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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
2009-2011"

1. INTRODUGAO

As perspectivas para a economia portuguesa, ao longo do horizonte de projec¢éo, sdo marcadas por
uma recuperacao gradual e moderada da actividade a escala global, apds o quadro recessivo sem
precedentes historicos recentes que se acentuou no final de 2008. Neste contexto, a adopgao atem-
pada de medidas de estimulo monetario, orcamental e de apoio ao sistema financeiro —em alguns ca-
sos de forma coordenada — tera sido decisiva para a redugéo da volatilidade e dos niveis de averséo
ao risco dos agentes economicos, contribuindo para limitar a contrac¢do da actividade econdmica,
evitar uma espiral de efeitos sistémicos potencialmente nefastos para a economia mundial e criar as
condigdes para que uma recuperagao gradual se iniciasse no segundo semestre de 2009. Para 2010
e 2011 persiste uma elevada incerteza e riscos globalmente descendentes para a actividade econé-
mica mundial. Estes riscos decorrem tanto do possivel impacto sobre a procura da inevitavel reversdo
das medidas de estimulo implementadas pelas autoridades, como dos possiveis efeitos da crise
financeira sobre o nivel de equilibrio da actividade econdémica e sobre a propria dinamica de
crescimento do produto potencial das economias.

Quadro 1.1

PROJECGOES DO BANCO DE PORTUGAL 2009-2011

Taxa de variagcdo, em percentagem

BE Inverno BE Outono BE Verao
2009 2009 2009
Pesos
2008 2009®  2010®  2011® 2009® 2009®  2010®
Produto Interno Bruto 100.0 -2.7 0.7 1.4 2.7 -3.5 -0.6
Consumo Privado 66.5 -0.9 1.0 1.6 -0.9 -1.8 -0.6
Consumo Publico 20.7 2.0 0.7 11 21 1.0 0.7
Formacéo Bruta de Capital Fixo 21.7 -11.7 -3.4 0.9 -13.1 -14.3 -3.8
Procura Interna 109.6 -2.9 0.3 1.4 -3.0 -4.5 -0.7
Exportagdes 33.0 -12.5 1.7 3.2 -13.1 -17.7 -0.9
Importagdes 42.5 -10.8 0.3 2.7 -11.7 -17.1 -1.2
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Exportagdes liquidas 0.5 0.4 -0.1 0.6 1.4 0.2
Procura interna -3.2 0.3 1.5 -3.3 -4.9 -0.7
da qual: Variagao de Existéncias -0.5 0.1 0.0 -0.3 -0.8 0.2
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -8.2 -9.8 -11.3 -8.6 -8.3 -9.6
Balanga de Bens e Servigos (% PIB) -6.5 -6.8 -7.0 -6.7 -6.5 -6.6
IHPC -0.9 0.7 1.6 -0.9 -0.5 1.3

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (p) - projectado. Para cada agregado apresenta-se a projecgéo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto de hipéteses consideradas. Conforme desenvolvi-
do na Seccéo 7 deste artigo, as distribuicées de probabilidade atribuidas aos valores possiveis do agregado poderéo ser assimétricas, pelo que a probabilidade de se observar um valor
abaixo desta projecgéo pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima.

(1) Este artigo foi redigido com a informag&o disponivel até meados de Dezembro. As hipéteses de enquadramento internacional datam de 11 de Dezembro de
2009.
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Uma pequena economia aberta plenamente integrada em termos econémicos e financeiros, como é o
caso de Portugal, ndo poderia deixar de ser fortemente afectada por estes desenvolvimentos, pelo
que as perspectivas para o crescimento econémico no periodo 2009-2011 devem ser interpretadas a
luz deste enquadramento internacional. Adicionalmente, a economia portuguesa tem evidenciado um
conjunto de fragilidades de natureza estrutural, as quais tém limitado o seu crescimento potencial ao
longo da ultima década, num contexto de aumento da concorréncia nos mercados internacionais e in-
tegragéo crescente das economias de mercado emergentes com um padrdo de exportagdes seme-
Ihante ao da economia portuguesa. Estas fragilidades reflectem-se, por um lado, num crescimento
limitado da produtividade total dos factores, a que néo sera alheio o baixo nivel de qualificagédo da po-
pulagéo activa. Por outro, devera verificar-se um baixo contributo do factor trabalho para o crescimen-
to, decorrente do aumento do desemprego estrutural, o qual tendera a persistir num contexto de fraco
dinamismo da procura e de baixa mobilidade no mercado de trabalho, também condicionada pelo ni-
vel de capital humano. Estas fragilidades, em conjunto com os desafios colocados pelo novo enqua-
dramento financeiro internacional decorrente da crise financeira, tenderdo a limitar o crescimento da
actividade econémica no médio prazo. Neste contexto, perspectiva-se um crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) de 0.7 por cento em 2010 e de 1.4 por cento em 2011, depois de uma contracgéo
de 2.7 por cento em 2009.

A actual projecgéo para o crescimento da actividade em 2010 e 2011 tem subjacente, no que a oferta
diz respeito, um aumento da produtividade total dos factores, apds a queda ocorrida em 2009. Esta
evolugéo reflecte o habitual contributo de factores de natureza ciclica em fases de recuperagéo eco-
némica, nomeadamente uma reversao na taxa de utilizagdo da capacidade produtiva instalada, assim
como uma utilizagdo mais intensiva do factor trabalho. Do lado da procura, a contracgéo da actividade
economica em 2009 reflectiu, para além da manutengédo de um comportamento marcadamente nega-
tivo do investimento e das exportagdes, uma contracgao significativa do consumo privado, em particu-
lar da componente de bens duradouros. Esta evolugéo da procura traduziu, por um lado, o aumento
significativo do grau de restritividade das condi¢es de financiamento, que se materializou tanto num
aperto dos critérios utilizados pelos bancos na aprovagéo de novo crédito, como num aumento dos
prémios de risco, num contexto de aumento do incumprimento em alguns segmentos de crédito mais
expostos as condigdes ciclicas, ndo obstante a descida das taxas de juro no mercado monetario. Por
outro lado, traduziu a elevada tensdo nos mercados financeiros, que tera contribuido, em larga medi-
da, para o colapso do comércio internacional assim como para uma deterioragdo abrupta da con-
fianga dos agentes econémicos. O crescimento da actividade econémica projectado para 2010 e a
aceleracéo que se antecipa para 2011 reflectem uma recuperacgéao da generalidade das componentes
da procura privada, num contexto em que a procura externa dirigida as empresas portuguesas devera
ter retomado uma trajectéria de crescimento a partir da segunda metade de 2009. No que respeita a
procura interna, a sua evolugdo em 2010 e 2011 devera continuar a ser condicionada pela
deterioracdo das condigbes no mercado de trabalho, pela persisténcia de fragilidades de natureza
estrutural, assim como pela incerteza associada ao reinicio do processo de consolidagdo orgamental.

No que se refere & inflagéo, o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) devera ter desci-
do 0.9 por cento em 2009, apés um aumento de 2.7 por cento em 2008. A taxa de inflagdo voltara a re-
gistar valores positivos em 2010 (0.7 por cento), aumentando para 1.6 por cento em 2011. A redugéo
dos precos no consumidor projectada para o ano de 2009 devera, assim, ser de natureza temporaria,
0 que é corroborado pelos indicadores de expectativas de inflagdo que apontam para que esta se si-
tue em niveis positivos, ainda que baixos em 2010. Num quadro de contracgao da procura a nivel glo-
bal, a queda dos precos em 2009 tera sido fortemente influenciada pela descida acentuada do
deflator das importacdes, reflectindo, em particular, a redugéo do preco do petroleo e das matérias-
primas n&do energéticas. Adicionalmente, o crescimento relativamente elevado dos custos unitarios
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do trabalho no sector privado tera sido acomodado pela significativa compressao das margens de lu-
cro num quadro de contracgao da procura no mercado interno. Num contexto de recuperagdo econoé-
mica, tanto a nivel mundial como a nivel nacional, o aumento dos pregos no consumidor em 2010 e
2011 tem subjacente uma subida do prego do petréleo, um aumento do deflator das importagdes de
bens nao energéticos e um crescimento moderado dos custos unitarios do trabalho, o qual tendera a
permitir alguma recuperagao das margens de lucro. Esta projecgéo para a taxa de inflagdo em
Portugal implica a manutengao de um diferencial negativo de crescimento dos pregos face a area do
euro em 2010, embora de menor magnitude que o registado em 2009.

As necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas pelo défice conjunto das balan-
¢as corrente e de capital, em percentagem do PIB, reduziram-se de 10.5 por cento em 2008 para 8.2
por cento em 2009, reflectindo em especial uma evolugao favoravel dos termos de troca mais expres-
siva do que a exclusivamente decorrente da redugao significativa do preco do petréleo. No entanto, ao
longo do horizonte de projeccéo, as necessidades de financiamento externo da economia deveréo
voltar a aumentar, projectando-se valores de 9.8 e 11.3 por cento do PIB, respectivamente em 2010 e
2011. Esta evolugéo reflecte, em particular, uma ligeira deterioragdo do défice da balanca de bens e
servicos e um aumento expressivo do défice da balanca de rendimentos, em resultado de uma nova
deterioracao da posicao de investimento internacional e de um aumento gradual das taxas de juro a
partir de meados de 2009.

A actual projecgao nao implica uma revisdo do crescimento da actividade econdmica em 2009 face a
publicada no Boletim Econdmico do Outono de 2009, embora apresente uma ligeira revisdo na com-
posicéo da despesa. Em comparagéo com o Boletim Econdémico do Verao de 2009, a actual projec¢ao
implica uma significativa revisdo em alta da taxa de crescimento do PIB em 2009 (+0.8 pontos percen-
tuais (pp.)). Esta reviséo traduz um crescimento superior ao antecipado da generalidade das compo-
nentes da procura global, acompanhada por uma revisdo no mesmo sentido das importacdes, que
terdo implicado um contributo da procura interna substancialmente superior ao antecipado (+1.6 pp.)
e um contributo do comércio externo em termos liquidos inferior ao esperado (-0.9 pp.). No que respe-
ita a 2010, a actual projeccao para a actividade econémica implica uma revisdo em alta de +1.3 pp., a
qual decorre ndo apenas dos efeitos dindmicos associados ao crescimento superior ao antecipado
para o segundo semestre de 2009, como também da perspectiva de uma evolugdo mais favoravel
tanto das condic¢des de financiamento a escala global, como das condi¢des de procura, num ambiente
de reducgao gradual do nivel de aversao ao risco dos agentes. Estes factores deverao contribuir para
um maior crescimento, tanto da procura interna privada como das exportagdes. A actual projec¢ao
para a inflagado representa uma revisdo em baixa de cerca de 0.5 pp. em 2009 e em 2010, que reflecte
essencialmente uma queda superior a antecipada do deflator das importagdes de bens nao
energéticos.

2. HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECGAO

As actuais projecgdes assentam num conjunto de hipéteses sobre a evolugéo futura das variaveis de
enquadramento da economia portuguesa. Estas hipoteses reflectem a informagéo disponivel até me-
ados de Dezembro de 2009 e tém por base diversos pressupostos relativos a evolugao futura das ta-
xas de juro, taxas de cambio e pregos das matérias-primas, assim como ao desempenho da
actividade econdémica no exterior, em particular na area do euro, e as suas implicagdes sobre a
evolugdo da procura externa dirigida as empresas a operar em Portugal.

Desde o segundo trimestre de 2009 assistiu-se a uma gradual regularizagéo da situagao nos merca-
dos financeiros internacionais e a uma redugao progressiva dos prémios de risco que se mantiveram,
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no entanto, em niveis superiores aos registados antes do inicio da crise financeira. A actual projec¢ao
incorpora a manutencéo desta tendéncia de progressiva normalizagdo das condi¢des de financia-
mento em 2010 e 2011 e uma regularizagao dos fluxos de comércio internacional, num contexto de re-
cuperagdo da actividade econdémica mundial. Refira-se que, embora esta evolugéo signifique um
retorno gradual a taxas de crescimento proximas das registadas antes da recente crise financeira,
tanto da actividade econémica como dos fluxos de comércio internacional, tal ndo deixara de implicar
uma quebra no nivel destas variaveis que perdurard ao longo do horizonte de projeccao.

