4.6 -0.5
6.0 10.2 -4.2 2.6 4.0 1.5 6.4 7.0 -0.7 41 4.7 -0.5
6.9 10.9 -4.0 4.0 4.8 -0.8 9.7 8.0 1.7 54 5.4 0.1
8.0 8.7 -0.7 3.3 4.1 -0.8 8.3 7.6 0.6 5.4 4.8 0.6
15 1.6 2.6 0.8 0.6 0.5 2.3 0.9 2.2 0.9 0.8 1.0

Fontes: BDRSS (2000-2007). Célculos dos autores.
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Em termos sectoriais, os dados reflectem a tendéncia de terciarizagao da economia portuguesa (Qua-
dro 4). As taxas trimestrais de criagdo de emprego nos servigos superam as observadas na industria
transformadora. Mas, ao contrario do que se poderia esperar, as taxas de destruicdo da industria
transformadora s3o tipicamente inferiores as dos servicos. E, portanto, na menor capacidade de cria-
¢éo de emprego que reside a justificagdo para a perda liquida de emprego no sector secundario.
Assim, observa-se que o processo de reestruturagéo pelo qual passa a economia portuguesa esta,
sobretudo, a afectar a capacidade de criagao de emprego no sector secundario; desde Junho de 2001
que a taxa liquida de criagdo de emprego € negativa na industria transformadora.

Por seu lado, os servigos, apesar de algum abrandamento, continuam tipicamente a contribuir positi-
vamente para a criagdo de emprego. O conjunto do sector primario e da industria extractiva, a seme-
Ihanca do sector da construgdo, apresenta as mais elevadas e volateis taxas de criagdo e destrui¢cao
de emprego. Contudo, no periodo de Margo de 2001 a Margo de 2007, a construgao tem um contribu-
to positivo para o emprego (taxa liquida de criagéo de 0.6 por cento), e aqueles sectores um contributo
negativo (taxa liquida de criagéo de -0.7 por cento).

No seu conjunto, estes nimeros ilustram uma importante caracteristica do processo de criagao liqui-
da de emprego: ndo é necessariamente o sector com menores taxas de destruicdo de emprego o que
mais cresce em termos liquidos. Na verdade, como se constata, os empregos séo criados e destrui-

Quadro 5

TAXAS MEDIAS DE FLUXOS ANUAIS DE EMPREGO POR SECTOR (CAE 2 DIGITOS), 2001 - 2006

Taxa
Classificacao das Actividades Econémicas (CAE 2 digitos)

Criagdo de Destruicdode Criagao Reafectagao

emprego emprego liquidade de emprego
Codigo Designagao emprego

AA Agricultura 16.1 15.9 0.2 32.0
BB Pesca 15.3 20.4 -5.1 35.7
CA Extracgao de produtos energéticos 17.6 18.5 -0.9 36.1
CB Extracgédo e preparagdo de minérios metalicos 10.3 11.5 -1.2 21.8
DA Industrias alimentares 8.9 8.7 0.2 17.6
DB Industria téxtil 8.5 13.6 -5.1 221
DC Industria do couro e de produtos do couro 8.4 13.3 -4.9 21.7
DD Industrias da madeira e da cortica e suas obras 9.8 11.8 -2.0 216
DE Industria de pasta, edicéo, impressao 8.1 10.5 -2.3 18.6
DF Fabricagéo de coque 3.8 6.7 -2.9 10.4
DG Fabricagéo de produtos quimicos e de fibras sintéticas 6.5 7.2 -0.7 13.7
DH Fabricagéo de artigos de borracha e de matérias plasticas 8.1 6.2 1.9 14.2
DI Fabricacéo de outros produtos minerais ndo metalicos 7.8 11.0 -3.2 18.8
DJ Industrias metalurgicas de base e de produtos metalicos 9.9 10.6 -0.7 204
DK Fabricagéo de maquinas e de equipamentos 7.9 8.0 -0.1 15.9
DL Fabricagéo de equipamento eléctrico e de optica 8.9 11.3 -2.5 20.2
DM Fabricacéo de material de transporte 7.9 10.4 24 18.3
DN Fabricacéo de mobiliario, joalharia, reciclagem e outras 9.4 11.0 -1.6 20.3
EE Produgéo e distribuigao de electricidade 71 8.5 -1.3 15.6
FF Construgao 211 17.2 3.8 38.3
GG Comércio por grosso e a retalho 121 11.3 0.8 235
HH Alojamento e restauragao (restaurantes e similares) 15.1 11.5 3.6 26.6
I Transportes 12.8 11.2 1.6 24.0
KK Actividades imobiliarias 19.0 11.8 7.2 30.8

Fontes: BDRSS (2000-2007). Célculos dos autores.
Nota: Alguns sectores sdo omitidos devido a sua pequena dimensao ou reduzida cobertura pelo sistema de Seguranga Social (por exemplo, por estarem cobertos por sistemas
alternativos).
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dos persistentemente num processo que devera estar associado a renovagao do tecido produtivo —
substituindo empresas tecnologicamente inaptas por empresas mais produtivas e adaptadas as
novas exigéncias da economia.

O grau de heterogeneidade sectorial exposto na secgéo anterior €, ainda, mais visivel quando se ana-
lisam os sub-sectores de actividade. O Quadro 5 utiliza dados anuais e desagrega os dados a dois di-
gitos da Classificacao das Actividades Econémicas (CAE), de onde se destacam um conjunto de
factos. Em primeiro lugar, as taxas de destruicdo de emprego mais elevadas observam-se na “Indus-
tria téxtil” e na “Industria do couro e produtos de couro” (Codigos CAE: DB e DC) com valores médios
anuais a rondarem os 13 por cento. Os sub-sectores da industria transformadora apresentam, com
poucas excepgdes, taxas anuais médias de destruicdo de emprego superiores as respectivas taxas
de criagdo de emprego. Como ja foi dito anteriormente, a “Construgéo” apresenta os valores mais ele-
vados para taxas anuais de criacéo e destruicdo de emprego, em torno dos 21 e 17 por cento, respec-
tivamente. Os subsectores dos servigos tendem n&o so6 a apresentar criagao liquida de emprego, mas
também valores mais elevados das taxas de criagao e destruicao.

6.3. Dimensao da empresa*

A estrutura empresarial da economia portuguesa caracteriza-se pelo elevado nimero de empresas
de pequena dimensao. Definindo a dimenséo da empresa com base no nimero médio de pessoas ao
servico entre 1994 e 2005, os dados dos QP revelam que quase 3 em cada 4 empresas tém menos de
5 pessoas ao servigo. Porém, a maior fatia do emprego esta concentrada em empresas com 10 a 49
trabalhadores, ainda que estas representem somente 10 por cento do total de empresas.

No processo de criagéo e destruicdo, a dimensédo da empresa pode desempenhar um importante pa-
pel. Empresas de maior dimensao tendem a ter maior capacidade de reacg¢édo a choques econémicos
sem ajustarem o nivel de emprego, mas, por outro lado, eventuais ajustamentos no seu processo pro-
dutivo tém um maior peso no total da economia.

O Quadro 6 apresenta as taxas trimestrais médias de criagdo e destruigdo de emprego, de acordo
com a dimensé&o das empresas (7 grupos), para o periodo de Margo de 2001 a Margo de 2007. As ta-
xas de criagéo e destruicdo de emprego decrescem monotonamente com a dimensao da empresa.

Adivisédo da criagdo de emprego entre expanséao e entradas confirma o padrao monétono decrescen-
te das taxas de criagdo com a dimenséo da empresa. O facto das taxas de criagéo resultantes da en-
trada de empresas novas no mercado serem substancialmente mais elevadas para micro empresas &
explicado pelo ciclo de vida das empresas (que tendem a iniciar a actividade subdimensionadas) e a
prevaléncia das empresas de pequena dimensao em Portugal. No processo de destruicdo de empre-
go, a divisao entre contracgao e saidas também revela um padrao similar; para as grandes empresas,
a saida de algumas delas, apesar do impacto regional que transparece nos media, resulta em taxas
de destruicdo de emprego claramente inferiores as das pequenas empresas.

O Quadro 7 complementa a informagao sobre as taxas de criagéo e destruicdo de emprego indicando
qual o peso de cada grupo de empresas para a criagao e destruigdo total de emprego. Assim, é evi-
dente que as empresas de menor dimens&o n&o s6 apresentam as maiores taxas de criagéo e destru-
icdo de emprego, como sado as que mais contribuem para o total do processo de reafectagcao de
emprego na economia. Por exemplo, as empresas com menos de 50 trabalhadores sado responsaveis

(4) Osresultados apresentados nesta secgao utilizam a média do volume de emprego no periodo para classificar as empresas de acordo com a dimens&o (ver
Secgao 4). Os calculos com base nas outras definicdes estao disponiveis em Centeno, Machado e Novo (2008).
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Quadro 6

TAXAS MEDIAS DE FLUXOS TRIMESTRAIS DE EMPREGO POR DIMENSAO DA EMPRESA,

2001:03 — 2007:03

) . Criagao Destruicao L
Dimenséao da Criagao
empresa ~ . ; liquida
Total Expanséao Entrada Total Contracgao Saida
Média do periodo
0-4 9.2 4.8 4.3 9.1 5.0 4.1 0.1
5-9 7.0 55 1.5 6.7 52 1.5 0.3
10-49 55 4.7 0.8 5.2 4.3 0.9 0.3
50-99 3.9 3.5 0.4 3.8 3.3 0.5 0.1
100-249 3.2 2.9 0.3 3.3 2.8 0.4 0.0
250-499 3.6 3.3 0.3 3.4 2.9 0.5 0.1
>500 2.7 25 0.2 24 2.2 0.2 0.3

Fontes: BDRSS (2000-2006). Calculos dos autores.

Quadro 7

PROPORGOES DOS FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS DE EMPREGO POR DIMENSAO DA EMPRESA,

2001:03 — 2007:03

) ~ Criagao Destruigao
Dimenséao da Percentagem do
empresa emprego total N N .
Total Expansdo Entrada Total Contraccdo  Saida
Média do periodo
0-4 17.0 29.6 20.5 60.4 30.7 225 57.3
5-9 10.8 14.3 14.6 13.1 14.2 14.8 121
10-49 271 28.3 31.7 16.5 27.9 30.9 17.9
50-99 10.6 7.8 9.2 3.2 7.9 9.1 4.1
100-249 11.3 7.0 8.2 27 7.2 8.3 3.6
250-499 7.0 4.7 5.7 1.5 4.6 5.3 23
>500 16.2 8.4 10.1 25 7.5 9.1 27
Média do periodo
<50 54.9 721 66.8 90.1 72.8 68.2 87.3

Fontes: BDRSS (2000-2007). Célculos dos autores.

por cerca de % da criagao e ligeiramente menos do que % da destruigdo de emprego, percentagem
bem acima do seu peso no emprego total da economia.

As empresas mais pequenas apesar de apresentaram taxas de reafectagéo significativamente mais
elevadas tém taxas liquidas proximas das restantes empresas. Na realidade nao é identificavel qual-
quer padrao entre a dimensao da empresa e a taxa de criagéo liquida de emprego. Entre 2001 e 2007,
a importancia relativa das grandes empresas para a criagéo liquida de emprego € superior ao seu
peso no emprego total, o que contraria a ideia de que a dindmica de criagao liquida de emprego esteja
essencialmente associada as pequenas empresas.

E possivel desagregar ainda mais este processo, cruzando a dimensao da empresa com o sector de
actividade (Quadro 8). As empresas do sector dos servigos apresentam taxas de criagdo superiores
as da industria transformadora em cerca de 2 p.p. e taxas de destruicdo também mais elevadas, mas
em apenas 0.5 p.p. O facto mais relevante do Quadro 8 consiste na maior dinamica criativa de empre-
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Quadro 8

TAXAS MEDIAS DE FLUXOS TRIMESTRAIS DE EMPREGO POR DIMENSAO DA EMPRESA E SECTOR DE

ACTIVIDADE, 2001:03 — 2007:03

Criagcao Destruicao
Dimenséo da
Total Expansao Entrada Total Contracgao Saida
empresa
IT® sv® IT@ sv® IT@  sv® IT@ sv® IT® sv® IT® sv®
Média do periodo

0-4 75 8.6 4.3 4.6 3.2 4.1 8.5 8.3 4.9 4.6 3.6 3.6
5-9 5.7 6.3 4.2 5.1 15 1.2 6.1 5.7 4.4 4.7 1.7 1.0
10-49 3.7 5.6 3.0 4.9 0.7 0.7 4.2 5.0 3.3 4.2 1.0 0.8
50-99 24 45 2.1 4.0 0.3 0.5 3.3 3.7 27 3.3 0.6 0.5
100-249 2.1 4.0 1.8 3.6 0.3 0.3 2.9 3.5 25 3.0 0.4 0.5
250-499 2.0 4.7 1.7 4.3 0.2 0.4 2.8 3.7 2.6 3.1 0.3 0.7
>500 1.3 3.2 1.2 3.0 0.1 0.2 24 2.3 2.2 2.1 0.2 0.2

Fontes: BDRSS (2000-2007). Célculos dos autores.
Nota: (a) IT — Industria Transformadora, (b) Sv - Servigos.

go nas empresas do sector dos servicos e, em particular, na taxa de criagéo liquida das empresas de
maior dimensao, contrastando com a destruigdo liquida nas maiores empresas da industria
transformadora.

Os Graficos 6 e 7 detalham a dinamica de reafectagdo de emprego nas empresas de menor dimen-
séo, recorrendo aos dados dos QP. O Grafico 6 sugere que as empresas com trés pessoas ao servigo
s&0 as que, em termos médios, tém reafectado um maior volume de emprego. A medida que a dimen-
sd@o da empresa aumenta, o fluxo de criagéo e destruicdo de emprego vai diminuindo rapidamente,

Grafico 6 Grafico 7

FLUXO ANUAL DE CRIAGAO, DESTRUIGAO E TAXA MEDIA ANUAL DE CRIAGAO E DESTRUICAO
RE-AFECTAGAO DE EMPREGO POR DIMENSAO DE EMPREGO (EMPRESAS NOVAS, ENCERRADAS

DA EMPRESA, 1995 — 2005 E EM LABORACAO) POR DIMENSAO DE
EMPRESA, 1995 — 2005

30000 + — Criagdo de emprego 30 — Criagao de emprego por expans&do da empresa
— Destruigao de emprego — Criagdo de emprego por entrada de nova empresa
— Reafectagdo de emprego — Destruigao de emprego por contracgdo da empresa
25000 - 254 — Destrui¢céo de emprego por saida da empresa
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Fontes: SILATEE (1995-2005). Calculos dos autores. Fontes: SILATEE (1995-2005). Calculos dos autores.
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prevalecendo uma queda da destruicdo do emprego muito mais acentuada que a observada para a
criagao de emprego.

O dinamismo de entrada e saida do mercado de micro empresas justifica, por si s6, a elevada taxa de
reafectacdo do emprego da generalidade das empresas desta dimensao. Alias, as empresas com
poucas pessoas ao servigo contrastam elevadas taxas de criagéo e destruicdo de emprego pela sua
entrada e saida no mercado, face as baixas taxas de criagéo e destruicdo de emprego por expansao e
contracg¢do das empresas que se mantém, tal como evidencia o Grafico 7. Em contrapartida, mais de
70 por cento do emprego criado e destruido das empresas de média e grande dimenséo resulta das
estratégias de expansao e contracgao de emprego das empresas que permanecem no mercado.

6.4. Perspectiva regional®

A perspectiva regional associada a reafectacdo de emprego é importante para a interpretacédo de e-
ventuais problemas de adequacao da oferta de trabalho em termos espaciais. A identificagdo de im-
portantes e persistentes diferencas regionais na criacado liquida de emprego obrigaria a observacao
de fluxos migratdrios internos para o nivelamento das taxas de desemprego, ou a existéncia de flexibi-
lidade dos salarios que permitisse igualizar os fluxos liquidos de criagdo de emprego entre essas
regides.

Uma analise regional dos fluxos de criagédo e destruicdo do emprego, no periodo alargado de 1995 a
2005, aponta para uma criacao liquida de emprego positiva, e relativamente estavel, na generalidade
das regides de Portugal até 2001 (Grafico 8). A partir deste ano, a taxa de criagéo liquida de emprego
tornou-se praticamente nula nas regides que concentram a maioria dos trabalhadores (Lisboa, Norte
e Centro). As regides auténomas e o Algarve apresentam uma taxa de criagao liquida de emprego po-
sitiva no periodo mais critico, de 2002 a 2005, em torno dos 3 por cento. O Algarve destaca-se da mai-
oria das regides por ter tido uma forte criagdo de emprego no ano de 2001, maioritariamente
provocado pelo sector da construgao.

Grafico 8

TAXAS ANUAIS DE CRIAGAO LIQUIDA DE

EMPREGO, POR REGIAO NUTS II, 1995 — 2005

8 76 B \Viedia: 1995 - 2001
B \gdia: 2002 - 2005

Em percentagem

Norte Algarve Centro Lisboa Alentejo R.A. RA.
1 Acgores Madeira

Fonte: SILATEE (1995-2005).

(5) Esta secgéo utiliza exclusivamente os dados anuais dos QP.
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Quadro 9

TAXAS E DISTRIBUIGAO DA CRIAGAO E DESTRUIGAO DE EMPREGO, POR REGIAO NUTS I, 1995-2005

Taxas anuais (%) Distribuigao (%)

Regides NUTS Il Criagao de emprego Destruigao de emprego Criagdo de emprego Destruigdo de emprego

Entrada Expansao Saida Contracgao Entrada Expansao Saida Contracgao
Norte 6.3 7.7 5.4 6.7 451 54.9 446 55.4
Algarve 8.8 10.3 5.5 7.8 46.2 53.8 412 58.8
Centro 6.0 8.0 4.2 6.5 42.7 57.3 39.5 60.5
Lisboa 4.6 8.8 3.8 7.4 343 65.7 34.0 66.0
Alentejo 72 9.6 5.1 8.6 431 56.9 374 62.6
R.A. Agores 52 9.7 3.9 6.9 35.1 64.9 36.4 63.6
R.A. Madeira 6.7 9.0 4.3 6.9 42.7 57.3 38.7 61.3

Fonte: SILATEE (1995-2005).

Por oposicéo ao Norte do pais, caracterizado por uma taxa de criagao liquida de emprego modesta
(cerca de 2 por cento, média do periodo em andlise), o Sul tem registado, em termos médios, uma
taxa liquida de quase 6 por cento. E também a Sul do pais que se tem vindo a verificar uma maior rea-
fectagdo do emprego. Em termos médios, as regides algarvia e alentejana tém registado uma taxa
anual de criagéo de emprego de cerca de 19 por cento e 17 por cento, respectivamente, enquanto que
a taxa de destruicdo de emprego se situa em torno dos 13 por cento em ambas as regides.

Embora a regiao do Norte e do Algarve apresentem uma dinamica de criagéo liquida emprego oposta,
a criacao de emprego proveniente de empresas criadas e a destruicdo de emprego resultante do en-
cerramento de empresas € estruturalmente semelhante nas duas regides, como se destaca no Qua-
dro 9. Por seu lado, Lisboa é a regido onde a dinamica do emprego ocorre maioritariamente pela
expansao e contracgao das empresas que se mantém no mercado: mais de 65 por cento do emprego
criado nesta regido provém da expansao do emprego nas empresas, verificando-se igual proporgao
no emprego destruido pela contracgdo do emprego nas empresas, o que esta, também, associado a
maior dimensdo média das empresas em Lisboa.

Ao nivel regional n&o é visivel em Portugal nenhum problema de diminuigéo liquida de emprego per-
sistente que se possa associar a dificuldades de ajustamento ao nivel do volume da oferta de traba-
Iho. Se bem que, em termos sectoriais, as regides possam ter experiéncias diversificadas, com o
Algarve a ter uma maior incidéncia de criagdo de emprego na construcéo e servigos do que as restan-
tes regides, a quebra do emprego na industria transformadora foi comum a generalidade das regides
e as diferengas nas taxas de desemprego regionais poderao ter estado associadas a dimensao local
de alguns choques.

6.5. Nivel médio salarial da empresa®

O processo de criagao e destruicdo de emprego € um fendmeno que, apesar das interferéncias juridi-
co-legais, obedece a principios econémicos de organizagao das economias de mercado. Em ambien-
tes competitivos, as empresas e os trabalhadores envolvem-se na procura incessante dos pares mais
produtivos, que nao so permitem as empresas sobreviverem, mas também premeiam os trabalhado-
res com retribuigdes do trabalho superiores. Na falta de uma medida directa da produtividade do tra-

(6) Esta secgéo utiliza os dados anuais dos QP.
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Quadro 10

TAXAS DE FLUXOS ANUAIS DE EMPREGO POR QUINTIS DE SALARIO MEDIO DAS EMPRESAS

Criacao de emprego

1996 — 2005

Destruicdo de emprego

Quintis de salario médio das empresas

Criagao liquida
de emprego

Reafectagao
de emprego

EUA (1973-1988)

Entrada Expansao Total Saida Contracgao Total Criagao Destruigao
Total da economia
Muito baixos 15.1 8.6 23.7 9.8 8.3 18.1 5.7 41.8 - -
Moderadamente baixos 9.7 9.6 19.3 6.8 7.3 14.2 5.1 33.4 - -
Intermédios 6.9 9.4 16.3 5.4 7.2 12.6 3.7 29.0 - -
Moderadamente altos 4.1 9.0 13.1 3.5 6.8 10.3 2.8 234 - -
Muito altos 3.0 7.3 10.3 2.7 6.5 9.2 1.1 19.5 - -
Industria transformadora
Muito baixos 121 7.9 20.0 10.3 7.5 17.8 2.2 37.8 12.5 13.3
Moderadamente baixos 6.8 7.3 141 7.3 6.4 13.7 0.4 27.8 10.4 10.4
Intermédios 4.2 6.1 10.3 54 6.1 11.5 -1.2 21.8 9.2 9.5
Moderadamente altos 23 5.6 7.9 3.5 6.4 9.9 -2.0 17.7 7.0 8.3
Muito altos 22 5.2 75 2.6 6.7 9.3 -1.8 16.7 6.4 9.0

Fonte: SILATEE (1995-2005); Davis et al. (1996) para os EUA.

Notas: O salario médio da empresa foi determinado somente para o conjunto de TCO a tempo completo e com remuneragao completa. Dado que a informagéo relativa ao ganho salarial ndo esta disponivel para 2001, este ano néo aparece na anélise evolutiva. Porém a criagéo e destruicdo de emprego atende ao ano de 2001. A

atribuic@o de quintis as empresas que encerraram em 2002, refere-se ao respectivo quintil de 2000. Os salarios médios no 1° quintil sdo designados por “Muito baixos"; no 2° quitil por “Moderamente baixos”, e assim sucessivamente.
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balho, o Quadro 10 aproxima essa medida pelo nivel médio de remuneragbes por empresa,
calculando-se, de seguida, as taxas de criagao e destruicdo de emprego por quintis de remuneragoes.

Os resultados mostram que as maiores taxas de criagao e destruicdo se observam para as empresas
com niveis médios de remunerac¢des nos quintis mais baixos. Paralelamente, sdo também estas em-
presas as que mais contribuem para a criagao liquida de emprego; as taxas liquidas decrescem mo-
notonamente com os quintis. Este resultado € esperado se acreditarmos que os salarios reflectem as
competéncias produtivas dos trabalhadores; trabalhadores mais produtivos recebem maiores salari-
0s e sdo menos susceptiveis de abandonarem os seus postos de trabalho, nao so pela sua qualidade,
mas também pela dificuldade da sua substituicdo. Em termos concretos, esta diferenca & particular-
mente visivel na contribuicdo das entradas e saidas para estas taxas: as entradas de empresas de
menores salarios contribuem 5 vezes mais para a taxa de criagdo de emprego nesse nivel de
rendimento do que a entrada de empresas com salarios médios mais elevados.

As diferengas nas taxas de criagao e destruicdo entre os diferentes niveis salariais ndo séo surpreen-
dentes pelos argumentos acima expostos e, de facto, o mesmo ocorre nos EUA (Quadro 10, duas ulti-
mas colunas). Contudo, considerando os resultados para a industria transformadora, o racio das
taxas anuais médias de criagdo de emprego das empresas com salarios “muito baixos” para as em-
presas com salarios “muito altos” & superior em Portugal, 2.7 versus 2.0; o0 mesmo ocorre para as ta-
xas de destrui¢do, ainda que a diferencga dos racios seja menor, 1.9 em Portugal e 1.5 nos EUA. O
facto dos periodos de medigédo serem diferentes limita o exercicio de comparagéo, mas, mesmo as-
sim, é provavel que parte da diferenca se fique a dever a maior segmentagéo do mercado de trabalho
portugués. A maior protecgdo no emprego dos trabalhadores com contratos sem termo induz uma
maior e ineficiente rotagdo dos trabalhadores com contratos a termo, sobrerepresentados no grupo
dos salarios “mais baixos” (Portugal, 1999).

Em suma, estes dados sugerem que: (i) rendimentos mais baixos estéo associados com maior volati-
lidade do emprego, mas também com maiores taxas de criagéo liquida de emprego; (ii) as actuais po-
liticas de proteccéo ao emprego tém falhado na protecgdo do emprego de rendimentos mais baixos
(maiores taxas de destruicdo), um resultado que pode ser também motivado pelos comportamentos
dos proprios trabalhadores, que na procura de melhores empregos induzem maiores taxas de rotativi-
dade; e (iii) em forma de corolario, que novas politicas de protec¢do dos trabalhadores devem con-
centrar esforcos nestas faixas de rendimento’.

O Grafico 9ilustra a evolugéo por quintis de remuneragdes desde 1995 a 2005, salientando-se o facto
de todas as empresas terem reagido a viragem no ciclo econémico, apresentando taxas liquidas de
criacdo de emprego mais baixas apds 2001. De facto, as empresas com remuneragdes médias mais
elevadas apresentam mesmo valores negativos (destruicdo de emprego) apés 2001; e as empresas
com remuneragdes mais baixas (1° quintil: com ganho médio inferior a 410 euros em 2005) passam
das mais dindmicas para a cauda das empresas criadoras liquidas de emprego. Apesar de n&o ilus-
trado, estas alteragdes estdo associadas a taxas de criagdo mais baixas de novas empresas, e,
paralelamente, a um aumento da taxa de destruicdo de emprego por encerramento deste tipo de
empresas.

(7) E desejavel que haja uma articulagéo entre a legislagéo de protecgao dos trabalhadores com a legislagdo de protecgdo no desemprego. Na analise de
Centeno e Novo (2007) da extenséo do periodo de atribuicdo do subsidio de desemprego de Julho de 1999 isto torna-se evidente. Os autores concluem
que o beneficio da extensao, medido pelo efeito de rendimento nao-distorcionario, foi superior para os individuos com rendimentos de trabalho anteriores
ao desemprego mais elevados.
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Grafico 9

TAXAS ANUAIS DE CRIAGAO LIQUIDA DE EMPREGO POR QUINTIS DAS REMUNERAGOES MEDIAS DAS

EMPRESAS, 1995 — 2005

12 - 1° quintil - Salarios “muito baixos”
- 2° quintil - Salarios “moderadamente baixos”
10 - 3° quintil - Salarios “intermédios”
. - 4° quintil - Salarios “moderadamente altos”
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Fontes: SILATEE (1995-2005). Célculos dos autores.
Nota: (a) Dado que a informagao relativa ao ganho salarial néo esté disponivel para 2001, este ano néo aparece na andlise evolutiva. Porém a criagéo e destruicao de emprego atende
a0 ano de 2001. A atribuicéo de quintis as empresas que encerraram em 2002, refere-se ao respectivo quintil de 2000.

6.6. Idade da empresa®

Aidade da empresa ¢é o indicador habitualmente utilizado para analise da dinamica do ciclo de vida do
empregador e a analise seccional das taxas de reafectacdo permite compreender melhor como se
processa essa dinamica. Os modelos tedricos de efeitos de selec¢édo ao nivel da empresa (Jovanovic,
1982) apontam no sentido de uma forte dindmica de ajustamento nas empresas mais jovens e a medi-
da que as empresas de maior qualidade sobrevivem a taxa de reafectacéo de emprego deveria dimi-
nuir. Este comportamento é bastante claro nos resultados obtidos para a economia portuguesa; em
termos médios, no periodo de 1995 a 2005, a reafectagdo do emprego é tanto maior quanto menor a
idade das empresas (Grafico 10). Mesmo excluindo o ano da formagéo, o processo de criagdo de em-
prego é bastante superior ao de destruigdo, quando as empresas se encontram ha pouco tempo no
mercado. Naturalmente, ha uma tendéncia decrescente, mais suave no processo de destruigéo, a
medida que as empresas vao permanecendo em actividade. Até aos 15 anos de idade as empresas
apresentam uma dindmica de emprego positiva, embora com tendéncia decrescente.

Este padréo de evolugao do crescimento do emprego nas empresas ao longo do seu ciclo de vida esta
de acordo com os resultados do modelo de Jovanovic (1982) de efeitos de selecgdo nas empresas.
As empresas tendem a crescer nas suas fases iniciais de vida, ja que comegam normalmente
sub-dimensionadas. Nessa fase, ha um elevado nimero de empresas que desaparece (em conse-
quéncia do processo de selecgao) e as que sobrevivem acabam por estabilizar em termos de dimen-
sdo. Mais tarde, a taxa de destruicdo de emprego tende a superar a de criagdo, o que revela a
destruicdo de empresas com tecnologias ultrapassadas e que sdo eliminadas do mercado.

Uma analise ao longo do periodo 1995-2005 (Grafico 11) da taxa de criagao liquida de emprego por
escaldes de idade das empresas evidencia um acompanhamento da dindmica do emprego total anali-
sada anteriormente. Como se viu no grafico anterior, as diferengas dos comportamentos entre os dois

(8) Esta secgéo utiliza os dados anuais dos QP.
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Grafico 10 Grafico 11

TAXA MEDIA ANUAL DE CRIAGAO E DESTRUIGAO TAXA DE CRIAGAO LIQUIDA DE EMPREGO POR
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Fontes: SILATEE (1995-2005). Célculos dos autores. Fontes: SILATEE (1995-2005). Célculos dos autores.

primeiros escaldes etarios devem-se a maior criagdo de emprego das empresas mais jovens, ja que
em termos de taxas de destruigdo ndo ha diferengas assinalaveis entre os dois escaldes.

Este comportamento das empresas portuguesas é consistente com a evidéncia internacional exis-
tente (Davis e Haltiwanger (1999)).

7. COMPARAGCOES INTERNACIONAIS

No plano internacional, os numeros da criagcéo e destruigdo de emprego sdo comparaveis aos da vas-
ta maioria dos paises desenvolvidos. A analise ao nivel sectorial, também nao revela discrepancias
face ao panorama internacional.

No periodo da ultima recess&o nos EUA, 2001 e 2002, a taxa trimestral média de criacdo de emprego
situou-se em torno dos 7.5 por cento, enquanto que a taxa de destruicdo de emprego apresentou va-
lores médios ligeiramente mais elevados (Davis, Faberman e Haltiwanger, 2006). Neste periodo, em
que em Portugal se comegavam a observar os primeiros sinais da alteragao do ciclo econémico, a cri-
acao de emprego estava ligeiramente acima dos 6 por cento e a destruicdo de emprego ligeiramente
abaixo desse valor (Grafico 12). A diferenca das taxas entre os dois paises situava-se assim em
valores médios proximos de 1 p.p.