As actuais hipéteses apresentam revisdes negligenciaveis em comparagdo com as subjacentes as
projecgdes macroecondmicas para 2009 incluidas no Boletim Econdmico do Outono de 2009. Por seu
turno, em comparagéo com as hipoteses subjacentes a projec¢ao publicada no Boletim Econémico do
Verédo de 2009, o actual enquadramento externo da economia portuguesa inclui uma evolugéo mais
favoravel da procura externa, traduzindo uma recuperacgao da actividade econémica mais rapida do
que a entdo perspectivada (Quadro 2.1). Adicionalmente, as medidas de estimulo monetario e de
gestao de liquidez implementadas por diversos bancos centrais e, em particular, pelo Banco Central
Europeu (BCE), contribuiram para uma redugéo dos prémios de risco no mercado monetario, impli-
cando uma descida superior a entdo antecipada para 2009 das taxas de juro de curto prazo. No que
respeita aos pregcos das matérias-primas em délares, em particular do petroleo, as expectativas impli-
citas nos mercados de futuros apontam para uma revisdo em alta, consistente com a actualizagéo das
perspectivas para a actividade econémica. No entanto, a apreciagado do euro registada desde entado
contribui para mitigar a revisdo dos precos das matérias-primas quando denominados em euros.

Quadro 2.1
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECGCAO
BE Inverno BE Outono BE Verao
2009 2009 2009
2009 2010 2011 2009 2009 2010
Procura externa tva -13.0 1.9 3.2 -13.4 -13.0 -0.5
Taxa de juro
Curto prazo % 1.2 1.2 2.2 1.3 1.4 1.8
Longo prazo % 4.2 4.0 4.4 4.2 4.5 5.0
Taxa de cambio (+ = apreciagao)
Efectiva do euro tva 0.8 22 0.0 0.2 0.1 0.6
Euro-délar vma 1.40 1.49 1.49 1.38 1.36 1.40
Prego do petréleo
em ddlares vma 62.2 80.5 86.3 62.4 61.9 76.3
em euros vma 44.2 53.9 57.8 45.0 45.2 54.7

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e célculos do Banco de Portugal.
Notas: tva - taxa de variagéo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

A hipétese relativa a evolugao da taxa de juro de curto prazo tem por base as expectativas face a evo-
lugdo da taxa EURIBOR a 3 meses implicitas nos contratos de futuros. Os participantes nos mercados
financeiros antecipam que, apds a forte redugao registada no primeiro trimestre de 2009 e de novas
descidas de menor magnitude até ao final de 2009, tera lugar um aumento progressivo desta taxa até
ao final do horizonte de projeccéo, ainda que para niveis claramente inferiores aos valores médios re-
gistados em 2008. Assim, em termos médios anuais, a taxa EURIBOR a 3 meses devera manter-se
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em 1.2 por cento em 2010, aumentando para 2.2 por cento em 2011. Neste contexto, &€ de referir que a
evolugdo das taxas de juro de curto prazo é condicionada tanto pelas expectativas quanto as taxas de
intervengdo do BCE, como pela evolugéo do prémio de risco implicito no mercado monetario, medido
pelo diferencial entre as taxas de juro de operagbes colateralizadas e ndo colateralizadas. Este dife-
rencial aumentou abruptamente em meados de 2007 com a ecloséo da crise financeira e significativa-
mente em 2008, tendo revertido de forma sustentada ao longo de 2009 (Grafico 2.1.1). O perfil de
evolugéo futura das taxas de juro incluido na actual projecgao admite, implicitamente, uma ligeira re-
ducéo do prémio de risco no mercado monetario interbancario no inicio de 2010, seguido de uma ligei-
ra subida no segundo semestre, num quadro de reversao de um conjunto importante de medidas de
estimulo monetario implementadas em 2009. Num quadro de progressiva regularizacdo dos
mercados financeiros, admite-se uma estabilizacdo deste diferencial a partir do inicio de 2011 em
niveis, no entanto, claramente superiores aos prevalecentes antes da eclos&o da crise financeira.

No que respeita a evolugéo das taxas de juro bancarias, o perfil subjacente a actual projecgéo traduz o
custo de financiamento dos bancos nos mercados por grosso e os prémios de risco cobrados pelos
bancos, tanto as familias como as empresas nao financeiras que recorrem ao financiamento banca-
rio. Assim, a actual projecgéo considera que os prémios de risco cobrados pelos bancos continuarao
a reduzir-se ao longo do horizonte de projeccdo, embora para niveis superiores aos registados no
periodo imediatamente anterior ao inicio da crise financeira.

Ainformacéo implicita nas taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a dez anos implica
uma redugao das taxas de juro de referéncia a longo prazo, em termos médios anuais, de 4.2 por cen-
to em 2009 para 4 por cento em 2010. Em 2011, perspectiva-se um aumento destas taxas para 4.4 por
cento, valor préximo do registado em 2008.

Por fim, a hipétese técnica relativa a evolugao das taxas de cambio considera que estas se manterao
inalteradas nos niveis observados em meados de Dezembro de 2009, implicando, em termos médios
anuais, uma apreciagao da taxa de cambio efectiva do euro de 0.8 por cento em 2009 e 2.2 por cento
em 2010, apés uma apreciagao de 4.8 por cento em 2008 (depreciacédo de 5.1 por cento face ao dolar
em 2009, seguida de uma apreciagédo de 7 por cento em 2010).

Grafico 2.1.1
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Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters e célculos do Banco de Portugal.

Nota: (a) Diferencial entre a taxa EURIBOR a 3 meses implicita nos contratos de futuros
e ataxa EONIA média esperada (calculada a partir do EONIA swap index) para o periodo
correspondente.
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2.2. Precgos internacionais

Depois de ter atingido um valor médio mensal de 134 ddlares por barril em Julho de 2008, o preco do
petroleo apresentou uma forte redugéo no segundo semestre do ano, com particular incidéncia no ulti-
mo trimestre, tendo registado um valor médio mensal de 42 ddlares por barril em Dezembro. Em
2009, o preco do petréleo retomou uma trajectéria ascendente, tendo-se fixado em valores proximos
de 62 dolares por barril. As expectativas implicitas no mercado de futuros apontam para a manuten-
¢ao de uma trajectdria de aumento até ao final do horizonte de projecgao para valores proximos de 87
dolares por barril. Em termos médios anuais, este perfil implica uma redugéo do prego do petréleo de
98 ddlares por barril em 2008 para cerca de 62 délares em 2009, seguida de um aumento para perto
de 80 ddlares por barrilem 2010 e de 86 em 2011. Tendo em conta as hipoteses ja referidas relativas a
evolugdo da taxa de cambio do euro face ao ddlar, este perfil devera traduzir-se num prego médio
anual do barril de petréleo de 44 euros em 2009 (66 euros em 2008), 54 euros em 2010 e 58 euros em
2011.

No que diz respeito aos precos das matérias-primas néo energéticas, a informagéao disponivel aponta
para que os pregos da componente alimentar tenham registado um aumento de cerca de 27 por cento
em 2008, enquanto os pregos das restantes matérias-primas ndo energéticas terdo aumentado cerca
de 3 por cento. Ainformacgao disponivel sobre a evolugao destes pregos, obtida a partir dos contratos
negociados nos mercados de futuros, aponta para uma queda de cerca de 12 por cento dos pregos da
componente alimentar e de 27 por cento nas restantes matérias-primas ndo energéticas em 2009, re-
flectindo o impacto sobre os precgos da redugdo abrupta das expectativas de procura. Os pregos das
matérias-primas nao energéticas deverdo voltar a aumentar em 2010 e 2011 (25 por cento e 4 por
cento, respectivamente), num contexto em que se antecipa uma recuperagéo da procura mundial e
consequentemente da procura de matérias-primas.

2.3. Conjuntura internacional e procura externa

Num contexto dominado pelo progressivo desanuviamento da crise financeira internacional, as pro-

jecgdes do Eurosistema de Dezembro de 2009, divulgadas no Boletim Mensal do Banco Central
Europeu, e baseadas na informacgao disponivel até ao dia 20 de Novembro de 2009, apontam para
que o crescimento da actividade econdémica na area do euro tenha voltado a apresentar um valor posi-
tivo no terceiro trimestre de 2009, o que ocorre pela primeira vez desde o inicio de 2008. Em termos
meédios anuais, depois de ter crescido 0.5 por cento em 2008, o PIB na area do euro ter-se-a contraido
entre 3.9 e 4.1 por cento em 2009, devendo registar um crescimento no intervalo de 0.1 a 1.5 por cen-
toem 2010 e entre 0.2 e 2.2 em 2011. Esta evolugdo progressivamente mais favoravel da actividade
reflectiu, numa primeira fase, o papel desempenhado por um conjunto de factores interligados, de en-
tre os quais se destacam a implementagao de pacotes de estimulo orgamental, a reposi¢ao dos niveis
médios de existéncias apds a desacumulacgéo registada no passado recente e o crescimento do co-
mércio internacional. Ao longo do horizonte contribuem ainda para a progressiva recuperacao da acti-
vidade econdmica os efeitos desfasados das medidas de politica monetaria e os esforgos
significativos no sentido de regularizar o funcionamento do sistema financeiro. Refira-se, no entanto,
que se perspectivam ritmos de crescimento econdmico significativamente inferiores aos registados
antes da recessdo, decorrentes da necessidade de reestruturagdo dos balangos em diversos
sectores, traduzidos designadamente no fraco crescimento do consumo privado, num contexto em
que também se perspectiva uma fraca criagdo de emprego.
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Aprojecgao para a evolugéo dos pregos no consumidor elaborada no contexto do mesmo exercicio de
projecgao aponta para uma redugao significativa da inflagdo na area do euro em 2009, medida pela
taxa de variagdo homoéloga do IHPC, a qual registou um valor de -0.4 por cento no terceiro trimestre,
devendo, no entanto, ter regressado a valores positivos no quarto trimestre. Esta evolugéo tera esta-
do fortemente associada a efeitos de base relacionados com quedas passadas dos pregos das maté-
rias-primas. Neste contexto, a taxa de inflagdo média anual devera ter registado um valor de 0.3 por
cento em 2009, projectando-se um aumento para valores no intervalo de 0.9 a 1.7 por cento em 2010
e entre 0.8 e 2.0 por cento em 2011. A evolugéo projectada para 2010 e 2011 reflecte, por um lado, o
aumento dos pregos das matérias-primas e dos bens manufacturados ao longo do horizonte de pro-
jecgéao e, por outro, uma recuperacdo moderada das margens de lucro, num contexto de moderacao
salarial e de aumento da produtividade associado a progressiva recuperagdo da actividade
economica.

O enquadramento externo da actual projecgéo contempla uma queda do indicador de procura externa
dirigida & economia portuguesa de cerca de 13 por cento em 2009, depois de um crescimento de 0.4
por cento em 2008, o que representa uma situagéo totalmente atipicaz. A actual projeccao para o en-
quadramento internacional aponta para uma recuperacéo gradual do comércio internacional e da pro-
cura externa dirigida as empresas a operar em Portugal a partir do terceiro trimestre de 2009, num
contexto de desanuviamento das tensdes nos mercados financeiros internacionais, recuperagao dos
niveis de confianga dos agentes econdmicos e gradual aumento da procura e da actividade economi-
ca mundial. Esta evolug&o implica um crescimento do indicador de procura externa relevante para
Portugal de 1.9 por cento em 2010 e de 3.2 por cento em 2011.

2.4. Hipoteses sobre finangas publicas e pregos condicionados por procedimentos de
natureza administrativa

No que respeita as projecgdes de finangas publicas, tal como € regra no dambito do exercicio de previ-
sdo do Eurosistema, foram apenas incluidas as medidas de politica orgamental ja aprovadas em ter-
mos legais ou especificadas com detalhe suficiente e com elevada probabilidade de aprovacao
legislativa. Deste modo, as actuais projecgdes estdo condicionadas pelo facto do Orgamento do Esta-
do para 2010 e da actualizagédo do Programa de Estabilidade e Crescimento s6 serem apresentados
apos a data de fecho da informacgao deste Boletim. No que respeita as medidas de estimulo orgamen-
tal adoptadas em Dezembro de 2008, admitiu-se que estas ndo seriam renovadas no horizonte de
projecgao. Esta hipotese condiciona, em particular, o perfil do investimento publico, que apresenta
uma diminuicdo em termos reais, quer em 2010, quer em 2011. Quanto ao consumo publico, assu-
miu-se uma forte desaceleragdo em 2010 em termos reais, para 0.7 por cento, seguida de uma ligeira
aceleragdo em 2011. Esta evolugdo admite uma estabilizagdo do niumero de funcionarios publicos,
bem como uma desaceleragao significativa face a 2009 da despesa em consumo intermédio e com
prestacdes sociais em espécie.