Como se viu anteriormente, entre 2001 e 2007, em Portugal as taxas média de criagao e destruicao foram de
5.3 e 5.1 por cento, respectivamente, ou seja, cerca de 1.9 p.p. inferiores as dos EUA. Contudo, o posiciona-
mento desfasado do ciclo econémico nas duas economias — os dados para Portugal corresponde a uma
fase menos expansiva do que nos EUA — faz com que a diferenca esteja sobre-avaliada. Corrigindo para
efeitos do ciclo, as taxas de criagéo e destruicdo do emprego entre as duas economias tenderdo a aproxi-
mar-se, pois as taxas de criagdo tendem a aumentar em periodos de expansao econémica.

A comparagao internacional das taxas trimestrais de criacdo e destruicdo de emprego € limitada pela escas-
sez de dados para outros paises. No entanto, a evidéncia para as taxas anuais € mais generalizada, apre-
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Grafico 12

TAXAS DE CRIACAO E DESTRUIGAO DE

EMPREGO TRIMESTRAIS
Portugal vs EUA, 2001 — 2005
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Fontes: BDRSS (2001-2007). Célculos dos autores; Davis et al. (2006).

sentando-se no Quadro 11 alguns exemplos dessas taxas®. As maiores taxas de criagéo e destruicao de
emprego sao, como seria de esperar, observadas na Nova Zelandia, Dinamarca e Reino Unido, sendo que a
maioria dos paises tem taxas proximas dos 12 a 13 por cento, pelo que as taxas verificadas em Portugal nao
se afastam muito das observadas na generalidade dos paises.

Em termos sectoriais, Portugal apresenta valores proximos dos observados para outras economias, quer em
termos trimestrais quer em termos anuais. Por exemplo, para o periodo de 1990 a 2003, a economia nor-
te-americana apresentou valores médios trimestrais para a taxa de criagéo de emprego no sector secundario
de 4.9 por cento e de 5.3 por cento para a taxa de destruicdo de emprego (Davis, Faberman e Haltiwanger,
2005). Para Portugal, no periodo mais recente, estas taxas sdo de 3.3 e 4.1 por cento, também para a indds-
tria transformadora, mas a taxa de criagéo esta particularmente afectada pelo ciclo econdmico. No sector
dos servicos as taxas de criacao e destruicdo de emprego nos EUA flutuam em torno de 6.5 por cento, en-
quanto que para Portugal a média da taxa de criagéo foi de 5.4 por cento e a destruicao 4.8 por cento. A
maior diferenga encontra-se no sector da construgdo, em que as taxas portuguesas estéo 6 p.p. abaixo das
norte-americanas.

No caso do Reino Unido, e para um periodo mais comparavel com os dados para Portugal, 1997 a 2005, as
taxas anuais de destruicéo de emprego foram 13.5 e 14.8 por cento, respectivamente, para a industria trans-
formadora e servicos, enquanto, as respectivas taxas de criagdo de emprego foram de 11 e 16.4 por cento
(Hijzen, Upward e Wright, 2007). Para Portugal, as médias de 2001 a 2007, séo de 11.2 e 11.9 por cento para
as taxas anuais de destruicdo na industria transformadora e nos servigos, respectivamente, e de 8.5 e 15.1
por cento para as taxas de criagdo. Em qualquer dos casos, os valores em Portugal s&o ligeiramente inferio-

res'.

Em termos de comparagdes internacionais, € ainda possivel verificar que, em Portugal, o encerra-
mento de empresas tem um peso ligeiramente superior ao de outros paises. Por exemplo, para Fran-
¢a os numeros reportados em Duhautois (2002), apontam para um peso das novas empresas na

(9) Note-se as diferengas nas fontes de informag&o utilizadas, bem como o facto de os periodos e sectores nem sempre coincidirem nos diversos paises, o
que impede extrapolaces abusivas.

(10) Nos célculos para o Reino Unido a construgdo é incluida nos servicos, pelo que os valores para Portugal sdo recalculados em concordancia.
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Quadro 11

TAXAS MEDIAS ANUAIS DE CRIAGAO E DESTRUICAO DE EMPREGO EM PERCENTAGEM DO EMPREGO TOTAL

Canada Dinamarca Finlandia Franga Alemanha Italia Nova Zelandia Suécia Reino Unido EUA Portugal Portugal
1983-1991 1983-1989 1986-1991 1991-1996 1983-1990 1984-1992 1987-1992 1985-1992 1998-2005 1984-1991 2001-2006 1995-2005
BDRSS QP
Criag&o de emprego 14.5 16.0 10.4 10.2 9.0 12.3 15.7 14.5 15.2 13.0 13.3 14.0
Novas empresas 3.2 6.1 3.9 4.0 25 3.9 7.4 6.5 5.4 8.4 4.6 5.6
Expansdes 1.2 9.9 6.5 6.2 6.5 8.4 8.3 8.0 9.8 4.6 8.7 8.4
Destruicdo de emprego 11.9 13.8 12.0 10.3 7.5 1.1 19.8 14.6 14.5 10.4 11.8 1.4
Encerramentos 3.1 5.0 3.4 3.7 1.9 3.8 8.5 5.0 7.3 7.3 4.7 4.4
Contracgdes 8.8 8.8 8.7 6.6 5.6 7.3 1.3 9.6 7.2 3.1 71 7.0
Variagéo liquida do emprego 2.6 2.2 -1.6 -0.1 1.5 1.3 -4.1 -0.1 0.7 2.6 1.6 2.6
Entrada liquida 0.2 1.1 0.5 0.3 0.5 0.2 -1.1 1.5 -1.9 1.1 4.0 1.2
Expanséo liquida 24 1.1 -2.1 -0.4 0.9 1.1 -3.0 -1.6 26 1.5 1.6 1.4
Rotagéo de emprego 26.3 29.8 224 20.5 16.5 234 35.5 291 29.7 234 25.1 254
Emprego no periodo base (‘000s) 7034 1447 1308 12778 1635 8381 828 2 306 18 154 85 824 2969 2455
Taxa de desemprego (%)* 9.5 7.5 3.4 1.3 7.6 1.1 7.5 25 5.2 6.3 5.8 6.2

Fonte: OCDE (1994); Franga, R. Duhautois, op. Ci; Reino unido, Hijzen et al, op. cit.; * Labour Force Statistics, OCDE.

Nota: Entrada liquida = Novas empresas - Encerramentos. Expanséo liquida = Expansdes - Contracgdes.

Descricao dos dados

Canada: Small Business and Special Surveys Divisions, basedo em informagao fiscal ao nivel da empresa. Subestima o emprego em pequenas empresas.

Dinamarca: Base de dados integrada para analise do mercado de trabalho — exclui o sector publico. Ficheiro longitudinal de individuos e estabelecimentos.

Finlandia: Dados ao nivel da empresa, complementados por inquéritos aos estabelecimentos. As empresas devem ter existido pelo menos 6 meses e ter um nivel de negécio de pelo menos 45000FMK em 1991.

Franga: Registos de estabelecimentos, excluindo o sector publico mas as grandes empresas néo foram incluidas na amostra.

Alemanha: Dados da Seguranga Social. Exclui os trabalhadores com menos de 15 horas por semana ou empregados por curtos periodos de tempo ou com um salério abaixo do salario minimo.

Italia: Utiliza dados ao nivel da empresa dos registos da Seguranga Social. Exclui empresas do sector publico. Os atrasos no processamento da informagao afectam os resultados, em particular para as empresas mais pequenas.
Nova Zelandia: Business Demography Database ao nivel do estabelecimento. Os trabalhadores a tempo-parcial foram contabilizados como metade de uma posigéo a tempo completo.

Suécia: Database Statistics on Regional Employment, longitudinal, para individuos e estabelecimentos.

Reino Unido: Dun and Bradstreet ao nivel da empresa. Cobertura incompleta para empresas pequenas - 1985-1987 exclui empresas com menos de 5 empregados. Problemas com os atrasos no processamento da informagéo.
EUA: Dados de emprego e estabelecimentos longitudinais. Cobre todos os estabelecimentos com mais de um trabalhador.

Portugal - BDRSS: Dados ao nivel da empresa dos registos da Seguranga Social.

Portugal - QP: Dados ao nivel da empresa dos Quadros de Pessoal do MTSS.
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criagdo de emprego de cerca de 35 por cento e para um peso de 37 por cento para os encerramentos.
Tal facto pode estar ligado a rigidez da actual legislagédo, impedindo as empresas de ajustarem mais
suavemente as suas capacidades produtivas as condi¢des de mercado; o encerramento surge como
um recurso de ultima instancia, usado com maior frequéncia do que noutras economias. Albzek e
Sorensen (1998) apresentam valores semelhantes para a industria transformadora na Dinamarca.

8. CONCLUSOES

Este artigo analisa o fendmeno da criagao e destruicdo de emprego ao nivel da empresa em Portugal.
Este processo, que esta na base dos mecanismos de ajustamento da dimenséo da forga de trabalho
nas empresas as suas condi¢des de funcionamento no mercado, é de crucial importancia para a efi-
ciéncia do funcionamento do mercado de trabalho. Neste sentido, os impedimentos ao ajustamento
competitivo das empresas podem ter graves consequéncias para a eficiéncia e produtividade das
economias.

Em Portugal, as taxas de criagao e destruicdo de emprego anuais estdo ao mesmo nivel das restantes
economias desenvolvidas, revelando um comportamento ciclico esperado e uma tendéncia de diminui-
¢ao que também é comum a essas economias. No entanto, tal como noutras economias desenvolvidas,
em Portugal os numeros apresentados para a reafectagao do emprego sdo uma subestimagao da rotati-
vidade de trabalhadores que passam pelo mesmo “posto de trabalho”. Por outras palavras, no processo
de criagdo de um emprego, uma empresa tipicamente experimenta (contrata e despede) mais do que
um trabalhador; ou seja, a cria¢éo liquida de um posto de trabalho implica a criagéo de multiplos postos
de trabalho ao mesmo tempo que sao eliminadas fungbes até ai existentes. Uma avaliagdo desta
questéo devera ser retomada em investigagao futura.

O conjunto da evidéncia recolhida, conjugado com o grau de protecgao existente ao emprego sem ter-
mo, aponta no sentido de existir uma forte segmentagcao no mercado de trabalho portugués, com o
ajustamento a recair apenas sobre uma (pequena, mas crescente) parte do mercado. As perdas de
bem-estar associadas com esta segmentacao sao relevantes e traduzem-se no elevado sentimento
de inseguranca com o emprego observado nos paises ocidentais em que existe uma maior proteccao
ao emprego (Postel-Vinay e Saint-Martin, 2004, e OCDE, 2006). Dada a baixa flexibilidade existente
nesses paises, a inseguranca reportada resulta dos fenémenos de elevada duragao do desemprego e
da ineficiente co-existéncia de formas contratuais que acentuam a assimetria nas taxas de rotagao
entre empregos de trabalhadores com diferentes tipos de contratos.

Com o modelo de protec¢do do emprego incapaz de conter o processo Schumpeteriano de destrui¢cdo
criativa e com os desafios de uma economia cada vez mais integrada, a resposta mais adequada face
a crescente segmentacao e dindmica do mercado de trabalho é a criagdo de um modelo de protec¢ao
do trabalhador, por oposicao ao actual modelo de proteccao ao emprego.
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MIMO — UM MODELO MENSAL PARA A INFLAGAO*

Ricardo Mourinho Félix**
José Francisco Maria™*

Sara Serra**

1. INTRODUGAO

O presente artigo apresenta um modelo mensal para a inflagdo na economia portuguesa denominado
MIMO. O principal objectivo subjacente a constru¢do do MIMO foi a criagdo de um instrumento que
pudesse ser utilizado simultaneamente para a analise e projecgao da taxa de inflagdo mensal. Basea-
do num enquadramento tedrico simples, o MIMO assenta numa abordagem de equilibrio parcial, ndo
contemplando portanto alguns efeitos que sé poderiam ser captados num contexto mais complexo de
equilibrio geral. Por exemplo, os efeitos de segunda ordem associados a alteragdes nos determinan-
tes macroecondmicos néo séo considerados, embora possam ser significativos em projeccdes para
horizontes mais longos. Deste modo, o MIMO deve ser visto como um instrumento adicional no ambi-
to de uma analise aprofundada do comportamento da inflagdo ou de um exercicio de projecgéo da
inflacdo, no qual os efeitos de segunda ordem devem ser considerados.

Os modelos de previsao da inflagao existentes na literatura seguem um conjunto de abordagens dis-
tintas. O MIMO assenta numa analise desagregada, em que a previsao da taxa de inflagdo resulta da

” o«

agregacao das previsdes das componentes “bens alimentares ndo transformados”, “bens alimentares
transformados”, “bens industriais ndo energéticos”, “bens energéticos” e “servigos’”. Cada compo-
nente inclui dois tipos de produtos: aqueles cujos precos sdo determinados pelo mercado e aqueles
cujos precos séo, em larga medida, influenciados ou por decisdes governamentais ou por decisbes de
autoridades reguladoras nacionais (por exemplo, pregos do tabaco ou da electricidade). No primeiro
caso, a modelizagdo de cada componente tem por base uma equagao na forma de mecanismo cor-
rector do erro que depende essencialmente de determinantes macroeconémicos; no segundo caso,
assume-se que os precos tém um caracter exdgeno e que, consequentemente, ndo dependem de de-
terminantes macroecondmicos. Além disso, pressupde-se que nao existe qualquer interacgéo entre
os precos das diferentes componentes ou entre os pregos dos dois tipos de produtos. Por exemplo,
assume-se que a evolugdo dos precos dos produtos alimentares transformados, determinados no
ambito do funcionamento do mercado, ndo tem quaisquer efeitos sobre a evolugao dos pregos que
sao essencialmente determinados através de regulamentagéo ou sobre o comportamento dos pregos
dos restantes bens e servigos.

As equacdes utilizadas na projecgéo e analise da inflagdo tém por base dados mensais. Dado que os
principais determinantes macroecondmicos (em particular os salarios, o produto, o emprego e os pre-

* As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal. "MIMO" é um
acronimo da expresséo inglesa “Monthly Inflation Modef".

** Departamento de Estudos Econdmicos, Banco de Portugal, 1150-165 Lisboa, Portugal. Os autores podem ser contactados através dos enderegos de
correio electronico_rfelix@bportugal.pt, jfrmaria@bportugal.pt e srserra@bportugal.pt

Entre os diferentes tipos de modelos utilizados para previsao de inflagao, ver, por exemplo, Moser, Rumler e Scharler (2004),Vlaar e den Reijer (2004),
Bandt, Michaux, Bruneau e Flageollet (2007) e Adolfson, Laséen, Lindé e Villani (2007). Para uma discusséo sobre a utilizagao da abordagem em que a
projecgao da inflagdo resulta da agregagéo das projecgdes das componentes, em contraste com uma abordagem que considera directamente o total da
inflagdo como variavel dependente, ver Espasa e Albacete (2007).

(1
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¢os das importagdes) apenas estao disponiveis numa base trimestral, utilizou-se um procedimento
estatistico de desagregagao para uma frequéncia mensal. A utilizagdo de um instrumento mensal
apresenta algumas vantagens no contexto de um exercicio de projecgao da inflagédo, permitindo, por
exemplo, analisar e incorporar adequadamente a informagdo mensal de pregos. Tal ndo seria
possivel no contexto de um modelo trimestral ou anual.

O presente artigo esta estruturado da seguinte forma: a Secgao 2 apresenta o quadro geral de funcio-
namento do MIMO; a Secgéo 3 apresenta o enquadramento teérico do mecanismo de fixagdo dos
pregos determinados no mercado; a Secgao 4 contém as equagdes estimadas e clarifica o procedi-
mento seguido para a projecgado dos pregos que nao sado determinados pelo mercado; a Secgéo 5
analisa o impacto de choques permanentes sobre as principais variaveis explicativas do modelo, no-
meadamente os custos unitarios do trabalho e os pregos de importagdo de bens ndo energéticos,
bem como o impacto de inovagbes temporarias ndo antecipadas nos residuos das equagdes. Na Sec-
¢ao 6, a taxa de inflagéo registada durante o periodo 1998-2007 ¢é analisada através do MIMO. Por
ultimo, a Secgédo 7 apresenta as principais conclusdes assim como algumas linhas de pesquisa
futuras.

2. ENQUADRAMENTO GERAL DO MIMO

O MIMO assenta na projecgao directa das componentes “produtos alimentares ndo transformados”
(UF), “bens alimentares transformados” (PF), “bens industriais ndo energéticos” (NEIG), “bens ener-
géticos” (NRG) e “servigos” (SERV), resultando a projecgéo da taxa de inflagéo total da agregacéo
das projeccdes destas componentes. O conjunto de itens elementares incluido em cada componente
é definido em linha com a metodologia do Eurostat relativa ao indice Harmonizado de Pregos no Con-
sumidor (IHPC). O MIMO utiliza o conjunto de dados mais desagregado disponivel (nomeadamente,
a desagregagao de dois digitos da COICOP) com inicio em Janeiro de 19962,

A estrutura de formagéo de pregos do modelo pressupde que a evolugao destes reflecte a dinamica
dos custos internos de produgao e dos pregos de importacao, implicando que todas as equagdes des-
crevam o ajustamento dos precos no consumidor a choques nestes fundamentos macroeconémicos.
Porém, convém ter em conta que varios pregos no consumidor ndo sdo determinados pelo funciona-
mento dos mercados. No MIMO, estes precos sdo tratados separadamente. Cada componente do
IHPC foi desagregada de acordo com a seguinte taxionomia:

Pregos determinados no mercado: inclui todos os pregos de bens ou servigos que séo, em grande
medida, determinados por mecanismos de fixagdo de pregos baseados no funcionamento do merca-
do e que, em Ultima instancia, resultam da interacgao entre a procura e a oferta;

Precos “administrados” ou “quasi-administrados”: inclui todos os pregos de bens ou servigos
que ndo sao determinados por mecanismos de mercado. Um item é classificado como administrado
(ADM) se o seu prego for, em larga medida, determinado por decisbes governamentais ou por deci-
sOes das autoridades de regulamentagéo nacionais, como, por exemplo, o prego da electricidade; um
item é classificado como quasi-administrado (QADM) se o seu pre¢o ndo estiver em total conformida-
de com a definigdo acima mencionada, mas ainda assim continuar a ser significativamente influencia-
do por decisdes nao relacionadas com o funcionamento do mercado, como € o caso do prego do
tabaco.

(2) “UF, “PF", “NEIG’, “NRG" e “SERV" s&o acrénimos das expressdes inglesas “Unprocessed Food”, “Processed Food", “Non energy industrial goods”,
“Energy” e “Services”, respectivamente. O contetido de cada componente do IHPC pode ser consultado em Comissao Europeia (Eurostat) (2001) e na
metainformag&o disponibilizada na internet pelo Eurostat. COICOP é um acrénimo da expresséo inglesa “Classification of Individual Consumption
According to Purpose”.
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Cada item classificado como ADM ou QADM é tratado separadamente. Assume-se que 0s pregos
destes itens sao totalmente exdgenos em relagéo as restantes componentes, o que significa que os
fundamentos macroeconémicos nao tém qualquer impacto sobre a sua evolugéo. Este aperfeicoa-
mento é fundamental, na medida em que se pressupde que as equagdes descrevem o mecanismo de
fixagdo de precos dos agentes envolvidos na produgéo e comércio a retalho de bens e servigos, de
acordo com o seu problema de minimizagao do custo. A utilizagédo desta distingdo permite melhorar a
identificagdo dos mecanismos de fixagao de precos uma vez que a inclusdo nos agregados a modelar
de precos amplamente determinados através de procedimentos exdgenos prejudicaria seguramente
a forma funcional das equacgdes, dificultando a identificagao dos parametros e criando resultados
potencialmente espurios.

Além do IHPC, a base de dados do MIMQO inclui também medidas dos custos de produgio internos e
dos pregos de importagao, taxas de cambio nominais e pre¢os de matérias-primas, incluindo petroleo.
No que respeita aos bens energéticos, a base de dados inclui adicionalmente informagéo da Direc¢édo
Geral de Energia e Geologia (DGEG)*. Na medida em que algumas destas séries temporais apenas
estéo disponiveis com frequéncia trimestral, utilizou-se um procedimento estatistico de desagrega-
¢ao para uma frequéncia mensal®.

O processo de projecgao € apresentado em esquema no Grafico 1. O modelo apresentado admite
que nao existem efeitos indirectos de choques numa componente sobre as restantes. Deste modo, é
eliminada qualquer interacgéo entre os pregos das diferentes componentes. Para assegurar que o re-
sultado das equagdes é razoavel, &€ necessario tomar em consideragéo a evolugéo dos residuos das
equagdes, nomeadamente no periodo mais recente, assim como do termo corrector do erro. Em parti-
cular, caso se tenha observado um desvio persistente em relacao a solugéo de longo prazo, traduzido
por um desalinhamento sistematico do termo corrector do erro, esta informacado devera ser
interpretada e deverao ser adoptadas medidas em conformidade.

As intervengdes exdgenas - os “Ajustamentos nas equac¢des mensais" — desempenham sempre al-
gum papel num exercicio de projec¢éo da inflacdo. Qualquer modelo apenas pode reflectir a informa-
¢ao contida nas variaveis explicativas. Porém, pode existir informacéo relevante para a projecgao da
inflacdo que ndo esta contida nestas variaveis. Um exemplo tipico foi o anincio em 2000 de que o
Campeonato Europeu de Futebol de 2004 seria realizado em Portugal. Neste caso, seria de esperar
um impacto significativo sobre os pregos dos servicos de alojamento, em Junho de 2004, decorrente
de um aumento das margens de lucro face a condi¢gdes de procura invulgarmente favoraveis. No en-
tanto, esta informacao nao era passivel de ser captada pelas variaveis explicativas do modelo. Uma
vez que este alargamento temporario das margens de lucro poderia ter sido antecipado a partir do
momento do anuncio, dever-se-ia ajustar adequadamente a equacéao relativa aos pregos dos servi-
¢os. Um outro exemplo tipico € um anuncio antecipado de alteragdes aos impostos sobre o consumo.
Por ultimo, uma outra situagdo onde os ajustamentos tém uma importancia fundamental € no caso em
que a projecgao € totalmente determinada pelo termo corrector do erro porque 0s pregos no consumi-
dor estao significativamente afastados dos seus valores de equilibrio de longo prazo, isto &, as mar-
gens de lucro estdo anormalmente elevadas ou reduzidas. Sempre que o retorno das margens de
lucro a sua média historica seja improvavel, deve ajustar-se a equagé@o de forma a evitar que a
projeccéo seja afectada por um comportamento pouco razoavel, imposto pela mesma.

(3) Para mais informagdes, consultar www.dgge.pt.

(4) O método utilizado para a desagregagdo mensal dos dados trimestrais tem por base o procedimento spline, incluido no software PC-TROLL. Para mais
informagdes, consultar www.hendyplan.com/trolloverview.htm.
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A projecgao da taxa de inflagdo para a economia portuguesa resulta, finalmente, da agregacao de to-
das as projeccdes obtidas a partir das equagdes do modelo, assim como de todos os precos ADM e
QADM, sendo estes totalmente exdgenos.

3. UM PROBLEMA SIMPLES DE FIXAGAO DE PREGOS

O MIMO assenta numa abordagem de equilibrio parcial que funciona de acordo com mecanismos
tedricos de fixagao de pregos naive, ndo considerando diversos impactos que apenas poderiam ser
captados no contexto de um modelo de equilibrio geral. No MIMO, a transmissao dos pregos no con-
sumidor a outras variaveis macroeconomicas € negligenciada. Em particular, a evolugéo futura dos
precos é projectada e analisada no pressuposto de que os salarios, o emprego e o produto sao total-
mente exdgenos. Assim, as projecgdes derivadas a partir do MIMO sao mais razoaveis para horizon-
tes de projecgdo mais curtos, em que o impacto provavel dos efeitos de segunda ordem € limitado, do
que para horizontes mais longos. Deste modo, o modelo deve ser utilizado como um instrumento adi-
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cional no ambito de uma analise mais abrangente da dindmica da inflagdo ou de um exercicio de
projecgao da inflagao, onde os efeitos de segunda ordem devem ser tomados em consideragao.

O mecanismo de fixagéo de precos subjacente ao MIMO é muito simplificado. Assume-se que o reta-
Ihista de bens de consumo opera num contexto de concorréncia monopolistica, em que a presenca de
impostos indirectos afecta os pregos finais pagos pelos consumidores. O problema de minimizagdo
do custo do retalhista € definido da seguinte forma:

min P .Y +PF.YF (1)
\Zin74
sujeito a uma restricdo tecnolégica imposta pela fungéo de produgao:

=AM ()" @
P! e Pf correspondem ao prego dos factores de produgéo intermédios nacional (H) e estrangeiro (F),
respectivamente, utilizados na produgédo do bem ou servigo que sera objecto de consumo final (Yt)
Num contexto de concorréncia perfeita nos mercados de factores de produgéo, P, e P s&o os pre-
cos fixados pelos produtores de factores intermédios e que sdo tomados como exdgenos pelo reta-
lhista. Y,” e Y, s&o as quantidades de factores de produgéo intermédios nacionais e estrangeiros
necessarios para produzir o montante Y, do bem ou servico de consumo final (que o produtor toma
como exdgeno). A é um factor de escala’.

A procura 6ptima de factores Y, e ;" pode ser obtida a partir de condigdes de primeira ordem do pro-
blema de minimizagédo do custo acima apresentado:

oo P
v _Q[MCJ v )
Yf:(1—oc)(h’;’ct] v @)

em que MC, é o custo marginal do bem ou servico de consumo final, dado pelo multiplicador de La-
grange deste problema. Em concorréncia perfeita, o prego final pago pelos consumidores, P,, € igual
ao custo marginal, ou seja, P, = MC,. Num contexto de concorréncia monopolistica e em que existem
impostos indirectos sobre o consumo final de bens ou servicos, P, deve ser expresso como um
mark-up sobre os custos marginais. Substituindo (3) e (4) em (2), é possivel identificar a seguinte
condig&o para o custo marginal:

MC. = 1 (PfH ) '(P'F) (5)

t

A a“ -(1—&)17&

Definindo t, como a taxa do imposto indirecto e Q, como o mark-up antes de impostos sobre o custo
marginal, P, tem a seguinte express@o num contexto de concorréncia monopolistica:

Pt=(1+‘rt).(1+Qt).MCt=(1+rt).(1+Qt).W ©)
'(x . -

(1-a)™

(5) Um enquadramento mais geral requereria que A medisse a produtividade na produgao do bem ou servigo de consumo final, € que pudesse evoluir no
tempo de acordo com uma determinada dinamica. O estudo do problema de minimizagao dos custos das empresas, ou de maximizagao do lucro, pode ser
encontrado em diversos manuais, incluindo, por exemplo, Tirole (1988).
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A equacao de pregos (6) € utilizada no MIMO como o equilibrio de longo prazo das equacdes das
componentes do IHPC que se considera serem determinadas pelo mercado. Tomando logaritmos de
(6), obtém-se®:

Pt +Q —a-Ina-(1-a)n(1-a)+a-p +(1-a)-p{ ~C+a-p; +(1-a)-p{ +¢ (7)

em que
+Q—a-alna-(1-a)in(1-a)=C+eg, (8)

e
C=t+Q-a-olna-(1-a)in(1-a) )
g =g +e& (10)

E de notar que; e Q s&o constantes que representam o nivel de longo prazo dos impostos indirectos
e das margens de lucro, respectivamente. Pelo contrario, ¢, evolui ao longo do tempo de acordo com
choques estruturais sobre os impostos indirectos (g} ) ou sobre os mark-ups (/). Dado que os cho-
ques sobre os impostos indirectos podem ser identificados, uma vez que as alteragdes ao sistema fis-
cal sdo conhecidas, é possivel identificar os choques sobre os mark-ups, desde que os erros de
medicao dos determinantes dos custos marginais sejam negligenciaveis.

A seguinte equacao pode ser estimada através do método dos minimos quadrados (OLS), com base
na propriedade de superconsisténcia deste estimador num contexto de séries temporais cointegradas
apresentado em Engel e Granger (1987):

p: =C+o-p/ +(1-a)-p{ +¢ (11)

No MIMO, a relagéo de equilibrio acima representada esta incorporada numa equacgéo na forma de
mecanismo corrector do erro com a seguinte especificagao:

Ap, =S, + A(L)Ap, , + B(L)Ap;" + C(L)Ap; - x(p_1 -C-a-py-(1-a)- pf_1) U (1)

em que S, corresponde a um conjunto de variaveis sazonais centradas que captam a possivel sazo-
nalidade das margens de lucro, A(LL), B(LL) e C(IL) s&o polinémios de desfasamento e IL o operador
de desfasamento. Esta especificagado pode ser estimada utilizando o método OLS, desde que exista
um vector de cointegracao [<C a] que torne o mecanismo corrector do erro
[pt ~C-a-p{ -(1-a)- pf] estacionario.

E de sublinhar que a equacéo na forma de mecanismo corrector do erro acima referida também pode
ser racionalizada num contexto em que a empresa (representativa) resolve um problema de maximi-
zacao intertemporal do lucro, em que os pregos estao sujeitos a custos quadraticos de ajustamento e
as expectativas de inflagdo sdo adaptativas, tendo por base o comportamento passado da inflagao
dos bens intermédios nacionais e estrangeiros7. Na pratica, a dindmica de curto prazo capta a flutua-
¢éo das margens de lucro, com origem no ajustamento gradual dos precos a choques sobre os custos
marginais, imposta pelos custos significativos de uma alteragéo abrupta dos pregos, no pressuposto
de que a taxa de imposto se mantém inalterada. Note-se que o enquadramento tedérico ndo toma em

(6) Os caracteres em mintsculas representam os logaritmos das varidveis em maidsculas.

(7) O problema de maximizagéo do lucro, no contexto em que os pregos estdo sujeitos a custos de ajustamentos quadraticos, tem sido usado em modelos
recentes de equilibrio geral. Ver, por exemplo, Smets e Wouters (2003).
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consideragdo a existéncia de efeitos indirectos entre os pregos no consumidor de diferentes
componentes.