Quanto as transferéncias publicas provenientes da Unidao Europeia, o perfil assumido no horizonte de
projecgao é afectado pela hipotese de ndo renovagdo das medidas de estimulo implementadas no
contexto da crise econdmica, uma vez que uma parte importante destas medidas beneficiava de
financiamento comunitario.

No que diz respeito aos precgos condicionados por procedimentos de natureza administrativa, a actual
projecgao incorpora a informagao publica, em particular sobre a actualizagéo das rendas efectivas e o

(2) Refira-se que desde o inicio da década de 80 este indicador apenas registou uma queda em termos médios anuais em 1993 (-1.8 por cento). Para o
periodo anterior a 1980, os dados subjacentes ao célculo deste indicador ndo estéo disponiveis.
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aumento do preco da electricidade para 2010. Para os pregos para os quais ndo existe ainda informa-
¢ao disponivel consideraram-se aumentos semelhantes aos registados no passado recente.

3. OFERTA

3.1. Produto e evolugao sectorial

A actual projeccao aponta para uma contracgao de 2.7 por cento da actividade econémica em 2009,
seguida de uma recuperagao para valores positivos, antecipando-se um crescimento de 0.7 por cento
em 2010 e de 1.4 por cento em 2011 (Grafico 3.1.1) (ver “Seccéo 4 Procura”). Esta evolugdo é marca-
da pelo comportamento da actividade econémica no sector privado, na medida em que o PIB do sec-
tor publico devera registar uma contracgao substancialmente inferior & do sector privado em 2009 e
um crescimento apenas marginalmente positivo em 2010 e 2011°.

Em 2009, ter-se-a registado um diferencial de crescimento de 1.3 por cento entre Portugal e a area do
euro, o que veio interromper o diferencial negativo registado desde 2002 (Grafico 3.1.2). Ao longo do
horizonte de projecgéo, perspectiva-se um diferencial marginalmente negativo em 2010 (-0.1 por cen-
to) e marginalmente positivo em 2011 (0.2 por cento)*.

Ao nivel sectorial, a actual projecgdo compreende uma evolugéo heterogénea, com quedas particu-
larmente acentuadas nos sectores mais sensiveis as flutuagdes ciclicas (construgéo e industria trans-
formadora). Para a industria transformadora, depois de uma forte contracgdo em 2009, projecta-se
um regresso a taxas de crescimento positivas em 2010 e 2011, num contexto de progressiva recupe-
ragao da actividade econémica a escala global. Esta projeccgéo reflecte tanto o perfil da procura no
mercado interno, como o da procura externa dirigida a economia portuguesa.

No sector da construgdo, a actividade devera registar uma contracgéo ao longo de todo o horizonte de
projeccéo, ainda que a um ritmo progressivamente menor. Esta evolugdo devera estar associada a
sistematicas quedas do investimento empresarial e residencial. Em 2009, esta situagao foi parcial-
mente compensada pela evolugao do investimento publico, que reflecte um conjunto de medidas de
estimulo orgamental.

No sector dos servigos, apds uma ligeira contracgao em 2009, perspectiva-se uma gradual recupera-
¢ao ao longo do horizonte de projecgéo, reflectindo a evolugédo das despesas de consumo das fami-
lias e das exportagdes de turismo. As exportagdes de turismo deverdo registar um crescimento
significativo em 2011, apos a significativa contracgao registada em 2009, resultante da queda da acti-
vidade econdémica nas economias avangadas e, em particular, nos principais paises de origem de
turistas com destino a Portugal.

A avaliagado do produto potencial e do hiato do produto no actual contexto é particularmente dificil, es-
tando rodeada de uma grande incerteza, uma vez que nao € possivel aferir ainda os efeitos da crise
economica e financeira sobre o nivel de equilibrio da actividade. Esta crise podera ter um efeito nega-
tivo persistente tanto sobre o nivel como sobre o crescimento potencial da economia, nomeadamente
por via de uma maior obsolescéncia do capital instalado, com impacto na produtividade de longo pra-
zo. Adicionalmente, a crise podera implicar uma menor acumulagao de capital e um aumento do de-

(3) 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 o consumo de capital fixo. O produto do sector privado é obtido como a diferenga 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.

(4) Os valores tomados como referéncia para a area do euro correspondem aos pontos médios dos intervalos de projecgdo publicados no Boletim Mensal de
Dezembro do Banco Central Europeu.
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Grafico 3.1.1 Grafico 3.1.2
ACTIVIDADE ECONOMICA PIB EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO
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médios dos intervalos de projeccdo publicados no Boletim Mensal de Dezembro do
Banco Central Europeu.

semprego estrutural, com efeitos prolongados sobre a acumulagdo dos factores de produgéo.
Note-se, finalmente, que os métodos de calculo do produto potencial e hiato do produto sdo, em geral,
muito sensiveis aos valores do PIB no final do periodo de estimagdo. Esta caracteristica é
particularmente relevante dada a elevada incerteza acerca da evolugéo da actividade econémica no
futuro préximo.

As dificuldades associadas a avaliagao quantitativa precisa do produto potencial e do hiato do produto
sugerem a utilidade de recorrer a diversos métodos para a sua estimagéos. De um modo geral, os mé-
todos considerados apontam para um abrandamento do produto potencial em 2009, esperando-se
uma ligeira aceleragcdo em 2010 e 2011 (Grafico 3.1.3). Por seu turno, o hiato do produto devera assu-
mir valores negativos ao longo de todo o horizonte de projecgao, persistindo contudo uma elevada in-
certeza tanto quanto ao seu nivel como quanto a sua trajectéria, o que é ilustrado pela consideravel
dispersédo dos resultados obtidos com os diferentes métodos aplicados (Grafico 3.1.4).

(5) Os métodos apresentados correspondem aos filtros estatisticos Hodrick-Prescott, Baxter-King e Christiano-Fitzgerald e as fungdes de produgao do tipo
Cobb-Douglas e Constant Elasticity of Substitution (CES) apresentados em Almeida, V. e R. Félix (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do
produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econdmico - Outono. O método Unobserved Components Model (UCM) é apresentado
em Centeno, M., J. Maria e A. Novo (2009), “Desemprego: oferta, procura e instituices’, em A Economia Portuguesa no Contexto da Integragdo
Econémica, Financeira e Monetéria, Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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Grafico 3.1.3 Grafico 3.1.4
CRESCIMENTO DO PRODUTO POTENCIAL HIATO DO PRODUTO
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3.2. Emprego

A evolugéo do emprego devera ser marcada pela forte contracgéo da actividade econémica em 2009,
que tendera a ter um efeito sobre a procura de trabalho em 2010, reflectindo nomeadamente o habitu-
al desfasamento entre o ciclo do produto e do emprego. Deste modo, apds uma contracgéo de 2.8 por
cento em 2009, o emprego devera contrair 1.3 por cento em 2010, seguindo-se um crescimento de
0.4 por cento em 2011. A evolugédo projectada aponta para que no periodo recessivo 2007-2011 ocor-
ra uma destruicao de emprego em termos liquidos muito superior a registada nos dois episodios re-
cessivos anteriores (Grafico 3.2.1). Em termos sectoriais, a evolugéo projectada para o emprego é
marcada pelo comportamento da componente privada ao longo de todo o horizonte de projecgao,
num contexto em que se assume uma estabilizagdo do emprego no sector publico pelas razes meto-
doldgicas indicadas (ver “Secgao 2 Hipdéteses do exercicio de projecgdo”).

A evolugéo do emprego e da actividade econémica em 2009 tem subjacente uma estagnagéo da pro-
dutividade aparente do trabalho, medida pelo nivel de produto por trabalhador, e um regresso a taxas
de crescimento positivas em 2010 e 2011. A comparagéo com episddios recessivos anteriores aponta
para uma recuperagao da produtividade aparente do trabalho em 2010 superior as que se registaram
em episédios recessivos anteriores no ano subsequente a contracgao da actividade, reflectindo o im-
pacto de factores de natureza ciclica em fases de recuperagédo econdémica, nomeadamente uma re-
versao da utilizagédo da capacidade produtiva instalada, assim como uma utilizagdo mais intensiva do
factor trabalho (Grafico 3.2.2). No entanto, a dissipagéo parcial destes factores em 2011 implicara um
abrandamento da produtividade aparente, a qual devera reverter para valores mais préximos do
crescimento tendencial subjacente.

No que diz respeito a oferta de trabalho, depois de uma diminuigéo da taxa de participagao verificada
em 2009 e projectada para 2010, perspectiva-se alguma reversao em 2011. Esta evolugdo devera re-
flectir, em parte, uma situagao de desencorajamento da participagdo no mercado de trabalho. A evolu-
¢ao da taxa de actividade, conjugada com o baixo crescimento da populagdo em idade activa, em
linha com o seu comportamento recente e num contexto de envelhecimento da populagao, implica
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Grafico 3.2.1 Grafico 3.2.2
EMPREGO PRODUTIVIDADE APARENTE DO TRABALHO
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uma contracgdo da populagéo activa em 2009 e 2010 e um crescimento de cerca de 0.6 por cento em
2011, o que contrasta com o crescimento médio de cerca de 1 por cento registado na ultima década.

3.3. Factores de crescimento econémico

Os factores de crescimento da economia portuguesa podem ser analisados na perspectiva da oferta
através de um exercicio de contabilidade de crescimento, com recurso a uma fungao de produgao
Cobb-Douglas, que decompde o crescimento do PIB nos contributos da acumulagao de factores pro-
dutivos (trabalho e capital) e da sua produtividade total®. Este exercicio, embora Util para compreen-
der a evolugéo da oferta agregada, tem algumas limitagdes que importa salientar. Em particular, a
produtividade dos factores é obtida de forma residual, sendo ndo apenas uma medida de eficiéncia,
mas também o resultado de variaveis ndo explicitamente consideradas, como a qualidade dos
factores produtivos ou o grau de utilizagédo da capacidade produtiva.

Ao longo de todo o horizonte de projecgéo, o factor trabalho devera ser a componente com uma evolu-
¢ao mais desfavoravel para o crescimento da actividade econémica, tendo um contributo acentuada-
mente negativo, tanto em 2009, como em 2010 (-1.8 e -1.0 p.p., respectivamente). Em 2011,
projecta-se um contributo marginalmente positivo. No que diz respeito ao factor capital, o seu contri-
buto para o crescimento da actividade econémica devera ser virtualmente nulo ao longo de todo o ho-
rizonte de projecgao (Grafico 3.3.1). Esta evolugéo traduz a contrac¢édo do investimento observada
em 2008 e 2009, bem como a que se perspectiva para 2010.

Em relagéo a produtividade total dos factores, espera-se que, depois de uma contracgéo de 1.1 por
cento em 2009, se verifique uma rapida reversao, sendo esta componente a que mais contribuira para
o crescimento da actividade econdmica em 2010 e 2011 (1.6 e 1.1 pp. respectivamente). Esta evolu-

(6) Para uma discussédo desta metodologia veja-se, Almeida, V. e R. Félix (2006), “Calculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia
portuguesa’, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Outono.
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¢éo devera ser fortemente influenciada por factores de natureza ciclica. Em 2009, a evolugéo negati-
va da produtividade devera estar em parte relacionada com a acentuada diminuigdo da taxa de
utilizagdo do sfock de capital instalado (Grafico 3.3.2), assim como com a eventual manutengao de
um nivel de emprego nao utilizado plenamente no processo produtivo, os quais sédo muito sensiveis a
flutuagdes ciclicas da economia’. Em 2010 e 2011, a recuperacgao da actividade econdmica tendera a
eliminar estes efeitos de natureza temporaria, permitindo uma recuperagao da produtividade total dos
factores.