Aimplementagéo de (12) em termos empiricos exige a escolha de indicadores de precos apropriados
para os factores de produg&o intermédios nacional e estrangeiro, ou seja, P e P, respectivamente.
No caso de P, o prego de importagdo de bens ndo energéticos parece ser uma escolha natural. P/ é
habitualmente captado pelo deflator do valor acrescentado a pregos base ou pelos custos unitarios do
trabalho. As equagdes apresentadas no presente artigo utilizam os custos unitarios do trabalho do
sector privado, dado que esta variavel € menos propensa a erros de medicao e reflecte a evolugao
quer da remuneragao por trabalhador quer da produtividade do trabalho. A escolha entre o deflator do
valor acrescentado e os custos unitarios do trabalho néo é relevante se os mark-ups sobre os pregos
dos factores de produgao intermédios internos evoluirem em linha com os mark-ups sobre os pregos
a retalho de bens de consumo; ou, em alternativa, se os factores de produgéo intermédios nacionais
forem produzidos num contexto de concorréncia perfeita e o deflator do valor acrescentado corres-
ponder a um mark-up constante sobre os custos unitarios do trabalho. A principal implicagéo da utili-
zacgao dos custos unitarios do trabalho em vez do deflator do valor acrescentado é a de que nao é
possivel identificar separadamente as variagdes das margens de lucro. Quando se utilizam os custos
unitarios do trabalho, as margens de lucro incluem n&o apenas a margem de lucro do retalhista mas
também a margem dos produtores de factores de producdo intermédios, excepto quando se
pressupde que estes factores sdo produzidos num contexto de perfeita concorréncia. Neste caso, a
margem de lucro destes produtores é nula.

4. O FUNCIONAMENTO DO MIMO

Em linha com a taxionomia introduzida na Seccao 2, o MIMO é composto por dois blocos. O primeiro
bloco incide sobre os pregos determinados pelo mercado. Na Secgéo 4.1 apresentam-se as compo-
nentes UF, PF, NEIG e SERV e na Secgao 4.2 os bens energéticos. Conforme referido anteriormente,
este bloco ndo considera precos ADM ou QADM, que serdo analisados na Seccao 4.3.

4.1. IHCP excluindo bens energéticos

As equagdes de pregos relativas ao IHCP excluindo bens energéticos tém a forma apresentada em
(12). A modelagéo seguiu uma abordagem do geral para o particular, sendo que todas as variaveis
que ndo eram estatisticamente significativas foram eliminadas da especificagéo final. Um resumo dos
resultados finais é apresentado no Quadro 1. Todas as variaveis foram previamente logaritmizadas.
Ap,_, representa a inflagdo mensal da componente p com desfasamento i, e p = {UF,PF,NEIG,SERV}.
Tendo em conta (12), C é a constante incluida no termo corrector do erro, A é o coeficiente associado
ao termo corrector do erro e o, mede a importancia de pressdes inflacionistas geradas internamente,
o que implica que (1 - a1) represente a importancia de pressoées inflacionistas de origem externa. To-
das as equagdes utilizam os custos unitarios do trabalho do sector privado como medida dos custos
internos e o preco de importagéo de bens ndo energéticos como medida dos custos externos.

Os resultados apresentados no Quadro 1 revelam que, no longo prazo, as equagdes de previsao atribu-
em uma menor importancia a evolugao dos custos unitarios do trabalho no caso dos UP, PF e NEIG, do
que no caso dos SERV. O primeiro grupo atribui um peso entre 48 e 59 por cento a evolugéo dos custos
unitarios do trabalho, enquanto no caso dos servigos este valor aumenta para 77 por cento. Dado que a
componente servigos inclui um maior peso de itens n&o transaccionaveis, em compara¢do com os agre-
gados de bens, os resultados sao consistentes com a nogéo tradicional de que os pregos dos servicos
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Quadro 1
COEFICIENTES DAS EQUAQOES DO MODELO
P
Bens alimentares nédo Bens alimentares Bens Industriais ndo
transformados transformados energéticos Servigos
(UF) (PF) (NEIG) (SERV)
Pesos
no IHPC total (por cento) 11.3 8.4 27.9 25.9
C 4.92 5.00 5.00 3.63
- 0.12 0.06 0.06 0.08
o, 0.48 0.59 0.55 0.77
AY, 4 0.25 0.08 0.12
Ay, , 0.16
Aule,_, 0.07
Sl
Jan 0.61 0.25 -3.27 -0.10
Fev -0.26 0.01 -0.31 0.65
Mar -0.44 0.11 3.66 0.10
Abr 0.29 0.02 -0.01 0.29
Mai 0.31 0.06 -0.01 0.04
Jun 0.03 -0.08 -0.33 0.12
Jul 0.16 -0.09 -1.37 -0.03
Ago 0.45 -0.08 -1.43 -0.01
Set -1.18 0.01 2.46 -0.03
Out -0.52 0.00 0.60 -0.34
Nov -0.16 0.10 -0.01 -0.34
Dez 0.70 -0.31 -0.01 -0.34

estdo mais protegidos dos desenvolvimentos nos precos internacionais e mais correlacionados com
pressodes inflacionistas internas do que no caso da componente de bens®. Os coeficientes 2, que medem
a velocidade de ajustamento para o equilibrio de longo prazo, variam entre 0.06 e 0.12, o que
corresponde a um periodo médio de ajustamento dos choques permanentes entre 8 e 16 meses.

No curto prazo, e para além dos efeitos das variaveis desfasadas, as equagdes de previsdo do MIMO
sao influenciadas por efeitos sazonais, incluidos em S, na especificagéo (12). O IHPC esta claramente
sujeito a um perfil sazonal, principalmente devido ao periodo de saldos e promogbes que afecta os
NEIG. No entanto, a sazonalidade também é evidente nos UF, principalmente devido ao facto de a ofer-
ta de alguns frutos e vegetais ser claramente sazonal e isto se reflectir nos seus pregos. Para lidar com a
sazonalidade do IHPC, uma opgao ébvia poderia consistir em retira-la previamente dos dados originais
por meio de um procedimento de correcgéo de sazonalidade. Porém, tal podera nao ser simples ou
mesmo desejavel, dado que se tém registado varios regimes sazonais em Portugal ao longo dos ultimos
anos, nao apenas devido a alteragdo dos comportamentos dos agentes econdmicos, mas também devi-
do a alteragdes metodoldgicas no calculo do IHPC®. Além disso, convém relembrar que a maior parte
dos filtros sazonais podem remover mais do que a sazonalidade, como referido em Thomas e Wallis
(1971). O procedimento seguido assentou na utilizagao de variaveis sazonais centradas no processo de
estimagao. Ao longo do periodo de estimagao foram tomadas em consideragao as quebras estruturais
no padrao sazonal.

(8) No caso dos pregos dos servigos, também foi incluida na estimagao uma tendéncia deterministica que se revelou estatisticamente significativa. Em parte,
esta tendéncia capta os custos internos da produgéo deste cabaz, que ndo sdo totalmente explicados pelo indicador de custos unitérios do trabalho
utilizado na medida em que este € um agregado para o conjunto do sector privado da economia.

(9) Aquebraestrutural nos pregos dos NEIG a partir de Janeiro de 20086, devido a alteragdes metodolégicas, foi analisada na edigéo da Primavera de 2007 do
Boletim Econémico do Banco de Portugal (ver “Caixa 2 Alteragbes metodolégicas no célculo do IHPC”). O Quadro 1 apresenta apenas o padréo sazonal
que é efectivamente utilizado para efeitos de projeccao, tendo sido estabelecido no caso dos NEIG com informag&o mensal que apenas esta disponivel
desde Janeiro de 2006. A medida que nova informagao seja disponibilizada, a reavaliagdo deste padrao sazonal devera ser assegurada.
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4.2. Energia

O Unico item do IHPC incluido nos bens energéticos que ndo é considerado ADM ou QADM, e que
portanto € modelado no MIMO através de uma equagao comportamental, designa-se “Combustivel e
lubrificantes para equipamento para transporte pessoal”’ (doravante denominado “Combustiveis”).
Este item representa 5 por cento do IHPC e 55 por cento do total da componente energética. A projec-
¢ao dos pregos dos Combustiveis envolve duas fases. A primeira fase consiste na desagregacao do
preco final deste item numa fracg¢éo relacionada com o Imposto sobre os Produtos Petroliferos (ISP) e
com o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), e numa fracgao que representa o prego sem impos-
tos. Os produtos petroliferos mais relevantes abrangidos por este item sédo a gasolina “Euro-super 95"
e 0 gasoleo. O refinamento acima referido é relevante na medida em que as equagdes comportamen-
tais incidem apenas sobre os pregos antes dos impostos. Estas equagdes projectam a evolugao dos
precos do gasoéleo e da gasolina em fungéo da evolugéo recente do prego do petréleo em euros, esti-
mando-se uma transmissao de cerca de 80 por cento da variagao. Esta transmisséo incompleta do
preco do petréleo ao pregco sem impostos podera reflectir o facto de os custos do petréleo importado e
outros custos indexados ao prego do petréleo representarem cerca de 80 por cento dos custos de refi-
nacao e distribuicdo e das margens de lucro. Pressupde-se que os restantes custos se mantém inalte-
rados ao longo do horizonte de projecgéom. Na medida em que estas equagdes néo incluem termo
corrector do erro, todos os choques tém um impacto permanente no nivel de pregos, quer se tratem
de choques sobre os precos do petroleo ou choques ndo antecipados sobre as margens de refinagéo.
Esta matéria é analisada em maior detalhe na Secgéao 5.

A fracgdo dos combustiveis relacionada com impostos é tratada em separado e representa uma se-
gunda fase do processo de projecgao deste item. Em particular, assume-se que alteragdes do ISP ou
das taxas do IVA reflectem medidas de politica orcamental ja aprovadas em termos legais ou especifi-
cadas com um nivel suficiente de pormenor. Caso nao estejam disponiveis quaisquer informacdes,
assume-se que as taxas de imposto permanecem inalteradas ao longo do horizonte de projecgao.

Por ultimo, é de assinalar que se assume que as alteracdes dos pregos da energia, resultantes por
exemplo de choques no prego do petréleo, ndo produzem efeitos indirectos sobre outras componen-
tes do IHPC ou efeitos de segunda ordem sobre quaisquer outras variaveis como, por exemplo, os
salarios.

4.3. Precos administrados ou quasi-administrados

Os pregcos ADM e QADM representam cerca de 20 por cento do IHPC. O critério de definicao dos itens
ADM, que correspondem a cerca de 15 por cento do IHPC, requer que o prego destes bens e servigos
seja fixado directamente, influenciado de forma significativa pelo Governo ou definido por entidades
reguladoras nacionais. Os pregos dos transportes publicos e da electricidade sdo dois exemplos
tipicos.

O cabaz QADM, que corresponde a cerca de 5 por cento do IHPC, diz respeito a situagbes em que,
embora ndo haja um cumprimento formal dos critérios das rubricas ADM, uma analise da sua dinami-
ca de precgos revela que, aparentemente, estes ndo sdo determinados pelo mercado, ndo devendo

(10) Para mais informagdes sobre estes precos, consultar hitp:/ec.europa.eul/energy/oil/bulletin/index_en.htm. Saliente-se que o impacto total dos pregos do

petréleo sobre a taxa de inflagdo total ndo se limita ao impacto sobre os pregos destes produtos petroliferos. Os pregos do gés, o qual € também um bem
energético, embora esteja incluido no cabaz ADM, também acompanha a evolugéo dos pregos do petréleo (ver Secgéo 4.3).
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estes itens ser incluidos na lista dos que possam estar sujeitos a uma projec¢do baseada em mode-
los. Um exemplo claro é o prego do tabaco, que representa cerca de 2 por cento do IHPC.

Quer as rubricas ADM quer as QADM sao totalmente exégenas no MIMO. Para efeitos de projecgéo,
séo tratadas da mesma forma e em conformidade com toda a informagao disponivel (por exemplo, o
Orgamento de Estado ou o Programa de Estabilidade e Crescimento). Na auséncia de qualquer infor-
magcéao, o que normalmente acontece nos horizontes de previsao mais longos, assume-se que estes
pregos evoluem de acordo com a média do ultimo periodo para o qual existe informagao disponivel.
Neste contexto, o prego do gas constitui um caso especial. No MIMO, assume-se que o prego do gas
evolui em linha com a taxa de variagdo média do prego do petréleo em euros ao longo de um periodo
de cerca de 12 meses.

5. O IMPACTO DE CHOQUES NO MIMO

As propriedades e a dindmica dos precgos incorporadas no MIMO podem ser sintetizadas através da
forma como o modelo responde a choques. Esta Secc¢ao apresenta a evolugdo dos pregos na sequén-
cia de choques permanentes sobre as suas variaveis explicativas, bem como os impactos resultantes
de inovagdes temporarias ndo antecipadas no nivel de pregos (que correspondem essencialmente a
choques nado antecipados sobre as margens de lucro). Os choques foram implementados num deter-
minado més e no bloco do MIMO apresentado nas secgbes 4.1 e 4.2. Para simplificar a leitura dos re-
sultados, os valores reportados referem-se aos impactos sobre os servigos, os bens e o IHPC total,
em termos trimestrais.

No que respeita aos efeitos sobre o IHPC que decorrem de um aumento permanente dos determinan-
tes de longo prazo da inflagéo, os resultados sdo apresentados no Grafico 2. Este mostra a resposta a
um choque permanente de 1 por cento sobre os custos unitarios do trabalho e sobre os pregos de im-
portacdo de bens ndo energéticos. Apos dois anos, o choque sobre os custos unitarios do trabalho au-
menta o nivel de precgos total em cerca de 0.43 por cento, enquanto o efeito de um choque nos pregos
de importagéo de bens ndo energéticos ascende a cerca de 0.25 por cento, ou seja, valores relativa-
mente proximos dos respectivos impactos de longo prazo (que se situam em 0.5 e 0.3 por cento, res-
pectivamente. Tal implica que, apds dois anos, se tenha registado uma transmisséo quase integral
dos precos dos factores de produgao nacionais e estrangeiros aos pregos no consumidor.

O perfil temporal da transmissao é também semelhante para os diversos choques e componentes.
Em ambos os exercicios de simulagao, cerca de 60 por cento do efeito total sobre o nivel de pregos
ocorre até ao final do primeiro ano apos o choque; esta percentagem aumenta para quase 90 por cen-
to até ao final do ano seguinte. Em termos trimestrais, o impacto mais significativo tem lugar no trimes-
tre imediatamente posterior a seguir ao do choque. O impacto em termos da taxa de inflagdo também
atinge um maximo neste horizonte, uma vez que o ajustamento ocorre gradualmente através do ter-
mo corrector do erro (ver Secgdo 4.1). Este periodo de tempo é consistente com a nog¢éo de que a per-
cepgao do choque pelas empresas e a correspondente alteragao dos pregos ocorre com um certo
desfasamento, devido a condigbes operacionais que incluem possivelmente a presenca de alguma
rigidez nominal.

Embora o perfil temporal de transmissao seja semelhante entre as diversas componentes, o impacto
sobre os pregos dos bens e servigos difere para cada choque. A resposta do prego dos servigos a um
aumento dos custos unitarios do trabalho é mais forte do que no caso dos pregos dos bens devido a
maior percentagem de itens ndo transaccionaveis incluida nos servigos, o que aumenta a importancia
dos custos internos no preco final pago pelos consumidores. O contrario sucede no caso do choque
sobre os precos de importagéo de bens ndo energéticos, que tem um maior impacto sobre o prego dos
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bens. O Grafico 2 também mostra a forma como o nivel do IHPC converge para o efeito de longo
prazo esperado.

No que respeita aos choques sobre os pregos do petroleo, o Grafico 3 apresenta o impacto de um au-
mento permanente de 10 por cento no prego desta matéria-prima no IHPC. O MIMO considera ape-
nas os efeitos directos decorrentes deste choque e, além disso, as oscilagbes no preco do petroleo
afectam exclusivamente o preco dos Combustiveis antes de impostos e o prego do gas. A transmis-
sao do choque é muito rapida. Quase 90 por cento da transmiss&o ocorre no trimestre em que o cho-
que tem lugar. Nos periodos subsequentes, o impacto do choque prossegue através de efeitos
desfasados relacionados com o mecanismo de determinagéo do prego do gas referido na Secgéo 4.
No final do segundo ano apés o choque, o impacto é de cerca de 3% nos pregos dos bens energéticos
e de 0.3% no IHPC total, o que representa o seu impacto de longo prazo. Vale a pena referir que se as-

Grafico 2

IMPACTO NO NIVEL DE PRECOS DE UM AUMENTO PERMANENTE DE 1 POR CENTO NOS CUSTOS

UNITARIOS DO TRABALHO (ULC) E NOS PREGOS DE IMPORTAGAO DE BENS NAO ENERGETICOS (PMX)

Total Bens Servigos
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Grafico 3

IMPACTO NO NIVEL DE PRECOS DE UM AUMENTO PERMANENTE DE 10 POR CENTO NO PRECO DO

PETROLEO

Total Energia
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sume que o prego da electricidade, que representa cerca de 30% da componente energética, faz par-
te do cabaz ADM, e como tal a sua evolugédo ndo depende do prego do petréleo.

No caso das previsdes de inflagdo mensais, o impacto de choques n&o antecipados é particularmente
importante. No decurso de um exercicio de projecgao de inflagao, € comum a divulgagao de novos da-
dos mensais dos pregos a partir dos quais € possivel derivar erros de previsao de inflagdo, que nao
sd0 mais do que choques nao antecipados. Neste contexto, os choques n&o antecipados permitem
conhecer a reacgao do modelo a incorporagao de nova informacgao. Estes choques foram apenas im-
plementados nas componentes nao energéticas do MIMO.

O Gréfico 4 apresenta o impacto de um choque n&o antecipado de 1 por cento no nivel de pregos de
todos os bens excluindo energia, num determinado més; o resultado correspondente para os servigos
¢é apresentado no Grafico 5. Ambos os graficos incluem ainda o impacto no IHPC total. Os resultados
mostram que um choque temporario se desvanece de forma monétona e gradual ao longo do tempo.
No final do segundo ano apds o choque, o efeito da inovagéo é praticamente nulo, seguindo um
padrdo semelhante para as componentes de bens e de servigos.

Grafico 4
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Grafico 5
Total Servigos
1.0 4 1.0
0.8 - 0.8 1
0.6 1 0.6
0.4 1 0.4 4
0.2 4 0.2 4
0.0 0.0
1‘2‘3‘41‘2 3‘41‘2 3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2 3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘4
t t+1 t+2 t+3 t t+1 t+2 t+3

120 Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Inverno 2007

6. A ANALISE DA INFLAGAO UTILIZANDO O MIMO

Um dos objectivos subjacentes a construgdo do MIMO foi o desenvolvimento de um instrumento que
pudesse ser utilizado para a analise da inflagdo mensal. Podem retirar-se diversas conclusées deste
exercicio, embora a natureza de equilibrio parcial do modelo exija algum cuidado. Entre as desvanta-
gens mais relevantes encontra-se a impossibilidade de determinar a importancia de um dado choque
estrutural. Por exemplo, suponha-se que se pretende analisar o impacto total de um aumento no pre-
¢o do petréleo. Para além de afectar os precos dos bens energéticos e, por conseguinte, a taxa de in-
flagao total, o aumento do prego do petrdleo tende também a criar expectativas de inflagdo que se
podem traduzir em pressdes salariais e num aumento dos custos unitarios do trabalho. Este efeito de
segunda ordem, que com certeza teria repercussdes na taxa de inflagédo, ndo é captado dada a natu-
reza do modelo. Neste caso, o impacto efectivo de um aumento do prego do petréleo seria subestima-
do e parte do aumento da inflagdo decorrente seria identificado, no MIMO, como um impacto
associado ao aumento dos custos unitarios do trabalho.

A presente Secgéo desagrega a taxa de inflagdo ao longo do periodo 1998-2007 nos contributos as-
sociados a:

i. Precos de importagdo de bens ndo energéticos (PMX);

ii. Custos unitarios do trabalho no sector privado (ULC);

iii. Precos da energia (NRG);

iv. Precos administrados e quasi-administrados excluindo bens energéticos (ADM e QADM));

v. Outros factores (inclui alteragdes nos impostos indirectos, nas margens de lucro e todos os
erros de medigao) (Outros).

Para calcular o contributo dos precos de importagédo de bens n&o energéticos e dos custos unitarios
do trabalho para a inflagdo medida pelo IHPC total, utilizam-se as fungdes de resposta a impulso apre-
sentadas na Secgéo 5. O contributo da variavel explicativa X e {ULC,PMX,NRG, ADM, QADM} para a
inflagéo no periodo t, C)*, pode ser calculado como:

2 ®X,; para X =ULC,PMX
X _
G =l x, para X =NRG,ADM& QADM

emque X,_; € avariagéo da variavel explicativa no periodo tje @ ; € o impacto na inflagéo medida pelo
IHPC j periodos apds um choque de um por cento nos custos unitarios do trabalho ou nos pregos de
importagao de bens n&o energéticos no periodo t-j. Nos restantes casos, »* é apenas o peso da com-
ponente X no IHPC total.

Entre Janeiro de 1998 e Junho de 2007, a taxa de inflagdo da economia portuguesa situou-se, em mé-
dia, em torno de 2.9 por cento (Grafico 6). De acordo com os resultados derivados a partir do procedi-
mento de decomposi¢éo acima apresentado, a taxa de inflacdo tera sido em larga medida sustentada
pelo crescimento estavel dos custos unitarios do trabalho. O seu contributo naquele periodo situou-se
em cerca de 1.4 pontos percentuais (p.p.). Refira-se que a evolugao dos custos unitarios do trabalho
durante o periodo temporal em analise devera ter sido condicionada por efeitos de segunda ordem, os
quais nao estao a ser identificados, tal como anteriormente mencionado.
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O contributo associado dos pregos ADM e QADM excluindo bens energéticos representa 0.5 p.p., en-
quanto o contributo da componente energética foi de 0.4 p.p. Os pregos de importagdo de bens nao
energéticos contribuiram com um valor reduzido, 0.1 p.p. Os restantes 0.5 p.p. reflectem diversos fac-
tores, incluindo o impacto da subida da taxa normal do IVA, de 17 para 21 por cento, assim como o
eventual alargamento das margens de lucro.

A escolha dos custos unitarios do trabalho enquanto indicador de prego dos factores de produgéo in-
termédios nacionais permite que a sua evolugao possa facilmente ser explicada em termos da evolu-
¢ao das remuneragdes por empregado e da produtividade. No periodo 1998-2007, verifica-se que o
contributo dos custos unitarios do trabalho reflecte um forte crescimento dos salarios nominais. Este
aumento ultrapassou claramente o crescimento da produtividade do trabalho, criando pressdes infla-
cionistas de origem interna. Além disso, o contributo estavel dos pregos ADM e QADM, em particular
apo6s 2001, reflecte um conjunto de medidas orgamentais do lado da receita, nomeadamente um au-
mento consideravel dos impostos sobre o tabaco e uma subida da percentagem paga pelos consumi-
dores por alguns servigos prestados ou comparticipados pelo Estado (por exemplo, educagéo,
servigos hospitalares e produtos farmacéuticos, pregos dos transportes publicos, fornecimento de
agua e servigos de saneamento).

O perfil intra-anual da taxa de inflagao é determinado sobretudo pela evolugéo dos precos da energia,
dos pregos de importagéo excluindo bens energéticos e pela componente residual. No caso do contri-
buto dos bens energéticos, a sua evolugéo foi influenciada quer pelos desenvolvimentos no preco do
petréleo, que registaram um aumento bastante substancial neste periodo, quer pelo aumento dos im-
postos sobre os combustiveis. O impacto acumulado destes efeitos é evidente no Grafico 6 apds
2001, dado que até entao os precos dos combustiveis eram administrados e o impacto das variagbes
do preco do petréleo era absorvido pelas margens de lucro das empresas de refinagéo de petréleo.

No que respeita aos precos de importacédo de bens n&o energéticos, estes apresentaram um cresci-
mento médio bastante baixo neste periodo, uma vez que apds o aumento de pregos registados até
2002 se seguiu uma descida substancial destes pregos entre 2003 e 2006, que devera ter sido influ-
enciada pelo aumento da concorréncia nos mercados internacionais de bens por parte de novos par-
ceiros comerciais com baixos custos unitarios de produgéo, nomeadamente os paises da Europa de

Grafico 6

DESAGREGAGAO DA INFLACAO MEDIDA PELO

IHPC UTILIZANDO O MIMO

muULC . PMX 6.0
 ADM & QADM NRG
I Outros — Inflagéo

Taxa de variagdo homologa em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Eurostat, calculos dos autores.
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Leste e do Extremo Oriente, com particular énfase na China. O periodo de maior descida destes pre-
¢os coincidiu com a ultima fase de implementagao do Acordo Multifibras que determinou a abertura
das fronteiras da UE as importages de vestuario e téxteis da China.

A componente residual reflecte provavelmente o contributo de alteragbées no IVA e do alargamento
das margens de lucro, para além de eventuais erros de medi¢do. No inicio deste periodo, 0 consumo
privado apresentou taxas de crescimento bastante superiores as do PIB, o que podera indiciar um au-
mento das pressdes inflacionistas do lado da procura, criando condi¢gdes para um alargamento das
margens de lucro. Tal podera ter contribuido para a evolugdo da componente residual no periodo
2000-2003. Em Junho de 2003, a taxa normal do IVA subiu de 17 para 19 por cento, tendo aumentado
para 21 por cento em Julho de 2005. Considerando o peso dos itens sujeitos a taxa normal do IVA, o
impacto directo desta subida dos impostos no nivel do IHPC seria de aproximadamente 0.7 por cento
em ambos os casos. Este aumento da taxa normal do IVA pode contribuir para explicar a evolugéo da
componente residual durante o periodo que coincidiu com o episédio recessivo da economia portu-
guesa em 2003. Além disso, ha que sublinhar o impacto do Campeonato Europeu de Futebol de 2004,
que se reflectiu de forma marcada na evolugcédo das margens de lucro em 2004 e 2005 e reduziu a
visibilidade do impacto do aumento da taxa normal do IVA em 2005.

7. CONCLUSOES

Este artigo apresenta o MIMO, um modelo mensal de projecgéo da inflagdo para a economia portu-
guesa. Este modelo assenta numa abordagem em que a projecgao da taxa de inflagdo, medida pela
variacéo do IHPC, é obtida a partir da agregacéo das projecgdes para as suas principais componen-
tes. O MIMO também permite a decomposi¢ao da inflagdo de acordo com o contributo de cada uma
das suas principais variaveis explicativas.

No entanto, convém sublinhar que este modelo esta sujeito a uma série de limitagdes. A principal resi-
de no facto de ser um modelo de equilibrio parcial, no qual os custos unitarios do trabalho e os precos
de importagéo sao totalmente exdgenos, quando, na realidade, é provavel que os custos do trabalho
reflictam a evolugao recente dos pregos no consumidor.

Além disso, o MIMO tem por base o pressuposto de que ndo ha propagagado de choques entre as
componentes do IHPC e que os precos administrados ou quasi-administrados ndo afectam os pregos
determinados por mecanismos de mercado. Estes pressupostos poderao revelar-se demasiado limi-
tativos, em particular no que diz respeito a ortogonalidade de outras componentes do IHPC relativa-
mente aos precos dos bens energéticos e no que se refere a exogeneidade dos salarios em
horizontes de projeccao mais longos. Estas reservas sugerem que os resultados apresentados neste
artigo, em particular a desagregacao da taxa de inflagdo nos contributos de diversas componentes,
deveréo ser lidos com precaugéo. Além disso, a utilizagdo do MIMO na produgao de previsdes para a
inflacdo mensal em horizontes mais longos terd sempre que ser complementada por outros
instrumentos que poderao ajudar a contornar as caracteristicas de equilibrio parcial do modelo.

Face as limitagdes do MIMO, podem ser implementados diversos aperfeicoamentos € melhorias. Um
entendimento mais aprofundado dos mecanismos de propagacéo dos choques sobre cada compo-
nente do IHPC a outras componentes constituiria uma melhoria evidente, permitindo um modelo de
projecg¢do mais rico e mais exacto. Tal poderia ser particularmente importante no caso dos prec¢os dos
bens energéticos, uma vez que os efeitos indirectos sobre outras componentes ndo deverao ser negli-
genciaveis. Além disso, também é possivel explorar informagao desagregada relativa aos pregos das
matérias-primas e aos indices de precos no produtor no sector industrial para avaliar se estas séries
temporais contém informacao que ainda nao esteja reflectida no conjunto de dados em utilizagéo,
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conduzindo por conseguinte a previsdes mais exactas e a uma melhor compreenséo dos canais de
transmissdo dos choques originados pelos pregos de matérias-primas. Finalmente, devera ser
assegurada a reavaliagao regular dos padrdes sazonais a luz da informagao mais recente.
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Janeiro a Dezembro 2007



4 de Janeiro (Aviso n° 1/2007, Banco
de Portugal, DR. n° 5, 12 Série)

10 de Janeiro (Carta-Circular n°
2/2007/DET)

17 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 1/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.° 4/2007/DSB, de
17-01)

19 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n.° 2/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.c 9/2007/DSB, de
19-01)

22 de Janeiro (Decreto-Lei n°®
18/2007, Ministério da Economia e
da Inovagao, DR. n° 15, 12 Série)

2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 2/2007, DR n° 28. 12 Sé-

rie)

6 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2007, DR n°.30 12 Sé-

rie)

8 de Fevereiro (Aviso n.° 2/2007,
Banco de Portugal, DR. n.c 28, 12 §¢-

rie)

12 de Fevereiro (Aviso n.° 3/2007,
Banco de Portugal, DR n.° 30, 12 Sé-

rie)
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Janeiro

Altera o aviso n°® 1/93, de 8-6, prorrogando até 31 de Dezembro de
2007 os regimes transitérios ai previstos relacionados com a apli-
cagao do racio da solvabilidade.

Informa, na sequéncia de reclamagdes do publico relativamente a
praticas de recusa na realizacéo de operagdes de troco de numera-
rio, de que as instituicdes de crédito devem assegurar a realizagao
de operagodes de troco e destroco de numerario ao balcao, facilida-
de que devera igualmente ser assegurada a nao clientes, dentro de
montantes razoaveis.

Determina que seja utilizado o sistema BPnet para a prestagéo de
informagdes por entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Por-
tugal. Esta Instrucdo entra em vigor em 31 de Maio de 2007.

Determina o envio de elementos informativos sobre a evolugao da
carteira de crédito.

Estabelece a data valor de qualquer movimento de depdsitos a or-
dem e transferéncias efectuadas em euros, determinando qual o
seu efeito no prazo para a disponibilizagao de fundos ao beneficia-
rio. O presente diploma entra em vigor no dia 15-3-2007. No final
do primeiro ano da sua vigéncia, o Banco de Portugal elabora e di-
vulga um relatério de avaliagdo do impacto da sua aplicagao.

Fevereiro

Altera o Aviso n° 11/2005, de 13-7, que regula as condigbes gerais
de abertura de contas de depdésito bancario.

Uniformiza os procedimentos a adoptar pelas instituicdes de crédito
relativamente ao cumprimento das disposi¢des legais sobre dispo-
nibilizagéo e datas-valor das operagdes efectuadas nas contas de
depdsitos a ordem, designadamente quanto as entregas para de-
posito e certificagdo, a que alude o DL n® 18/2007, de 22-1. O
presente aviso entra em vigor em 15-3-2007.

Altera o Aviso n.° 11/2005, de 21-07, que regula as condi¢des gera-
is de abertura de contas de deposito bancario. O presente Aviso
entra em vigor 90 dias apos a sua publicagéo.