A comparacéo de 2007-2011 com os periodos em torno das Ultimas duas recessdes em Portugal
(1991-1995 e 2001-2005) permite retirar algumas ilagdes tanto no que diz respeito a evolugao do PIB,
como ao contributo dos factores de produgéo e da sua produtividade total (Grafico 3.3.3). O cresci-
mento médio do PIB no periodo 2001-2005 foi substancialmente inferior ao observado no periodo
1991-1995 (0.9 por cento, que compara com 2.0 por cento) projectando-se um valor ainda mais baixo
no periodo recente (0.2 por cento), o que revela a natureza sem precedentes da actual fase recessiva.
Enquanto o menor crescimento do produto no periodo 2001-2005 se deveu essencialmente a um de-
créscimo acentuado do contributo da produtividade total dos factores, o menor crescimento projecta-
do para 2007-2011 traduz uma redugéao do contributo de todos os factores de produgéo, com especial
destaque para o stock de capital. A evolugao do stock capital podera reflectir a amortizagao de impor-
tantes fluxos de investimento realizados na década de 90, assim como o fraco desempenho do inves-
timento ao longo do actual periodo recessivo. Quanto ao factor trabalho, a evolugéo projectada
devera estar associada essencialmente a um crescimento mais fraco do emprego no sector privado,
num contexto em que o desemprego estrutural se encontra num nivel superior ao registado em anteri-
ores periodos recessivos. Por fim, a evolugdo considerada para a produtividade total dos factores
aponta para que, apds o crescimento anormalmente baixo registado entre 2002 e 2006, o periodo

Griafico 3.3.1 Grafico 3.3.2
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(7) A manutencao de trabalhadores nestas circunstancias pode resultar quer da dificuldade de ajustamento do emprego por imperativos de natureza legal,
quer de uma estratégia por parte das empresas de evitar o despedimento de trabalhadores de forma a evitar a destruigéo de capital humano especifico,
isto é, de incorrer em custos ndo recuperaveis decorrentes da transmissdo do conhecimento necessario ao desempenho das tarefas atribuidas aos
trabalhadores.
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Grafico 3.3.3
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2007-2011 seja caracterizado por um retorno a um crescimento médio mais proximo da sua média
historica.

4. PROCURA

A actividade econémica em Portugal apresentou uma quebra muito significativa no dltimo trimestre de
2008 que se prolongou no primeiro trimestre do ano seguinte. O PIB devera registar uma variagao ne-
gativa de 2.7 por cento em 2009, a mais acentuada das ultimas décadas. Ao nivel da composigéo da
procura, esta quebra abrupta fez-se sentir essencialmente nas exportagdes e no investimento (cerca
de 12 por cento), reflectindo a deterioragao acentuada das perspectivas de procura.

As hipoteses subjacentes a actual projecgdo admitem uma recuperagdo da procura e da actividade
econdmica mundiais em 2010 e 2011, incluindo na area do euro, ainda que de forma moderada (ver
“Seccao 2 Hipdteses do exercicio de projecgcao”). Neste contexto, a actual projecgdo para Portugal
aponta para alguma recuperagao da actividade econémica (0.7 por cento em 2010), liderada pelas ex-
portacdes e pelo consumo privado (Grafico 4.1). Para estes desenvolvimentos concorrem, entre ou-
tros factores, o aumento da procura externa dirigida as empresas portuguesas, a melhoria das
expectativas dos agentes econdmicos face a evolugao do seu rendimento e da sua riqueza e a manu-
tengao das taxas de juro num nivel baixo. Para 2011 espera-se a continuagao da recuperagao econo-
mica, projectando-se um crescimento de 1.4 por cento, decorrente de contributos positivos de todas
as componentes da procura interna e de um contributo virtualmente nulo das exportagdes liquidas.

A comparagao deste episédio recessivo com os anteriores permite destacar ndo apenas a amplitude e
a natureza sem precedentes da actual situagdo, como também retirar algumas conclusdes sobre os
tragos mais relevantes que tém caracterizado a economia portuguesa ao longo dos ultimos anos
(Grafico 4.2). Nos ultimos 20 anos, assistiu-se a dois episddios recessivos na economia portuguesa,
para além do actual, sendo que em nenhum se registou uma contracgéo do PIB de magnitude seme-
Ihante. Deve realgar-se contudo que, ao contrario dos anteriores, o actual episddio recessivo ocorre
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Grafico 4.1

DECOMPOSIGAO DO CRESCIMENTO DO PIB
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num quadro de profunda crise financeira internacional, acompanhado por uma retracgao mundial da
actividade econdmica. A analise das projecgOes para a evolugédo das componentes da procura global
permite constatar que esta recessdo comporta quedas sem precedentes da Formagéao Bruta de Capi-
tal Fixo (FBCF) e das exportacgdes, reflectindo os efeitos da crise financeira e econémica sobre as de-
cisbes de investimento e sobre as expectativas de procura, num quadro de colapso do comércio
internacional no final de 2008. A evolugao do investimento ao longo dos Ultimos anos tem cerceado o
potencial de crescimento da economia, enquanto a trajectéria das exportacdes no mesmo periodo
tem revelado dificuldades competitivas por parte do sector exportador, na sequéncia da entrada de
novos concorrentes no mercado internacional com baixos custos unitarios de trabalho. O consumo
privado registou em 2009 uma queda maior do que a observada nos pontos mais baixos dos anterio-
res episodios recessivos. A actual recessdo, em contraste com as anteriores, foi acompanhada por
uma acentuada deterioragéo das condigbes no mercado de trabalho, que deveréo persistir ao longo
do horizonte de projecgéo (ver subsecgéo 3.2). Esta situagdo devera induzir, designadamente por
motivos de precaugao, uma inversao da trajectéria descendente da taxa de poupanga das familias,
num contexto de elevado nivel de endividamento e de condigbes de financiamento menos favoraveis
do que em periodos recessivos anteriores.
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EVOLUGAO DO PIB E DAS COMPONENTES DA DESPESA EM PERIODOS RECESSIVOS
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4.1. Consumo privado

O consumo privado devera ter registado uma contracgéo de 0.9 por cento em 2009, ap6s um cresci-
mento ligeiramente superior a 1.5 por cento nos dois anos anteriores. A queda do consumo ocorreu no
quadro de um aumento do rendimento disponivel em termos reais que foi determinado, em grande
medida, pelo crescimento das transferéncias para as familias e das remuneragdes do trabalho, ndo
obstante a forte reducdo do emprego (Grafico 4.1.1). Importa ainda referir o impacto positivo no rendi-
mento disponivel decorrente da forte descida das taxas de juro bancarias ao longo de 2009, dada a
posicgao liquida negativa das familias em termos de activos e passivos que vencem juros.

Num quadro caracterizado por grande incerteza, a prevaléncia de condigées mais restritivas na con-
cessdao de crédito bancario devera também ter induzido o adiamento de despesas de consumo por
parte das familias, ndo obstante a forte descida das taxas de juro ao longo de 2009. Com efeito, a
maior restritividade das condi¢des de financiamento nos mercados internacionais, relativamente as
condigcdes prevalecentes no periodo anterior a eclosao da turbuléncia nos mercados financeiros, de-
vera ter limitado a capacidade dos bancos de ajustar o servigo da divida das familias a sua capacida-
de de pagamento. Por outro lado, a materializagdo do risco de crédito traduziu-se também em
condigbes mais restritivas de concessao de crédito por parte dos bancos.

A evolugao do consumo privado em 2009 tera resultado da conjugagéo de um fraco crescimento do
consumo de bens nao duradouros e de uma queda muito acentuada do consumo de bens duradou-
ros, reflectindo a forte sensibilidade desta componente ao ciclo econdmico, em especial num contexto
de uma significativa subida da taxa de desemprego e de manutengéo de alguma tensao nos merca-
dos financeiros internacionais (Grafico 4.1.2). Contudo, o consumo privado apresentou um perfil de
recuperagao ao longo do ano, com particular destaque para o consumo de bens duradouros, o qual
devera ter estado associado a diminuigao das tensdes nos mercados financeiros e a consequente
reducao do nivel de incerteza e recuperagao da confianga dos consumidores (Grafico 4.1.3).

A queda do consumo privado em 2009 € menos acentuada que a do PIB, em linha com a habitual evo-
lucdo mais alisada do consumo (Grafico 4.1.4). Adicionalmente, o crescimento do consumo privado
devera ser semelhante ao da area do euro, tomando como referéncia os pontos médios dos intervalos
de projeccgéao publicados no Boletim Mensal de Dezembro de 2009 do Banco Central Europeu (Grafico
4.1.5).

No que diz respeito a taxa de poupanga, verificou-se um acréscimo significativo em 2009, refor¢gando
o ligeiro aumento verificado em 2008 e interrompendo a trajectéria de descida registada desde 2002.
A evolugéo da taxa de poupanca tera reflectido motivos de precaugao relacionados com a elevada in-
certeza associada a magnitude e duragéo da crise financeira e a sua interacgao com a actividade eco-
némica, em particular no que se refere a evolugéo da riqueza e do rendimento.

Para 2010 e 2011, a actual projec¢ao contempla crescimentos do consumo privado de 1 e 1.6 por cen-
to, respectivamente. Esta evolugéo representa uma aceleragdo do consumo privado, com particular
incidéncia na componente de bens duradouros, que apresenta um comportamento tipicamente
pro-ciclico e com elevada volatilidade. Nao obstante as limitagdes impostas pela manutengao de uma
situagéo desfavoravel no mercado de trabalho e pelo aumento progressivo das taxas de juro ao longo
do horizonte de projecgao, o crescimento do consumo devera ser superior ao do rendimento disponi-
vel, implicando uma redugéo da taxa de poupanga para niveis mais proximos dos prevalecentes em
2008. No que diz respeito ao rendimento disponivel em termos reais, perspectiva-se uma redugdo em
2010 seguida de uma aceleragdo em 2011, em linha com o perfil projectado para as remuneragdes do
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Grafico 4.1.1 Grafico 4.1.2
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Grafico 4.1.3

CONSUMO PRIVADO E CONFIANCA DOS
CONSUMIDORES

Taxa de variagédo anual

Grafico 4.1.4

CONSUMO PRIVADO E PIB

Taxa de variagao anual

57 — Consumo privado ro 59 m Diferencial de crescimento (em pp.)
— Indicador de confianga dos consumidores (esc.dir.) : EIB wvad
4 onsumo privado
r-10
o) 31
©
£
L20 & 24
£ 8 £
g 8 2]
£ 2 £
3 =30 & ]
s < % 0
g e g
€ ° E
w L4038 Y
0 —_— &
\_/ _2 ]
14 r-50
_3 4
-2 L .60 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fontes: Comissao Europeia, INE e Banco de Portugal.
Nota: O nivel considerado para o quarto trimestre de 2009 tém por hipétese a manuten-
¢&o do nivel dos indicadores mensais no ultimo valor disponivel (Novembro).

2000

2002 2004 2006 2008 2010(p)

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (p) - projectado.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



26

Inverno 2009 | Textos de Politica e Situacdo Econdémica

Grafico 4.1.5

CONSUMO PRIVADO EM PORTUGAL E NA AREA
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médios dos intervalos de projecgdo publicados no Boletim Mensal de Dezembro do
Banco Central Europeu.

trabalho. Importa ainda referir que apesar de se admitir uma progressiva regularizagéo das condigdes
de financiamento ao longo do horizonte de projeccéo, espera-se que as condigdes de concessao de
crédito se mantenham em niveis mais exigentes do que os registados no periodo anterior a ecloséo
da crise financeira, nomeadamente devido a reavaliagdo do risco e a consequente utilizagdo de
critérios mais restritivos na concesséao de crédito.

Em 2010 e 2011, o crescimento do consumo privado esta em linha com a evolugéo esperada para o
PIB, em contraste com o observado ao longo dos Ultimos anos em que se registaram em regra dife-
renciais positivos. A actual projec¢gado comporta ainda um crescimento do consumo privado em Portu-
gal superior ao projectado para a area do euro, a semelhanca do que ocorreu em anos anteriores e
em contraste com o diferencial tipicamente negativo observado para o PIB desde o inicio da década.

4.2. Investimento

As projecgdes para a FBCF apontam para uma queda de cerca de 12 por cento em 2009, ap6s uma
reducao de 1.3 por cento em 2008 (Grafico 4.2.1). Esta queda acentuada da FBCF em 2009 tera esta-
do associada a profunda deterioragdo das expectativas dos agentes econémicos face ao niveis de
procura tanto no mercado interno, como nos mercados de destino das exportagdes portuguesas, num
contexto internacional dominado pela forte contracgdo da procura mundial, por niveis de incerteza
anormalmente elevados e pelo consequente aumento dos prémios de risco de crédito. As expectati-
vas negativas em relagéo aos niveis de procura futuros e a queda abrupta dos fluxos de comércio in-
ternacional terdo ainda implicado uma reducéo significativa do nivel de existéncias, a semelhanga do
ocorrido noutros paises europeus, o que implicou um contributo anormalmente negativo desta
componente para o crescimento do PIB e acentuou a queda do investimento.