Esclarece sobre as operagbes bancarias ndo previstas no Decre-
to-Lei n.° 18/2007, de 22-01, bem como estabelece o tratamento
das entregas para depdsito sem certificacdo imediata dos valores
depositados. O presente Aviso entra em vigor em 15 de Margo de
2007.
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® 20 de Fevereiro (Dec.-Lei n° 39/2007,
DR n°.36 12 Série)

® 7 de Margo (Decreto-Lei Ministério
da Economia e da Inovagao n°
51/2007 de 7 de Margo D. R.n°47 1

Série)

® 15 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 3/2007)

® 3 de Abril (Decreto-Lei n.°c 103/2007,
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Publica, DR n.° 66, Série I)

® 3 de Abril (Decreto-Lei n.° 104/2007,
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragdo Publica, DR n.° 66, I Série)

® 18 Abril (Aviso do Banco de Portugal
n® 4/2007 D.R Ne 82 22, Série)

® 18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 5/2007 D.R. N° 82. 2 S¢-

rie)

Banco de Portugal | Boletim Econémico

Procede a terceira alteracdo a Lei n° 5/98, de 31-1, que aprova a
Lei Organica do Banco de Portugal. Clarifica diversas questoes re-
lativas ao mandato dos membros do conselho de administragéo do
Banco de Portugal, em consonancia com a revisdo do Estatuto do
Gestor Publico.

Margo

Regula as praticas comerciais das instituicdes de crédito e assegu-
ra a transparéncia da informagéo por estas prestada no ambito da
celebragao de contratos de crédito para aquisigéo, construgéo e re-
alizagédo de obras em habitagédo prépria permanente, secundaria ou
para arrendamento, bem como para aquisicdo de terrenos para
construgao de habitacdo prépria. Determina que a comissao a co-
brar pelo reembolso parcial ou total ndo pode exceder 0,5 % a apli-
car sobre o capital a reembolsar, nos contratos celebrados no regi-
me de taxa variavel, e 2 % nos contratos celebrados no regime de
taxa fixa. Procede igualmente a uniformizagao dos critérios utiliza-
dos na contagem do calculo de juros, a qual deve ter por referéncia
365 dias. No final do 1° ano a contar da data de entrada em vigor
do presente decreto-lei, 0 Banco de Portugal elabora e divulga um
relatério de avaliagdo do impacte da aplicagdo do mesmo. O
presente diploma entra em vigor 30 dias apés a data da sua
publicacao.

Altera a Instrugdo n.° 26/2005 sobre prevengéo da utilizagdo do sis-
tema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e de fi-
nanciamento do terrorismo (BO 3/2007).

Abril

Transpde para o ordenamento juridico interno a Directiva n.°
2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a ade-
quacéo dos fundos proprios das empresas de investimento e das
instituicdes de crédito.

Procede a nona alteragdo ao Regime Geral das Instituicdes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras e transpde para o ordenamento juri-
dico interno a Directiva n.° 48/2006/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio.

Altera, na sequéncia da publicagdo do DL n° 104/2007, de 3-4, que
procedeu a transposi¢éo para a ordem juridica interna da Directiva
n°® 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, o
aviso n° 12/92, que estabelece as principais regras sobre a compo-
sicao dos fundos proprios das instituicdes de crédito e sociedades
financeiras, para efeitos do calculo dos racios e limites prudenciais.

Regulamenta, na sequéncia da publicagcdo dos DL n°s 104/2007 e
103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam a transposigao para
a ordem juridica interna, respectivamente, da Directiva n°
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da
Directiva n° 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, o célculo de requisitos de fundos proprios das instituigbes



® 18 Abril 2007 (Aviso do Banco de

Portugal n° 6/2007 D.R Ne 82, 22 Sé-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 7/2007 D.R. N° 82, 2 Sé-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 8/2007 D.R Ne 82, 22 S¢é-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 9/2007 D.R Ne 82, 22 Sé-

rie)

18 Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 10/2007 D.R Ne 82, 22 Série)

27 de Abril (Decisao da Comissao de
(2007/327/CE) JOUE Ne 122-Série
L

30 Abril (Portaria n® 499/2007 Presi-
déncia do Conselho de Ministros; Mi-
nistério das Financas e da Adminis-
tragdo Publica; Ministério da Justica)
D.R. N° 83, 12 Série
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de crédito e empresas de investimento para cobertura de risco de
crédito.

Estabelece, na sequéncia da publicagdo dos DL n°s 104/2007 e
103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam a transposi¢édo para
a ordem juridica interna, respectivamente, da Directiva n°
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da
Directiva n® 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, os limites a concentragéo de riscos das instituicbes de cré-
dito e sociedades financeiras, com sede em Portugal, referidas nas
alineas a) a g) e j) do n° 1 do art® 6 do regime geral aprovado pelo
DL n°® 298/92, de 31-12 e das sucursais em Portugal de instituicoes
de crédito com sede em paises que ndo sejam membros da Unido
Europeia.

Estabelece, na sequéncia da publicagdo do DL n° 104/2007, de
3-4, que transpbs para a ordem juridica interna a Directiva n°
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, as
metodologias para célculo dos requisitos de fundos préprios das
instituicoes de crédito e das empresas de investimento para cober-
tura de riscos de crédito em operagdes de titularizagao.

Estabelece, nos termos das alineas a) e b) do n° 1 do art® 8 do DL
n® 103/2007, de 3-4, que transpds para a ordem juridica interna a
Directiva n® 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, os procedimentos para o calculo dos requisitos de fundos
proprios para cobertura dos riscos de mercado.

Estabelece, nos termos da alinea d) do n° 1 do art® 7 do DL n°
104/2007, de 3-4, que transpds para a ordem juridica interna a Di-
rectiva n° 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14-6, os procedimentos para o calculo dos requisitos de fundos
proprios para cobertura de risco operacional.

Estabelece um quadro de referéncia para a divulgagéo de informa-
¢ao pelas instituicdes de crédito e empresas de investimento sobre
riscos e respectivos métodos de avaliagdo, na sequéncia da trans-
posi¢cao das Directivas n°s 2006/48/CE e 2006/49/CE, ambas do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6.

Decisdo da Comissao relativa ao apuramento das contas dos orga-
nismos pagadores dos Estados-Membros referentes as despesas
financiadas pelo Fundo Europeu de Orientagdo e Garantia Agricola
(FEOGA), Secgéao “Garantia”, no que respeita ao exercicio financei-
ro de 2006 (notificada com o numero C(2007) 1901).

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 4, no n° 2 do art®
6 e nos n°s 1 e 2 do art® 9 do DL n° 8/2007, de 17-1, as normas re-
lativas ao envio da informagédo empresarial simplificada (IES) por
transmissao electronica de dados. Paralelamente, regulamenta a
forma pela qual o Ministério das Finangas e da Administracdo Pu-
blica disponibiliza a informacgéo que deva ser enviada ao Ministério
da Justica, ao Instituto Nacional de Estatistica, e ao Banco de
Portugal.
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30 Abril (Instrugio do Banco de Por-
tugal n°9/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°10/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do Banco de Por-
tugal n°11/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°12/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do Banco de Por-
tugal n°13/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°14/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°15/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do Banco de Por-
tugal n°17/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°18/2007, BNBP n°5/2007)
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Permite a utilizagao de avaliagdes de crédito de ECAI (Agéncias de
Notacdo Externa) para o calculo do montante das posigdes ponde-
radas pelo risco e no caso de posigdes de titularizagao.

Indica, para efeitos do calculo dos montantes das posi¢cdes ponde-
radas pelo risco de crédito, quais as Agéncias de Notacdo Externa
(ECAI) reconhecidas, bem como a que graus de qualidade de cré-
dito estédo associadas as notagdes das mesmas (mapeamento).

Indica que elementos deverao as instituicdes remeter ao Banco de
Portugal para instruir o processo de candidatura para Utilizagdo do
Método das Notacdes Internas (Risco de Crédito) e dos Métodos
Standard e de Medi¢do Avancgada (Risco Operacional).

Estabelece os procedimentos a adoptar (metodologias) no que toca
ao processo de validagao interna de Sistemas de Notagao

Regulamenta o envolvimento e o apoio implicito em operacdes de
titularizacdo. Revoga a Instrugdo n°® 1/2005, publicada no BO n° 3,
de 15.03.2005, que, contudo, permanecera em vigor até
31.12.2007, relativamente as instituicdes que se prevalegam da fa-
culdade concedida pelo n° 1 do art® 33 do DL n°® 104/2007, de 3 de
Abril.

Estabelece os indices, os pares de divisas correlacionadas e reco-
nhece quais as empresas de investimento, Bolsas e Camaras de
Compensacao para efeitos de adequagéo de fundos proprios. Re-
voga a Instrugdo n°® 23/97, publicada no BNBP n° 4, de 15.04.97,
que, contudo, permanecera em vigor até 31.12.2007, relativamente
as instituicbes que se prevalegam da faculdade concedida pelo n°
1 do art® 23 do DL n° 103/2007, de 3 de Abril, ou pelo n° 1 do art®
33 do DL n° 104/2007, de 3 de Abril.

Estabelece que as instituicbes devem dispor de um processo de
auto-avaliacdo da adequacao do capital interno com vista a garantir
que os riscos sao avaliados e que o capital interno é adequado ao
perfil de risco. Esta Instrugdo entrard em vigor em 1.1.2008 relati-
vamente as instituicdes que se prevalegam das faculdades referi-
das no n.° 5 do artigo 17.°, no n.° 4 do artigo 26.° ou no n.° 1 do ar-
tigo 33.°, todos do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril.

Define concentragédo de risco e estabelece as formas de acompa-
nhamento do mesmo por parte das instituicdes.

Define o enquadramento legal para a realizagéo de testes de esfor-
¢o e para a adopgao de medidas correctivas. Esta Instru¢ao entra-
r4 em vigor em 1.1.2008, relativamente as instituigbes abrangidas
pelas derrogagdes previstas nos artigos 33.° e 34.° do DL n°
104/2007, de 3 de Abril e no art® 23.° do DL n° 103/2007, de 3 de
Abril.



® 8 de Maio Decreto-Lei n° 171/2007

Ministério da Economia e da Inova-
¢ao D.R. N° 88- 12, Série

® 9 de Maio (Decreto-Lei n.c 180/2007

Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Piblica, D.R. 89-12.Série)

10 de Maio (Decreto-Lei n° 184/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistragao Pdblica D.R. N° 90-12

Série)

11 de Maio (Decreto-Lei n° 188/2007
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Piblica D.R. N°91 -1

Série)

14 de Maio (Decreto-Lei n° 191/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistragdo Piblica D.R .N° 92 -12

Série)

15 Maio (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°19/2007, BNBP 5/2007)

15 Maio (Instru¢ao do Banco de Por-
tugal n°20/2007, BNBP 6/2007)

15 de Maio (Decreto-Lei n° 195/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistragdo Piblica D.R. N° 93 - 12

Série)
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Maio

Estabelece as regras a que deve obedecer o arredondamento da
taxa de juro quando aplicado aos contratos de crédito e de finan-
ciamento celebrados por instituicdes de crédito e sociedades finan-
ceiras que ndo se encontrem abrangidos pelo disposto no DL n°
240/2006, de 22-12. O presente diploma aplica-se aos contratos de
crédito e de financiamento que venham a ser celebrados apds a
sua entrada em vigor, bem como aos contratos em execugao, qual-
quer que seja o valor da quantia mutuada e o fim a que o crédito se
destina. Aos contratos que se encontrem em execugao aplica-se a
partir da refixagao da taxa de juro, para efeitos de arredondamento,
que deve ocorrer logo apds o inicio da sua vigéncia. O presente
decreto-lei entra em vigor 30 dias apds a data da sua publicagao.

Altera o Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de Janeiro, que regula a
constituicdo e o funcionamento dos fundos de pensdes e das enti-
dades gestoras de fundos de pensdes

Regula a actividade de recirculagdo de moeda metalica de euros
desenvolvida por todas as entidades que operem profissionalmente
com numerario, acolhendo na ordem juridica interna a Recomenda-
¢ao da Comissao Europeia de 27 de Maio de 2005, relativa a au-
tenticagdo das moedas em euros e do tratamento das moedas em
euros impréprias para circulagéo. O presente diploma aplica-se as
instituicoes de crédito e demais entidades que operem profissional-
mente com numerario, designadamente as empresas de transporte
de valores. Estas entidades devem fornecer ao Banco de Portugal,
com a periodicidade por este estabelecida, informagao relativa a
respectiva actividade de recirculacéo.

Procede a uniformizagdo das normas relativas a publicagédo de ele-
mentos contabilisticos de entidades sujeitas a supervisdo do Banco
de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal.

Autoriza a cunhagem e a comercializagéo pela Imprensa Nacional -
Casa da Moeda, S.A., de duas moedas em prata alusivas ao Ano
Europeu da Igualdade de Oportunidades para Todos e ao Centena-
rio do Escutismo Mundial, com o valor facial de 5 euros, e fixa em
537.500 euros e 800.000 euros os respectivos limites de emissao.

Define as regras e condi¢gdes de deposito e troca de notas danifica-
das por dispositivos anti-roubo a observar pelas IC’s e pelos
particulares.

Define os locais, horarios, regras e condi¢cdes através dos quais
podem ser efectuados depdsitos e levantamentos de notas de euro
no Banco de Portugal.

Regula a actividade de recirculagdo das notas de euro, desenvolvi-
da por todas as entidades que operem profissionalmente com nu-
merario, de acordo com o estabelecido no Regulamento (CE) n°
1338/2001, do Conselho, de 28-7, que define medidas necessarias
a protecgdo do euro contra a falsificacédo, e de tratamento das no-
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17 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n® 11/2007 D.R.-N° 99 - 22 Série)

18 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 12/2007 de D.R. N° 101-22 Série)

21 Maio (Carta-Circular n°
19/2007/DPG)

23 Maio (Carta-Circular n°
41/07/DSBDR)

28 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 13/2007 D.R. N° 107-2 Série)

1 Junho (Regulamento (CE) n°
610/2007, JOUE, N° 141 Série L)

® 1 Junho (Regulamento (CE) n°
611/2007, JOUE-N° 141 Série L)
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tas improprias para circulagdo. O presente diploma aplica-se as
instituicoes de crédito e as demais entidades que operem profissio-
nalmente com numerario, designadamente as empresas de trans-
porte de valores, estando esta actividade dependente de
celebragdo de contrato com o Banco de Portugal.

Altera o Aviso n°® 6/2003 que define os termos da publicagdo das
contas das instituicdes sujeitas a supervisédo do Banco de Portugal.
O presente aviso entra em vigor na data da sua publicagédo, sendo
aplicavel a publicagao das contas anuais relativas ao exercicio de
2006.

Determina que as instituicdes de crédito devem permitir aos orde-
nantes das transferéncias a crédito efectuadas através de terminais
automaticos a visualizagdo do nome do beneficiario associado ao
NIB ou ao numero de conta em momento anterior a confirmagéao
daquelas operagdes. O presente aviso entra em vigor 120 dias
apos a sua publicagao.

Solicita as instituigcdes de crédito o reporte ao Banco de Portugal da
informagéo relativa ao impacto da aplicagdo do DL n° 18/2007, de
22-1, que regulamenta a matéria relativa a data-valor dos depdsitos
a ordem e transferéncias efectuados em territorio nacional e o cor-
respondente prazo de disponibilizacdo de fundos ao beneficiario.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a in-
terpretacdo do art® 8 do DL n° 51/2007, de 7-3, no que respeita as
despesas ou comissdes cobradas pelas instituicdes para efeitos de
reembolso antecipado do crédito a habitacdo ou da transferéncia
deste para outra instituigao.

Introduz alteragbes no Aviso n° 3/2006, por forma a tornar o siste-
ma de controlo interno mais efectivo e eficiente.

Junho

Insere, no anexo do Regulamento (CE) n°® 1725/2003 a interpreta-
¢ao IFRIC 10 “Relato Financeiro Intercalar e Imparidade” do Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),
constante do anexo do presente regulamento. As empresas devem
aplicar a IFRIC 10, como estatuida neste anexo, o mais tardar a
partir da data de inicio do seu exercicio financeiro de 2007, salvo
se o seu exercicio tiver inicio em Novembro ou Dezembro, caso em
que devem aplicar a IFRIC 10, o mais tardar, a partir da data de ini-
cio do seu exercicio financeiro de 2006. O presente regulamento
entra em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicagdo no
JOUE.

Insere, no anexo do Regulamento (CE) n° 1725/2003 a interpreta-
c¢éo IFRIC 11 “Relato Financeiro Intercalar e Imparidade” do Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),
constante do anexo do presente regulamento. As empresas devem
aplicar a IFRIC 11, como estatuida neste anexo, o mais tardar a
partir da data de inicio do seu exercicio financeiro de 2008, salvo
se 0 seu exercicio tiver inicio em Janeiro ou Fevereiro, caso em
que devem aplicar a IFRIC 11, o mais tardar, a partir da data de ini-



® 5 Junho (Relatério e Contas de 2006
D.R. N° 108 22 Série)

® 6 Junho (Carta-Circular n®
18/2007/DET)

® 28 de Junho (Carta-Circular n°
23/2007/DET)

® 8 Julho (Lei n° 25/2007 de 18 de
Julho D.R. n° 137 12 Série)

® 16 de Julho (Instru¢ao do Banco de
Portugal n° 21/2007, BNBP 7/2007

® 16 de Julho (Carta-Circular n°
41/2007/DSB)

® 1 Agosto (Carta-Circular n°®
63/07/DSBDR)
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cio do exercicio financeiro de 2009. O presente regulamento entra
em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicagdo no JOUE.

Publica o relatério e contas da geréncia de 2006 do Banco de Por-
tugal.

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-
¢ao de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-
quadramento legal da actividade de recirculagdo de notas de euro
constante do DL n° 195/2007, de 15-5. Define o modelo do contra-
to, prevé planos de migragdo adaptaveis ao periodo de transigao
relativamente alargado previsto no referido diploma, e manifesta a
total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a
colaboracao, formagéo e esclarecimento de quaisquer questoes.

Divulga as propostas de formagdo na area do conhecimento da
nota de euro e das suas contrafacg¢des, que tém vindo a ser promo-
vidas pelo Banco de Portugal junto das entidades que procedem a
recirculagdo de notas de euro, nos termos do DL n° 195/2007, de
15-5. Remete, em anexo, um questionario de aferigdo de requisitos
tecnoldgicos e funcionais necessarios ao desenvolvimento de con-
tetidos especificos de formacgéao (formato e-learning).

Julho

Autoriza o Governo a adaptar o regime geral das contra-ordena-
¢Oes no ambito da transposicdo das Directivas n°s 2004/39/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21-4, 2006/73/CE, da Co-
missao, de 10-8, 2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 15-12, e 2007/14/CE, da Comissao, de 8-3, e a estabele-
cer limites ao exercicio das actividades de consultoria para o inves-
timento em instrumentos financeiros e de comercializagdo de bens
ou servigos afectos ao investimento em bens corpéreos, bem como
a adaptar o regime geral das contra-ordenagdes as especificidades
desta ultima actividade. As autorizagbes legislativas concedidas
pela presente lei tém a duragao de 180 dias

Revoga a Instrugdo n® 29/96, publicada no BNBP n° 1, de
17-06-96, relativa a juros compensatorios.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a in-
terpretagdo do art.° 8.° do DL n° 51/2007, de 7 de Margo, no senti-
do de que ndo sao permitidas cobrancas de despesas ou comis-
sOes aquando do reembolso antecipado do crédito a habitagdo ou
da transferéncia para outra instituicdo, com excepgdo dos custos
suportados perante terceiros, mediante justificagdo documental.

Agosto

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da substi-
tuicdo de créditos em operagdes de titularizagéo, face a recente
publicacédo de legislagéo e a evolugdo das condi¢gdes de mercado.
Substitui a Carta-Circular n° 75/2003/DSB, de 18-8.
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® 2 de Agosto (Carta-Circular n°

65/2007/DSBDR, Banco de Portugal,

Departamento de Supervisao

Bancdria)

® 16 de Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n° 23/2007, BNBP 8/2007)

® 15 de Outubro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 24/2007, BNBP
10/2007, data de entrada em vigor
01-01-2008)

® 15 de Outubro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 25/2007, BNBP
10/2007, data de entrada em vigor
01-01-2008)

® 22 de Outubro (Carta-Circular n°
37/2007/DET, Banco de Portugal,
Departamento de Emissao e

Tesouraria)

® 30 de Outubro (Aviso do Banco de

Portugal n° 14/2007, D.R. n° 213, 22

Série)

® 31 de Outubro (Carta-Circular n°
93/07/DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisao Bancdria)
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Vi

Informa de que, para efeitos de verificagdo do cumprimento das
obrigac¢des de publicidade das contas anuais, as sucursais de insti-
tuicbes de crédito ou de outras instituicdes financeiras com sede
noutro Estado membro da Unido Europeia deverdo apenas comuni-
car ao Departamento de Supervisdo Bancaria que o registo do acto
de prestagéo de contas da instituicdo a que pertencem foi publicita-
do no referido sitio da Internet, enviando informagéo sobre a data
do pedido desse registo e uma impressdo da pagina da Internet
onde o registo se encontra publicitado.

Determina quais as informacdes de natureza prudencial, quer em
base individual, quer em base consolidada, a que as instituicbes de
crédito e determinadas sociedades financeiras estdo sujeitas. Re-
voga a Instrucdo n? 25/97, publicada no BNBP n° 5, de 15-05-97.
Observagdes Instrugdo distribuida com a Carta-Circular n°
62/2007/DSB, de 30.07.2007.

Outubro

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinagéo da
taxa de cada instituicdo participante para o Fundo de Garantia de
Depdsitos no ano 2008.

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a
aplicar nas contribuigdes anuais do ano 2008.

Estabelece as condicdes de troca de notas de libras cipriotas e de
liras maltesas por notas e moedas de euro, tendo em conta as atri-
bui¢gdes dos bancos centrais nacionais do Eurosistema no ambito
da Orientagédo do Banco Central Europeu (BCE/2006/10), de 24-7,
relativa a troca de notas de banco apds a fixagédo irrevogavel das
taxas de conversao relacionadas com a introdugédo do euro, com
referéncia a introdugédo do euro em Chipre e Malta a data de 1 de
Janeiro de 2008.

Altera o Aviso n° 5/2007, de 27-4, que regulamenta, na sequéncia
da publicagdo dos DL n°s 104/2007 e 103/2007, ambos de 3-4, o
célculo de requisitos de fundos préprios das instituicdes de crédito
e empresas de investimento para cobertura de risco de crédito.
Adita duas alineas a lista dos bancos multilaterais de desenvolvi-
mento, aos quais € aplicavel uma ponderacéo de 0%. O presente
aviso entra em vigor na data da sua publicacao.

Reitera e complementa o entendimento do Banco de Portugal acer-
ca da aplicagédo do art® 8 do DL n° 51/2007, de 7-3, transmitido
através da Carta-Circular n° 41/07/DSBDR, de 23-5 (débito de
encargos adicionais).



® 1 de Novembro (Decreto-Lei n°

357-A/2007 de 31 de Outubro, Mi-
nistério das Financas e da Adminis-
tragao Piblica, D.R. n° 210, 12 Série)

® 1 de Novembro (Decreto-Lei n°

357-B/2007, de 31 de Outubro, Mi-
nistério das Financas e da Adminis-
tragdo Piblica, D.R. n° 210, 12 Série)

1 de Novembro (Decreto-Lei n°®
357-C/2007, de 31 de Outubro, Mi-
nistério das Financas e da Adminis-
tragdo Piblica, D.R. n° 210, 12 Série)

5 de Novembro (Regulamento n°®
2/2007, Comissao do Mercado de Va-
lores Mobilidrios, D.R. n° 237, 22 Sé-
rie, de 10/12/2007)
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Novembro

Altera, no uso da autorizagédo legislativa concedida pela Lei n°
25/2007, de 18-7, o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e So-
ciedades Financeiras, o Cédigo dos Valores Mobiliarios, o Cddigo
das Sociedades Comerciais, o regime juridico das sociedades cor-
retoras e financeiras de corretagem, o regime juridico dos fundos
de investimento imobiliario, o regime juridico dos organismos de in-
vestimento colectivo, o DL n° 176/95, de 26-7, o DL n°® 94-B/98, de
17-4, e o DL n°® 12/2006, de 20-1, transpondo para a ordem juridica
interna a Directiva n° 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21-4, relativa aos mercados de instrumentos financei-
ros (DMIF), e as respectivas normas de execugdo constantes da
Directiva n® 2006/73/CE, da Comisséo, de 10-8, que regula os re-
quisitos em matéria de organizagao e as condigdes de exercicio da
actividade das empresas de investimento, bem como a Directiva n°
2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15-12, re-
lativa a harmonizagdo dos requisitos de transparéncia no que se
refere as informacdes respeitantes aos emitentes cujos valores mo-
biliarios estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamenta-
do (Directiva da Transparéncia), e as respectivas normas de
execugao constantes da Directiva n°® 2007/14/CE, da Comissao, de
8-3. Salvaguardadas as excepgbes nele previstas o presente
diploma entra em vigor em 1-11-2007.

Estabelece, no uso da autorizagéo legislativa concedida pela Lei n°
25/2007, de 18-7, o regime juridico aplicavel as sociedades que
tém por objecto exclusivo a prestacdo do servigo de consultoria
para investimento em instrumentos financeiros e a recepgédo e
transmissdo de ordens por conta de outrem relativas aqueles,
transpondo parcialmente para a ordem juridica interna a Directiva
n°® 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21-4, re-
lativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF). O
presente diploma entra em vigor em 1-11-2007.

Estabelece, no uso da autorizagao legislativa concedida pela Lei n°®
25/2007, de 18-7, o regime juridico das sociedades gestoras de
mercado regulamentado, das sociedades gestoras de sistemas de
negociacao multilateral, das sociedades gestoras de camara de
compensagao ou que actuem como contraparte central das socie-
dades gestoras de sistema de liquidagdo e das sociedades gesto-
ras de sistema centralizado de valores mobiliarios, transpondo par-
cialmente para a ordem juridica interna a Directiva n® 2004/39/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21-4, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros (DMIF). O presente diploma
entra em vigor em 1-11-2007.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n°® 8 do art® 253, no n° 8 do
art® 315, no n° 1 do art® 318, no art® 319, e no n° 1 do art® 369, to-
dos do Cadigo dos Valores Mobiliarios, o regime juridico aplicavel
ao exercicio de actividades de intermediagao financeira. O presen-
te regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.
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5 de Novembro (Regulamento n°®
4/2007, Comissao do Mercado de Va-
lores Mobilidrios, D.R. n° 238, 22 Sé-
rie, de 14/12/2007)

7 de Novembro (Carta-Circular n°
95/07/DSBDR, Banco de Portugal,
Departamento de Supervisao

Bancdria)

8 de Novembro (Decreto-Lei n°
375/2007, de 8 de Novembro, Minis-
tério das Finangas e da Administragao
Piblica, D.R. n° 215, 12 Série)

15 de Novembro (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 26/2007, BNBP
11/2007, data de entrada em vigor
19/11/2007)

30 de Novembro Carta-Circular n°
105/2007/DSBDR, Banco de Portu-
gal, Departamento de Supervisio

Bancdria)

12 de Dezembro (Carta-Circular n°®
12/2007/DMR, Banco de Portugal,
Departamento de Mercados e Gestao

de Reservas)

14 Dezembro (Instruciao do Banco de
Portugal n° 31/2007, BNBP 1/2008,
data de entrada em vigor 27/12/2007)

14 Dezembro (Instruciao do Banco de
Portugal n° 32/2007, BNBP 1/2008,
data de entrada em vigor 27/12/2007)
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Aprova, ao abrigo do disposto no n° 3 do art® 10, no n° 3 do art® 26,
no n° 5 do art® 32, no n° 4 do art® 40 e do art® 44, todos do DL n°
357-C/2007, de 31-10, e no n° 1 do art® 369 do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, o regime legal aplicavel as entidades gestoras de mer-
cados regulamentados, de sistemas de negociagdo multilateral, de
sistemas centralizados de valores mobiliarios, de camaras de com-
pensacao, de contraparte central e de sistemas de liquidagcao de
valores mobiliarios, relativamente ao registo, ao dever de obser-
vancia de regras prudenciais, ao sistema de controlo interno e ao
dever de informagdo a CMVM e ao publico. O presente
regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagéo.

Solicita as instituicbes de crédito e empresas de investimento que
desenvolvam, em regime de auto-avaliagéo, a descricdo e analise
financeira e a decomposicao da instituicdo por areas funcionais, in-
cluindo a identificacdo dos riscos e controlos associados a estas
areas, seguindo o estabelecido no Modelo de Avaliagéo de Riscos
- MAR, oportunamente submetido a consulta através da Carta-Cir-
cular n°® 61/2007. Os elementos dai resultantes deverdao ser
remetidos ao Banco de Portugal até ao dia 14-12-2007.

Regula o exercicio da actividade de investimento em capital de ris-
co através de sociedades de capital de risco, de fundos de capital
de risco ou de investidores em capital de risco. Revoga o Decre-
to-Lei n.° 319/2002, de 28 de Dezembro.

Altera o anexo Il da instrugéo n°. 115/96, publicada no BNBP n°. 2,
de 15/07/1996 (Regulamento SPGT)

Comunica, em cumprimento do disposto no Aviso n° 1/95, qual o
enderego electrénico para onde devera ser enviado o reporte regu-
lar de informagéo ao Banco de Portugal, cujos mapas deverao pas-
sar a ser remetidos em formato Excel.

Dezembro

Informa sobre as condigbes em que as instituicdes de crédito resi-
dentes em Portugal podem participar na realizacdo de operagdes
de cedéncia de liquidez denominadas em USD garantidas por acti-
vos elegiveis denominados em euros, na sequéncia de acordo ce-
lebrado entre o Banco Central Europeu e o Banco de Reserva
Federal de Nova lorque.

Altera a Instrugdo n° 51/98, publicada no Boletim n® 1/99, de
15.01.99, que regulamentou o Mercado Monetario Interbancario
(M.M.L).

Altera a Instrugdo n° 47/98, publicada no Boletim n° 1/99, de
15.01.99, que caracterizou e regulamentou o Sistema de Transfe-
réncias Electronicas de Mercado (Siteme).



17 de Dezembro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 27/2007, BNBP
12/2007, data de entrada em vigor
12/11/2007)

17 de Dezembro (Instrugdao do Banco
de Portugal n° 28/2007, BNBP
12/2007, data de entrada em vigor
12/11/2007)

17 de Dezembro (Instrugdo do Banco
de Portugal n° 29/2007, BNBP
12/2007, data de entrada em vigor
19/11/2007)

17 de Dezembro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 30/2007, BNBP
12/2007, data de entrada em vigor
17/12/2007)
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Regulamenta o DL n°. 145/2006, de 31 de Julho, no que respeita a
necessidade de avaliar a adequagao dos fundos proprios ao nivel
do conglomerado.

Regulamenta o DL n°. 145/2006, de 31 de Julho, no que respeita a
concentragéo de riscos, as operagdes intergrupo, aos processos de
gestéo de riscos e aos mecanismos de controlo interno ao nivel do
conglomerado.

Altera a instrucdo n°. 1/99, publicada no BNBP n°. 1, de 15/01/99,
que regulamentou o Mercado de Operagbes de Intervengéo
(M.O.L).

Define os termos e as condigdes em que a informacgao relativa a
actividade de recirculagéo de notas de euro devera ser reportada
ao Banco de Portugal.
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