No que diz respeito ao perfil intra-anual, apdés uma redugéo abrupta no primeiro trimestre de 2009, a
FBCF apresentou um perfil de quedas gradualmente menores ao longo do ano. A evolugdo menos
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Grafico 4.2.1
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desfavoravel no segundo semestre devera ter sido possibilitada pela progressiva atenuagéo da insta-
bilidade nos mercados financeiros internacionais e pela consequente diminui¢gdo do nivel de incerte-
za. Esta reflectiu-se também em niveis progressivamente menos negativos da generalidade dos
indicadores de confianga, nomeadamente no que respeita as expectativas de produgao na industria
(Grafico 4.2.2). Por outro lado, a FBCF beneficiou também da significativa redugéo das taxas de juro
ao longo de 2009, apesar de critérios de concessao de crédito mais restritivos®.

A actual projecg¢éo aponta para uma contracgdo da FBCF em 2010 de 3.4 por cento, e uma ligeira re-
cuperagdo em 2011, para 0.9 por cento. Esta evolugao traduz uma progressiva melhoria das perspec-
tivas de evolugdo da procura nos mercados interno e externo, resultante da regularizacdo das
condigdes de financiamento nos mercados internacionais e da manutengao de um nivel reduzido das
taxas de juro. No entanto, importa referir que a actual projecgdo contempla uma trajectéria de subida
gradual das taxas de juro ao longo do horizonte de projec¢ao, assim como a manutencgéo de condi-
cbes de concessao de crédito mais restritivas do que as registadas no periodo anterior a ecloséo da
crise financeira. Refira-se ainda que a evolugéo projectada para a FBCF implica uma redugéo do seu
peso no PIB no horizonte de projec¢ao, a semelhanga do que ocorreu no periodo 2001-2006 (Grafico
4.2.3).

No que respeita a evolugdo da FBCF por sector institucional, o investimento empresarial tera regista-
do uma queda de cerca de 15 por cento em 2009, contribuindo de forma decisiva para a redugao da
FBCF. De acordo com a informagéo incluida no Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, de
Julho de 2009, a deterioragao das expectativas em relagao a procura devera ter tido um papel deter-
minante na explicagdo da evolugéo do investimento empresarial. Efectivamente, verificou-se um au-
mento expressivo das empresas que referiram ter limitagdes ao investimento, quando comparado
com o inquérito de 2008, e de entre estas verificou-se um aumento acentuado das que apontam a de-
terioracéo das expectativas de vendas como o principal factor limitativo. Acresce ainda que a percen-

(8) Importa ainda referir que o comportamento da FBCF no terceiro trimestre do ano devera estar particularmente influenciado por factores especificos e de
caracter temporario como a compra de material aeronautico.
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Grafico 4.2.2 Grafico 4.2.3
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tagem de empresas que mencionam as dificuldades de obtengao de crédito como factor limitativo ao
investimento também aumentou, embora em muito menor grau.

A actual projecgéao inclui ainda uma queda do investimento empresarial de 3.1 por cento em 2010, a
que se segue um crescimento de 1.9 por cento em 2011, num contexto em que a progressiva estabili-
zagao do enquadramento macroeconomico e financeiro internacional devera permitir uma recupera-
¢ao gradual e moderada da procura interna e externa. Em percentagem do PIB, este tipo de
investimento, cuja intensificagdo em termos quantitativos e qualitativos é fundamental para garantir a
recuperagdo sustentada da actividade econdmica, devera situar-se em niveis proximos dos
observados em meados da década de noventa.

O investimento residencial devera ter registado uma queda de 12 por cento em 2009, ap6s uma con-
tracgdo de 3.4 por cento em 2008. Refira-se que esta componente da FBCF tem registado uma ten-
déncia de queda acentuada desde o inicio da década, que se situa ja em cerca de 50 por cento em
termos acumulados. O investimento residencial foi também afectado pela crise financeira internacio-
nal, dada a elevada percentagem deste tipo de investimento financiada com recurso a crédito banca-
rio, num contexto de critérios de concessao de crédito mais restritivos. Adicionalmente, a evolugao
recente desta componente devera também ter estado muito condicionada pelas condigbes desfavora-
veis no mercado de trabalho. A actual projec¢cdo contempla uma nova queda de 4.1 por cento em
2010 e um crescimento marginalmente positivo em 2011. A evolucdo desta componente da FBCF
continuara a ser condicionada pela fraca criagdo de emprego e, consequentemente, pelas
perspectivas de rendimento das familias, assim como pela dindmica associada a factores
demograficos.

Em relagdo ao investimento publico, espera-se que esta componente tenha registado um crescimento
em termos reais de 13.4 por cento em 2009, uma taxa de crescimento sem paralelo na ultima década
e que reflecte aimplementagao de um conjunto de medidas de estimulo orgamental destinadas a sus-
ter a contracgao da procura global e consequentemente da actividade econémica. De acordo com as
hipéteses apresentadas na “Secgéo 2 Hipdéteses do exercicio de projecgdo” assumem-se reducdes
do investimento publico de cerca de 4 por cento para 2010 e 2011. Importa referir que estas hipéteses
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estao condicionadas pelo facto do Orgamento do Estado para 2010 e da actualizagdo do Programa de
Estabilidade e Crescimento s6 serem apresentados apdés a data de fecho da informagéo deste
Boletim.

4.3. Comércio externo

Num contexto de queda significativa no comércio mundial a partir do ultimo trimestre de 2008, cuja
fase mais aguda ocorreu no primeiro trimestre de 2009, a contracgao das exportagdes de bens e ser-
vigos contribuiu significativamente para o quadro recessivo que caracterizou a actividade econémica
portuguesa em 2009. Com efeito, e apds uma variagdo em volume de -0.5 por cento em 2008, tera
ocorrido uma retracgdo sem precedentes das exportagdes em 2009 (-12.5 por cento), associada a
uma quebra do indicador da procura externa dirigida as empresas a operar em Portugal de magnitude
semelhante (Grafico 4.3.1).

A forte contraccao nas exportagdes em 2009 foi mais expressiva nas exportacdes de mercadorias
(-14.2 por cento) do que nas exportagdes de outros bens e servigos (-8.6 por cento) (Grafico 4.3.2).
Verificou-se em particular uma forte retracgao das exportagdes de mercadorias para os principais par-
ceiros comerciais de Portugal, onde a queda da procura foi mais intensa. Desta forma, as exportagdes
de servigos voltaram a ganhar preponderancia no conjunto das exportagdes, representando cerca de
30 por cento do total em 2009 (Grafico 4.3.3).

Em 2010 e 2011, o indicador de procura externa devera voltar a apresentar variagdes positivas (ver
“Seccao 2 Hipdteses do exercicio de projecgao”) na sequéncia da gradual regularizagdo dos merca-
dos financeiros internacionais e da redugéo dos niveis de incerteza. Neste contexto, a actual projec-
¢ao aponta para um crescimento das exportagcdes de bens e servicos de 1.7 e 3.2 por cento,
respectivamente, em 2010 e 2011. Esta trajectéria esta em linha com a evolugéo esperada para o indi-
cador de procura externa dirigida as empresas exportadoras, implicando assim uma variagao
virtualmente nula da quota de mercado (Grafico 4.3.1).

Grafico 4.3.1 Grafico 4.3.2
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Ao longo de 2010, o ritmo de crescimento das exportagdes deve ser moderado. Esta projecgao tem
subjacente um crescimento nas exportacdes de mercadorias ao passo que as exportagdes de servi-
¢os devem apresentar novamente uma variagao negativa. A evolugao anual da componente dos ser-
vigos é determinada pelo perfil marcadamente descendente observado no ano transacto, dado que se
projecta uma trajectéria ascendente ao longo de 2010. Em 2011, as exportacdes de bens e servigos
tenderédo a acelerar, convergindo para um crescimento proximo de 3 por cento.

No que diz respeito as importagdes, a presente projec¢ao aponta para uma retracgao significativa em
2009 (préxima de 11 por cento), o que contrasta com a variagéo positiva observada no ano preceden-
te (2.7 por cento). Esta redugao decorre, essencialmente, da expressiva contracgao da procura global
e é extensiva quer as mercadorias, quer aos servi¢os. Ao longo do horizonte de projecgao antecipa-se
uma recuperacao gradual das importagdes de bens e servigos, em linha com a evolugéo projectada
para a procura global ponderada (Grafico 4.3.4). Esta trajectoria devera traduzir-se num crescimento
das importagdes virtualmente nulo em 2010 e de 2.7 por cento em 2011.

A expressiva queda das importagdes em 2009 foi determinada pela forte contracgao das componen-
tes da procura com maior contetido importado: o consumo de bens duradouros, o investimento em-
presarial e as exportagdes de mercadorias. Em simultaneo, assistiu-se a uma menor acumulagéo de
existéncias em 2009, fendmeno que geralmente caracteriza os anos de acentuada quebra da procu-
ra. Apos o aumento do conteudo importado observado ao longo dos ultimos anos, decorrente em par-
te da integracdo vertical da produgcéo a escala mundial, em 2009 assistiu-se a uma redugéo da
penetracdo das importagdes, em linha com o habitualmente observado nas fases recessivas dos ci-
clos econdmicos (Grafico 4.3.4). A actual projecgao contempla uma variagdo média virtualmente nula

no que se refere a penetragédo das importagdes no conjunto do periodo 2010-2011.

Grafico 4.3.3 Grafico 4.3.4
PESO DAS EXPORTAGOES DE SERVICOS NAS IMPORTAGCOES E PROCURA GLOBAL
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5. INFLAGCAO

A actual projecgéo aponta para uma redugao dos pregos no consumidor, medidos pelo IHPC, de 0.9
por cento em 2009, antecipando-se um regresso a taxas de crescimento positivas ja a partir do inicio
de 2010. Com efeito, a actual projec¢ao aponta para uma taxa de inflagdo de 0.7 por cento em 2010 e
de 1.6 por cento em 2011 (Grafico 5.1).

A reducgao dos pregos no consumidor em 2009 constituiu um facto inédito nas ultimas trés décadas e
traduziu um contributo negativo tanto dos bens energéticos como da componente ndo energética, que
registaram quedas de 8 e 0.2 por cento, respectivamente (Grafico 5.2). Esta evolugéo esta associada
a forte contracgéo da procura, tanto a nivel internacional como a nivel interno, decorrente da recente
crise economica e financeira. A queda da procura contribuiu para uma descida assinalavel dos pregos
das matérias-primas nos mercados internacionais, tanto energéticas como néo energéticas, enquan-
to ao nivel interno induziu uma forte compressao de margens de lucro, num quadro de manutengéo de
um forte crescimento dos custos unitarios do trabalho, que traduziu um desajustamento entre o
dinamismo dos salarios e o fraco crescimento da produtividade.

Em 2010, a taxa de inflagdo devera voltar a valores positivos (0.7 por cento), aumentando para 1.6 por
cento em 2011, num contexto de recuperacao da actividade econdmica a nivel global que se reflectira
na evolugéo dos precos, tanto a nivel externo como em Portugal. A nivel externo, a recuperagao da
actividade econémica devera implicar um aumento da procura de matérias-primas tanto energéticas
como nao energeéticas, induzindo um aumento dos pregos que se transmitira @ economia portuguesa
através da evolugao do deflator de importagdes de bens n&do energéticos, assim como do prego do pe-
tréleo. Ao nivel interno, a evolugéo da actividade econémica devera permitir uma recuperacao parcial
das margens de lucro em 2010, num quadro de redugao dos custos unitarios do trabalho, resultante
de um aumento moderado dos salarios, apds o forte aumento registado em 2009, e de uma evolugéo

Grafico 5.1

IHPC EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxa de variagdo anual

Grafico 5.2

IHPC TOTAL E CONTRIBUTO DOS BENS
ENERGETICOS E NAO ENERGETICOS
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Fontes: BCE, Eurostat, INE e calculos do Banco de Portugal.

Notas: (p) - projectado. Os valores relativos a area do euro correspondem aos pontos
médios dos intervalos de projeccdo publicados no Boletim Mensal de Dezembro do
Banco Central Europeu.

Fontes: INE e célculos do Banco de Portugal.
Nota: (p) - projectado.
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mais favoravel da produtividade. Em 2011, a melhoria da actividade econdmica devera implicar um
aumento dos custos unitarios do trabalho, associado a um aumento dos salarios mais expressivo do
que o projectado para 2010.

Deste modo, e num contexto em que as expectativas de inflagdo dos agentes econémicos em 2010
continuam ancoradas em valores positivos (Grafico 5.3), a redugéo dos pregos no consumidor em
2009 devera ser encarada como um fenémeno de caracter transitério e ndo como uma queda
continuada e sustentada dos precos.

As actuais projecgbes implicam que o diferencial de inflagdo entre Portugal e a area do euro continue
a ser negativo em 2010, embora de menor magnitude que o registado em 2008 e 2009°. Esta evolu-
¢ao é generalizada a todas as componentes dos bens ndo energéticos e contrasta com a manutengao
de um diferencial positivo desde o inicio da area do euro até meados de 2007. Para 2011, a actual pro-
jeccdo implica que este diferencial seja aproximadamente nulo.

Grafico 5.3

EVOLUGAO DAS EXPECTATIVAS DE INFLAGAO
PARA 2009 E 2010 E PROJECGCOES PARA O IHPC

DO BANCO DE PORTUGAL
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Fontes: Consensus Economics e calculos do Banco de Portugal.
Nota: As expectativas de inflagao, de periodicidade mensal, dizem respeito ao ano a que
se referem como um todo.

6. BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL

A economia portuguesa apresentou no periodo a seguir a recessdo de 2003 um desequilibrio persis-
tente e tendencialmente crescente entre os niveis de investimento e poupanca interna, o qual impli-
cou um acréscimo das necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa'®
(Grafico 6.1). Neste contexto, as necessidades de financiamento externo da economia portuguesa,
medidas pelo saldo conjunto das balangas corrente e de capital em percentagem do PIB, tém-se man-
tido num nivel elevado por um periodo prolongado. As actuais projecgdes apontam para uma diminui-

(9) Os valores tomados como referéncia para a area do euro correspondem aos pontos médios dos intervalos de projecgdo publicados no Boletim Mensal de
Dezembro do Banco Central Europeu.

(10) Este hiato entre o nivel de investimento e poupanga interna tém sido, no entanto, parcialmente coberto pelo excedente da balanga de capitais, em
resultado das transferéncias de capital do exterior, fundamentalmente associadas &s execugdes de projectos aprovados ainda no dmbito do Quadro
Comunitario de Apoio.
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Grafico 6.1

POUPANGCA, INVESTIMENTO E TRANSFERENCIAS
DE CAPITAL
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (p) - projectado.

¢ao temporaria das necessidades de financiamento de 10.5 por cento do PIB, em 2008, para 8.2 por
cento, em 2009. De facto, ao longo do horizonte de projeccéo, as necessidades de financiamento
externo devem voltar a aumentar, situando-se em 9.8 e 11.3 por cento do PIB em 2010 e 2011,
respectivamente (Grafico 6.2).

Entre os factores que contribuiram para a redugéo das necessidades liquidas de financiamento exter-
no em 2009 destacam-se a descida do prego do petréleo, que permitiu um expressivo ganho de ter-
mos de troca e, consequentemente, uma redugdo significativa no défice da balanga energética
(Grafico 6.3), e a redugéo das taxas de juro, a qual induziu uma inflexdo temporaria no perfil ascen-
dente do défice da balanga de rendimentos através dos seus efeitos sobre o servigo da divida.

Aredugédo das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa em 2009 reflectiu um
agravamento acentuado das necessidades de financiamento das Administragdes Publicas, que con-
trasta com uma redugéo importante das necessidades de financiamento do sector privado, quer por
parte das empresas, quer por parte das familias, que registaram um aumento significativo da taxa de
poupancga e uma queda do investimento. O aumento das necessidades de financiamento das Admi-
nistragdes Publicas espelha, no presente contexto de forte quebra da actividade econémica, tanto o
funcionamento dos estabilizadores automaticos, como as medidas or¢camentais de estimulo a
economia entretanto implementadas pelas autoridades.

A actual projeccao aponta para um novo aumento das necessidades liquidas de financiamento exter-
no da economia portuguesa em 2010 e em 2011. Este agravamento reflecte, por um lado, uma ligeira
deterioragao do défice da balanga de bens e servigos e, por outro, o progressivo aumento do défice da
balancga de rendimentos, cuja evolugéo decorre tanto do aumento gradual e progressivo das taxas de
juro subjacente a actual projeccéo (ver “Secgéo 2 Hipdéteses do exercicio de projecgdo”), como da
continua deterioragdo da posic&o de investimento internacional da economia portuguesa.

Com efeito, as elevadas necessidades de liquidas financiamento externo registadas ao longo da ulti-
ma década tém tido como consequéncia uma deterioragao progressiva da posi¢ao de investimento in-
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Grafico 6.2 Grafico 6.3
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ternacional da economia portuguesa. O servico da divida dai resultante tem absorvido recursos
progressivamente crescentes, contribuindo directamente para o alargamento do défice da balanca de
rendimentos. Este défice, que representava cerca de 2 por cento do PIB em 2000, atingiu um valor
proximo de 4.0 por cento do PIB em 2009 e devera continuar a crescer ao longo do horizonte de
projeccao cifrando-se em 6 por cento do PIB em 2011.

Conforme referido, o défice da balanga de bens e servigos devera aumentar ligeiramente ao longo do
horizonte de projecgéo, o que € justificado pelo facto de o0 aumento do preco médio do petréleo ser
apenas parcialmente compensado pela redugéo do défice na balanga de bens e servigos ndo energé-
ticos. Finalmente, em linha com as actuais hipéteses para o perfil das transferéncias da Unido Euro-
peia para Portugal (ver “Seccédo 2 Hipodteses do exercicio de projec¢do”), a actual projeccédo
contempla uma ligeira diminuigdo do excedente conjunto das balancas de capital e de transferéncias
correntes em 2010 e 2011.

7. ANALISE DE RISCOS E INCERTEZA

As projecgdes publicadas no Quadro 1.1 correspondem aos valores mais provaveis para 2010 e 2011,
condicionais ao conjunto de hipéteses apresentadas na “Secgao 2 Hipdteses do exercicio de projec-
¢ao”. A possibilidade destas hipoteses ndo se concretizarem, assim como a eventualidade de ocorre-
rem factores adicionais com efeitos directos sobre a actual projeccao, justificam a avaliagdo
quantitativa de riscos e incerteza apresentada nesta secgao.

Banco de Portugal | Boletim Econdémico



Textos de Politica e Situagdo Econémica | Lnverno 2009

7.1. Factores de risco e incerteza

Aduracéo, magnitude e implicagdes da crise econdmica e financeira internacional configuram no seu
conjunto um factor determinante para o comportamento futuro da economia portuguesa. A actual pro-
jecgao antecipa a manutengéo de uma tendéncia de desanuviamento gradual da situagéo de tenséo
nos mercados financeiros ao longo do horizonte de projecgao. Esta evolugéo reflecte inter alia o im-
pacto de medidas de estimulo orgamental e o funcionamento dos estabilizadores automaticos, os
quais contribuiram, em conjunto, para a deterioragdo generalizada das contas das Administragées
Publicas.

A deterioracéo das contas das Administragdes Publicas a nivel global torna premente a implementa-
¢ao de estratégias claras de consolidagéo orgamental, de forma a evitar que o impacto das medidas
de estimulo prejudique de forma severa o crescimento econdmico futuro, pela persisténcia de niveis
elevados de divida, os quais poderiam gerar dinamicas insustentaveis no médio e longo prazos.
Assim, esforgos acrescidos de consolidagdo orgamental, que ndo estejam reflectidos nas hipéteses
de enquadramento das actuais projecgdes, implicam a possibilidade de um menor dinamismo econo-
mico no curto prazo, nomeadamente na area do euro, o que implica riscos descendentes sobre a pro-
cura externa dirigida as empresas portuguesas no horizonte de projecgéo. Estes esforgos eventuais
de consolidagdo poderdo afectar as projecgdes em 2010 e, em particular, em 2011, apds a
progressiva deterioragédo das contas publicas em 2009, a medida que se tornou evidente a contracg¢ao
marcada da actividade econdmica.

No que respeita ao caso especifico de Portugal, a crise econdmica e financeira também implicou, a
semelhanca dos restantes paises da area do euro, uma deterioracdo acentuada das contas das
Administragdes Publicas, registando-se uma forte quebra da receita e um aumento da despesa’’. As
hipoteses de enquadramento para 2010 e 2011 relativas as finangas publicas seguem a regra usual
no ambito dos exercicios de projec¢ao do Eurosistema (ver “Secgéo 2 Hipoteses do exercicio de pro-
Jecgao”). Num contexto de desanuviamento progressivo das tensdes financeiras internacionais, a ne-
cessidade de assegurar uma trajectoria de redugéo do desequilibrio orgamental e de reiniciar uma
efectiva consolidagdo orgamental implica igualmente riscos descendentes sobre a evolugdo das
despesas de consumo final das Administragdes Publicas. Deste modo, consideraram-se riscos
descendentes sobre esta variavel em 2011.

Finalmente, consideraram-se riscos descendentes sobre a procura interna em Portugal em 2010 e
2011. No que respeita as familias, persistem elevados niveis de incerteza quanto aos niveis de rendi-
mento e riqueza, que poderao implicar crescimentos inferiores aos projectados das despesas de con-
sumo e de investimento tanto em 2010, como em 2011. Em particular, as condigbes prevalecentes no
mercado de trabalho tenderdo a ser pautadas por um fraco crescimento do emprego, o que podera
implicar uma maior poupanga por motivos de precaugao. Adicionalmente, as despesas das familias
poderdo ainda ser particularmente afectadas tanto pela adopgao de critérios na concessao de crédito
mais restritivos do que os implicitos na actual projec¢éo, como pela persisténcia de prémios de risco
mais elevados, decorrentes do seu elevado nivel de endividamento. Por seu turno, o comportamento
dos bancos portugueses sera sempre condicionado pelas condigdes de financiamento nos mercados
por grosso a nivel internacional. Estes factores implicam a manutencgéo de riscos descendentes sobre
o consumo privado e o investimento residencial.

(11) Neste contexto, Portugal passou a integrar o grupo de paises em situagéo de défice excessivo. No inicio de Dezembro de 2009, o Conselho Ecofin
adoptou, no &mbito do Artigo 126(6) do Tratado de Lisboa (Artigo 104(6) do Tratado de Maastricht), decisGes relativas a existéncia de défices excessivos
na Alemanha, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Eslovénia, Italia, Paises Baixos, Portugal e Repblica Checa. J4 se encontravam em défice excessivo a
Espanha, a Franga, a Grécia, a Hungria, a Irlanda, a Leténia, a Lituania, Malta, a Polénia, o Reino Unido e a Roménia.
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No que respeita as empresas, considera-se ainda a possibilidade das despesas de investimento po-
derem ficar abaixo do considerado nas actuais projec¢des. A incerteza quanto a sustentabilidade da
recuperagao da economia, num contexto em que a taxa de utilizagdo da capacidade instalada se en-
contra em niveis reduzidos, podera suscitar dividas acrescidas quanto a capacidade de escoamento
futuro da produgao, assim como criar expectativas de que uma maior taxa de utilizagdo da capacidade
instalada sera suficiente para colmatar eventuais acréscimos de procura, condicionando as decisdes
de investimento no horizonte de projec¢do. Num contexto de eventual recrudescimento de tensdes
nos mercados internacionais, este risco podera também resultar de dificuldades acrescidas no
acesso ao financiamento, decorrentes da aplicagdo de critérios mais exigentes na aprovacgéo de
crédito pelos bancos do que os considerados nas actuais projecgdes.

7.2. Quantificagao dos factores de risco

O impacto dos riscos acima descritos pode ser quantificado através da atribuicdo de probabilidades
subjectivas a sua ocorréncia. Os riscos descendentes sobre a procura externa dirigida as empresas
portuguesas e sobre o consumo das Administracdes Publicas serdo avaliados em termos de desvios
em relacgao as hipéteses de enquadramento assumidas, enquanto os riscos especificos sobre o con-
sumo e o investimento serdo considerados em termos de desvios em relagéo a projecgao central
incluida no Quadro 1.1.

Para os riscos com origem no enquadramento internacional da economia portuguesa, considerou-se
uma probabilidade de 55 por cento, em 2010, e de 60 por cento, em 2011, do crescimento da procura
externa se situar abaixo do considerado na projeccéo (Quadro 7.2.1). No caso do consumo das Admi-
nistragdes Publicas, esta probabilidade foi de 60 por cento em 2011. Quanto ao consumo privado, as-
sim como ao investimento, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento destas despesas
ficarem abaixo dos niveis projectados, quer em 2010 quer em 2011. Esta quantificagéo pressupde, no
que respeita ao consumo, um crescimento inferior ao projectado nos préximos dois anos, enquanto
no caso do investimento pressupde uma maior queda em 2010 e uma recuperagao menos acentuada
em 2011.

O impacto dos riscos subjectivos considerados esta quantificado no Quadro 7.2.2. De acordo com a
metodologia de calculo utilizada, existe uma probabilidade de 55 e de 59 por cento em 2010 e 2011,
respectivamente, do crescimento do PIB ficar abaixo da actual projecgéo12. A possibilidade da procu-
ra externa ser inferior ao incluido nas hipéteses de enquadramento implica, em particular, um aumen-
to da probabilidade das exportagdes registarem uma variagdo menos favoravel no horizonte de
projeccdo. Os riscos sobre as despesas de consumo das Administracdes Publicas em 2011 tém um
efeito directo sobre a avaliagdo quantitativa dos riscos para o crescimento da actividade. A possibili-
dade do consumo e do investimento ficarem abaixo da actual projecgéo reforga este risco e contribui
para que a probabilidade do crescimento do PIB ficar abaixo do projectado seja superior a 50 por
cento (Grafico 7.2.1).

No que se refere a taxa de inflagdo (Quadro 7.2.2 e Grafico 7.2.2), os riscos associados a actual pro-
jeccdo encontram-se relativamente equilibrados, verificando-se que a probabilidade do crescimento
ficar abaixo ou acima da actual projec¢éo é muito similar.

(12) Ametodologia utilizada nesta secgéo, a qual substitui a anteriormente utilizada, foi publicada em M. Pinheiro e P. Esteves (2008), “On the Uncertainty and
Risks of Macroeconomic Forecasts: Combining Judgements with Sample and Model Information”, Banco de Portugal, Working Paper 21. A anterior
metodologia foi publicada em A. Novo e M. Pinheiro (2003), “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeconomic Forecasts”, Banco de Portugal, Working
Paper 19.
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Quadro 7.2.1 Quadro 7.2.2
PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES PROBABILIDADE DE UMA REALIZAQAO INFERIOR
DE RISCO ADA PROJECQAO
Em percentagem Em percentagem
2010 2011 Pesos 2008 2010 2011
(%)
Varidveis condicionantes
Procura externa 55 60 Produto Interno Bruto 100 55 59
Consumo Adm. Publicas 50 60 Consumo privado 67 55 58
FBCF 22 57 59
Variaveis endégenas Exportacdes 33 52 59
Consumo privado 55 55 Importagbes 43 54 62
FBCF 55 55
IHPC 49 50
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Grafico 7.2.1 Grafico 7.2.2
PRODUTO INTERNO BRUTO INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
CONSUMIDOR
Taxa de variacdo anual, em percentagem Taxa de variagdo anual, em percentagem
3 3 3 3
2 A 2
24 2
1 1
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (p) - projectado.
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8. CONCLUSAO

A actual projeccéo para a economia portuguesa aponta para uma recuperagéo da actividade econo-
mica, que devera crescer a niveis moderados ao longo do horizonte de projeccéo. Esta dindmica tem
subjacente uma progressiva dissipacado da crise financeira nos mercados internacionais ao longo do
horizonte de projecgéo e uma reversao gradual do grau de aversao ao risco a escala global. Estes de-
senvolvimentos transmitir-se-80 a economia portuguesa tanto pela recuperagao da procura externa
dirigida as empresas a operar em Portugal, como pela melhoria das condi¢des de financiamento das
familias e empresas portuguesas, decorrente inter alia de condi¢des mais favoraveis no acesso dos
bancos aos mercados de financiamento por grosso, embora mais restritivas que as prevalecentes no
periodo imediatamente anterior a eclosdo da crise financeira. Deve-se destacar, no entanto, que no
contexto da crise econdmica e financeira a nivel global, a economia portuguesa apresentou alguns
factores de robustez, em particular a auséncia de sobrevalorizagao dos pregos no mercado imobiliario
e a manutencdo de uma situagao relativamente favoravel do sistema bancario portugués no quadro
europeu. No que respeita a inflagéo, a economia portuguesa registou em 2009 uma queda dos precos
no consumidor em termos médios anuais, reflectindo as condi¢cdes de procura e mantendo um dife-
rencial negativo face a média da area do euro. A actual projecgdo aponta para um aumento dos
precos no consumidor j& a partir de 2010, decorrente tanto da evolugéo projectada para os precos das
importacdes, como de alguma recuperagdo das margens de lucro, num contexto de moderacao
salarial.

A recuperacgéo da actividade econémica em Portugal enfrenta, no entanto, desafios que vdo muito
para além de elementos de cariz conjuntural associados a evolugao dos mercados financeiros e da
actividade econémica a nivel global. Por um lado, a crise financeira internacional podera ter tido um
impacto negativo quer sobre o nivel de equilibrio da actividade mundial, quer sobre a dindmica de
crescimento do produto potencial das economias, o que ndo deixara de condicionar as perspectivas
de crescimento da procura também em Portugal. Por outro lado, a economia portuguesa tem revelado
fragilidades de natureza estrutural ao longo da ultima década, cujo impacto se tem manifestado num
progressivo abrandamento do produto tendencial e na interrupgéo do processo de convergéncia real,
para os niveis de rendimento registados, em média, na area do euro. As fragilidades estruturais que
resultam inter alia de um baixo nivel de qualificagdo da mao-de-obra, do funcionamento dos merca-
dos de trabalho e do produto e do sistema judicial, ttm prejudicado o investimento com maior conteu-
do tecnoldgico, nomeadamente investimento estrangeiro, o qual se revelou no passado crucial para
assegurar um crescimento sustentado da produtividade total dos factores e do produto potencial. Adi-
cionalmente, o baixo nivel de capital humano da populagdo em idade activa limita a sua capacidade
de requalificagdo e de reafectagdo para sectores com maiores perspectivas de crescimento da
procura, o que tendera a traduzir-se numa maior persisténcia do recente aumento do desemprego
estrutural, limitando o contributo do factor trabalho para o crescimento do produto.

Neste contexto, perspectiva-se como fundamental a melhoria dos sistemas de educacgao e de justica,
assim como a implementacao plena das recentes reformas da legislagéo laboral. Adicionalmente, se-
ria importante assegurar uma regulamentacdo mais efectiva do mercado do produto de forma a au-
mentar os niveis de concorréncia na economia. Apenas pela implementacdo de reformas nestas
areas sera possivel criar condi¢gdes para uma melhor afectagédo de recursos, a qual se afigura funda-
mental para restaurar a competitividade internacional da economia portuguesa, promover o aumento
da produtividade e a criagao sustentada de emprego.
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Adicionalmente, a prossecugao de um quadro de estabilidade macroecondmica orientado para o
crescimento exige a apresentagao de uma estratégia clara e credivel de consolidagdo orgamental,
numa perspectiva de médio prazo. Neste ambito, assume relevancia a racionalizagao das despesas
do sector publico, a continuagdo do aumento do grau de eficiéncia da administragéo fiscal, assim
como a implementacéo plena das regras estabelecidas na reforma do sistema publico de seguranca
social, de forma a garantir a sustentabilidade da situagdo orgamental.

Por fim, o dinamismo da recuperacéo da actividade econémica e a criagdo de emprego, numa peque-
na economia aberta plenamente integrada em termos econémicos e financeiros, depende crucial-
mente da sua capacidade para tirar partido da recuperagao da procura mundial. Neste contexto, é
fundamental que os agentes econdmicos interiorizem o papel da evolugdo salarial no aumento da
competitividade da economia portuguesa, a qual deve ser consistente com os diferenciais de
produtividade face aos principais parceiros comerciais.

As actuais perspectivas para a evolugao da economia portuguesa permanecem rodeadas de um ele-
vado grau de incerteza, persistindo riscos descendentes sobre a actividade econdmica. Estes riscos
decorrem tanto da envolvente internacional per se, como da incerteza sobre o impacto que podera re-
sultar da sua interacgdo com as fragilidades de natureza estrutural da economia portuguesa. No que
respeita a envolvente internacional, persiste uma elevada incerteza sobre o impacto da reversao das
medidas de estimulo monetario e orgamental adoptadas em 2008 e 2009 sobre a actividade econémi-
ca no horizonte de projecgao. Adicionalmente, ¢ dificil perspectivar o impacto da crise financeira tanto
sobre o nivel de equilibrio da actividade econdmica, como sobre a propria dindmica de crescimento
do produto potencial. Por fim, o elevado endividamento do sector privado, num contexto de aumento
substancial da divida do sector publico e baixo crescimento tendencial, pode implicar condigdes de
financiamento nos mercados internacionais menos favoraveis, traduzindo-se num aumento dos
prémios de risco.
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AS EXPECTATIVAS DA POLITICA MONETARIA E OS CICLOS
DE EXPANSAO-QUEDA NO MERCADO HABITACIONAL*

Caterina Mendicino**

1. INTRODUCAO

Os ciclos de expansao-queda nos pregos dos activos e na actividade econémica tém sido um tema
central nos debates académicos e de politica, tendo sido dada uma ateng¢éo especial ao comporta-
mento dos precos da habitagéo e ao investimento em habitagdo. Neste artigo documentamos que, ao
longo das trés ultimas décadas, os ciclos de expansdo-queda nos pregos da habitagéo nos Estados
Unidos tém sido caracterizados por dindmicas ciclicas no PIB, no consumo, no investimento e no in-
vestimento em habitacdo. Também sugerimos um mecanismo para modelar os ciclos de expan-
sdo-queda do mercado da habitacdo, de acordo com este padrdo empirico. A nossa explicagéo
assenta num mecanismo de “choque noticioso”, onde os sinais de fundamentos futuros levam a flutu-
acOes através de alteragbes nas expectativas das familias, com os ciclos de expansdo-queda a

emergirem quando os sinais n&o se realizam ex-post.

Este artigo relaciona-se com duas tendéncias recentes na literatura dos ciclos econémicos: a primeira
sobre os ciclos gerados por expectativas e a segunda sobre as flutuagdes do mercado da habitagao.
Beaudry e Portier (2004, 2006) foram os primeiros a documentar que os movimentos nos pregos das
acgoOes antecipam um crescimento futuro na produtividade total dos factores e que esse tipo de dina-
mica é acompanhado por um forte crescimento macroeconémico. Desde esta sua contribui¢cdo cruci-
al, um ramo crescente da literatura sobre os ciclos econdémicos investigou o papel de alteracbes nas
expectativas, ou de noticias sobre o estado futuro da economia, como fontes do ciclo econémico. As
alteracdes nas expectativas podem ser um mecanismo importante na geragao das flutuagoes, se in-
duzirem movimentos pro-ciclicos no consumo, nas horas trabalhadas e no investimento. Na realida-
de, € um facto empirico bem estabelecido que o consumo, as horas trabalhadas e o investimento
variam fortemente em sintonia com o produto, ao longo do ciclo econémico. No entanto, tal como indi-
cado por Beaudry e Portier (2004), a estrutura habitual dos modelos de ciclos econémicos reais (Real
Business Cycles) é incapaz de explicar ciclos econémicos conduzidos por expectativas. Na realidade,
o efeito riqueza, gerado por expectativas de uma produtividade mais elevada no futuro, leva a que o
consumo e o trabalho se movam em direcgbes opostas. Em resultado, o produto e o investimento
caem. Consequentemente, os modelos habituais ndo conseguem gerar ciclos econémicos conduzi-
dos por alteragdes nas expectativas. Varios autores investigaram quais as hipéteses que podem cau-

sar ciclos econdmicos conduzidos por expectativas num ambiente neoclassico simples. A maioria dos

* Asopinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Eventuais erros e omissées sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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estudos propde pressupostos alternativos nas preferéncias e/ou na produgéo. Outra limitagdo do qua-
dro dos modelos de ciclos econémicos reais € a incapacidade de gerar um aumento no prego do
capital, juntamente com um aumento no consumo, nas horas trabalhadas e no investimento.
Christiano, llut, Motto, e Rostagno (2007) documentaram a importancia dos salarios rigidos e de uma
politica monetaria com um objectivo de inflagdo na criagéo de ciclos de expansao-queda no produto e

nos precos dos activos, em resposta as noticias que nao se realizam.

A literatura relacionada com as dinamicas dos precgos da habitagdo e com as fricgdes financeiras, ao
nivel das familias, expandiu-se consideravelmente nos ultimos anos. Desde Kiyotaki e Moore (1997)
que a utilizagdo de modelos com restricdes de colateral e com heterogeneidade do factor de desconto
é generalizadamente utilizada na literatura de ciclos econémicos. Apoiando-se nessa estrutura, laco-
viello (2005) documentou pela primeira vez a relevancia dos contratos de divida nominal e das restri-
¢Oes de colateral, relacionadas com os valores da habitagao, na reproducéo de uma resposta positiva
da despesa perante um choque nos precos da habitacdo. Aquele autor replicou também a resposta
lenta da despesa real face a um choque inflacionista. Campbell e Hercowitz (2005) mostraram que a
divida colateralizada das familias tinha um papel na explicagéo do declinio da volatilidade do produto,
do consumo e das horas trabalhadas. Mais recentemente, lacoviello e Neri (2009) apresentaram um
modelo estimado que explica, com sucesso, tanto as tendéncias como as flutuagdes de curto prazo
nos precos reais da habita¢do e no investimento, ao longo das ultimas quatro décadas nos Estados
Unidos. De acordo com as suas conclusdes, a volatilidade dos investimentos em habitacdo e dos

precos das casas é explicada, entre 15 e 20 por cento, por factores monetarios.

Neste artigo, estendemos o0 modelo de lacoviello e Neri (2009), incluindo expectativas dos desenvolvi-
mentos futuros da politica monetaria. Mostramos que as altera¢des nas expectativas sobre a taxa de
juro futura e sobre o objectivo de inflagao podem gerar ciclos de expanséo-queda nos pregos da habi-

tacéo e nos agregados, tais como o PIB, o consumo, as horas trabalhadas e o investimento.

O objectivo deste artigo é tentar perceber o papel das expectativas da politica monetaria na formacéo
dos ciclos de expanséo-queda no mercado habitacional. O artigo € um sumario das pesquisas recen-
tes de Lambertini, Mendicino e Punzi (2009) e esta organizado do seguinte modo. A Secgao 2 estuda
o comportamento ciclico dos pregos da habitagao e do investimento em habitagdo nos Estados Uni-
dos, durante as ultimas trés décadas. A Secgéo 3 descreve o modelo. A Seccao 4 investiga a ocorrén-
cia de ciclos de expansao-queda, como consequéncia das expectativas sobre a taxa de juro da
autoridade monetaria. A Seccéo 5 analisa o efeito do grau da friccdo no mercado do crédito para a

formagéo do ciclo de expansao-queda, e a Secgao 6 conclui.

2. FACTOS EMPIRICOS

Nesta seccdo investigamos a dindmica macroecondmica durante periodos de ciclos de expan-

sdo-queda nos pregos da habitagdo nos Estados Unidos. O Grafico 1 mostra os pregos reais da habi-
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Grafico 1
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Fonte: Census Bureau.
Nota: As linhas verticais indicam os 4 picos.

tagdo nos Estados Unidos, ao longo do periodo entre 1965:1 e 2009:2". Os precos reais da habitagcao
apresentam varios episédios de expansdo-queda, nomeadamente periodos de crescimento mais ra-
pido do que a tendéncia, seguidos por periodos caracterizados por uma queda nos precos. Identifica-
mos quatro picos nos precgos reais da habitagao nos Estados Unidos: 1973:3; 1979:4; 1989:2; 2006:2.
As linhas verticais no Grafico 1 indicam as datas dos picosz. E interessante notar que os picos nos
precos reais da habitagdo sdo seguidos por recessdes. As areas a cinzento, no Grafico 1, indicam as

datas da recessao, de acordo com o National Bureau of Economic Research.

Estamos interessados em caracterizar o comportamento de varias variaveis macroecondémicas du-
rante os episodios de expansido-queda. Consideramos as seguintes variaveis: precos reais da habita-
¢ao; PIB per capita real; consumo privado real; investimento privado fixo residencial real; investimento
privado fixo ndo-residencial real; horas trabalhadas no sector da construgdo; horas trabalhadas no
sector de consumo de bens; a taxa de juro de curto prazo, a inflagado do IPC e os salarios reais como

desvios face a tendéncia.

Consideramos o comportamento médio destas séries, ao longo dos quatro episédios de pico. Trans-
formamos as variaveis em desvios face a tendéncia calculada com o filtro Hodrick-Prescott. Depois
calculamos o comportamento médio, ao longo do intervalo de 22 periodos em torno dos quatro epis6-
dios de pico na habitagdo. O Grafico 2 mostra que os episddios de expansdo-queda na habitagédo sdo
acompanhados por um comportamento acima ou abaixo da tendéncia de algumas variaveis. Na reali-
dade, os precos reais da habitagéo, o PIB real, o consumo privado e o investimento, tanto o residenci-

al e o ndo-residencial, ficam abaixo da tendéncia no final da fase de queda. Para além disso, o PIB

(1) Os pregos reais da habitagao sdo dados pelo Census Bureau House Price Index, o qual mede o prego das habitagdes novas, de familia Unica, vendidas
incluindo o valor do terreno, divido pelo deflator de pregos implicito para o sector de actividade nao-agricola.

(2) Definimos um pico como sendo 0 méaximo centrado nos pregos reais da habitagao, num intervalo de 21 trimestres, excluindo os pontos finais.
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Grafico 2

COMPORTAMENTO MEDIO DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS DESSAZONALIZADAS, EM

TORNO DOS CICLOS DE EXPANSAO-QUEDA DOS PREGCOS DA HABITAGAO
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Fonte: Federal Reserve Fund - Saint Louis (FRED2), Bureau of Labour Statistics (BLS) and Bureau Economics Analysis (BEA), Census Bureau .
Notas: Os eixos verticais medem os desvios a tendéncia, enquanto que os eixos horizontais representam os trimestres. A linha vertical indica o pico nos precos da habitagéo.

real, o consumo privado e o investimento fixo residencial e nao-residencial privado real acompanham
0s precgos reais da habitagdo, numa dindmica em forma de sino. Para uma analise mais pormenoriza-
da sobre este tépico veja Lambertini, Mendicino e Punzi (2009). Varias hipéteses podem ser
consistentes com os factos empiricos apresentados nesta secgdo. Neste artigo, apresentamos uma

das fontes possiveis de formagao deste ciclo expansdo-queda.

3. O MODELO

Nesta seccdo descrevemos o modelo que representa a economia. Consideramos uma economia
composta por familias, produtores de bens finais para consumo e para investimento e um banco cen-

tral. A estrutura segue lacoviello e Neri (2009). Ver Grafico 3 para uma ilustragdo do modelo.

Familias. A economia é composta por dois tipos de familias: Um primeiro tipo tem uma maior pre-
feréncia por poupanca (Pacientes) e concede empréstimos a um segundo grupo de agentes com

maior preferéncia por consumo hoje (Impacientes).Os dois tipos de familias diferem na taxa de
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Grafico 3

ECONOMIA MODELO
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desconto (Be 8 ' )- Os Impacientes, indicados por', apresentam uma taxa de desconto subjectiva
relativamente menor que, em equilibrio, gera um incentivo para antecipar consumo futuro, utilizan-
do empréstimos. Consequentemente, a heterogeneidade ex-ante induz fluxos de crédito entre os
dois tipos de agentes. Esta caracteristica do modelo foi introduzida nos modelos macro por Kiyota-
ki e Moore (1997) e alargada por lacoviello (2005) a uma estrutura de ciclos econémicos com in-
vestimento em habitagdo. Ambos os tipos de familias trabalham na producdo de bens de

consumo, n . ; e de habitag&o, n, ; consomem, ¢; e acumulam habitag&o, h; .

O agente Impaciente maximiza a funcao de utilidade:

U, :Etiﬂlt ln(c; —s'c},1)+j/n(h;)_ T .{(n;‘t)”ﬁ' +(,,;”)1+€' ]E
t=0
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sujeita a restricdo orcamental:

ct+4¢ [ht ~(1=8p )14 ]—b;
w,n. W n, R, b,
Wetllet L htht  Re a0

ch,t th,t Tt

Admitimos que os agentes Impacientes utilizam uma garantia sobre o valor do stock de habitag&o.

. qt41me1h¢
by <mEy ——. (1)
R
Excepto a taxa de juro nominal bruta, R, todas as variaveis séo expressas em termos reais; 7 € ain-
flagao bruta (P; /P; 1), w;,, e W}M sao os salarios pagos nos dois sectores de produgédoeq; é o

prego da habitagdo em termos reais. As casas depreciam-se a umataxad ; e j determina o peso rela-
tivo na fungao utilidade dos servigos de habitagdo. Sao introduzidos limites aos empréstimos supondo
que as familias ndo podem pedir emprestado mais do que uma fracgéo do valor do total da habitagao
do periodo seguinte (ver equagéo 1). A fracgdo m, ou o racio empréstimo-valor da habitagéo, ndo
deve exceder 1 e é tratada como exégena ao modelo. Pode ser interpretada como sendo os custos ju-
diciais totais do credor, em caso de insolvéncia do devedor, e representa o grau de acesso ao merca-
do de crédito da economia. A restrigdo aos empréstimos € consistente com os critérios normalmente

utilizados nos mercados hipotecarios e de empréstimos ao consumo.

Os agentes Pacientes escolhem quanto consumir, trabalhar e comprar habitagdo, enfrentando um
problema semelhante aos restantes agentes. No entanto, eles também investem em capital e rece-

bem dividendos das empresas.

Empresas. As empresas produtoras de produtos finais produzem bens nao-duradouros (Y) e casas
novas (IH). Ambos os sectores utilizam tecnologia descrita por fungdes Cobb-Douglas. O sector da
habitagao utiliza capital, k, terra, /, e trabalho oferecido pelos agentes Pacientes, n, e pelos agentes
Impacientes, n ', como factores de produgéo.

' Hpn
_ « oY 1220] Kb Ky
He=(npe+n00) " (zngknea )" kpo 1.

O sector ndo-habitacional produz consumo e capital, utilizando trabalho e capital.

' p
Yi :(”a +n 176!) “(zotkon)™

c,t c,t

As empresas pagam salérios as familias e pagam ainda o capital emprestado aos agentes Pacientes.
As empresas de bens ndo habitacionais sdo detidas pelos agentes Pacientes, diferenciam os bens fi-
nais e actuam num mercado de concorréncia monopolistica. Os precos podem ser ajustados a la Cal-
vo com probabilidade 1—-6 ., em cada periodo. A concorréncia monopolistica e rigidez de pregos a la

Calvo conduz a seguinte curva de Philips:

Inmy —uinmy 4 = B(E¢dnm g —u inwy )— €. In(X¢ [ X)
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(1-6)(1-50 )
ondeec . = B S— e X; representa a margem sobre o prego.
™

As familias fixam os salarios também em concorréncia monopolistica. Os salarios podem ser ajusta-
dos a la Calvo, com uma determinada probabilidade em cada periodo. Pressupde-se ainda que os

precos da habitagao sao flexiveis.

Autoridade Monetaria. Assumimos que o banco central segue uma regra monetaria do tipo Taylor,

tal como estimada por lacoviello e Neri (2009)

(t-rg)r
Ri =R R xR ) | PIBt ]' " (tre) YR

t—1"t LPIBtJ )' S, (2)

onde rr € a taxa de juro real estacionariau g ; € um choque da politica monetaria i.i.d.. O objectivo do

banco central ndo é constante ao longo o tempo e é sujeito a um choque AR(1), S
St =(1-ps)Siq +usy 3)
o PIB é definido como a soma do consumo e do investimento, a pregos constantes. Assim

PIBt :Ct +IKt +qIHt,

onde g sao os pregos reais da habitagédo no estado estacionario.

4. A POLITICA MONETARIA E OS CICLOS DE EXPANSAO-QUEDA NO
MERCADO HABITACIONAL

De modo a introduzirmos as expectativas sobre os desenvolvimentos da politica monetaria futura, as-
sumimos que o choque monetario € dado por uma componente n&o antecipada, ¢ , ; e a alteragéo an-

tecipada € apresentada n trimestres em avango, € , _,
Uzt =€zt T€ztn>

ondee,; éiid eZ= {R,s}. Assim, por exemplo, e g ; representa um choque corrente na taxa de
juro de politica monetaria. Por oposigéo, e g ;_, € a antecipag&o, no momentot, de uma alteragéo na-

quela taxa de juroemt +n.

4.1. Expectativas em relagao a politica monetaria expansionista futura

De modo a desenvolver uma intuigéo relativamente a dindmica do modelo, primeiro apresentamos a
resposta a uma diminuigdo ndo esperada na taxa de juro corrente — i.e., um choque negativo a regra

de politica ( ert < 0). Uma diminuicdo na taxa de juro induz os agentes a aumentar a despesa cor-

rente. A procura agregada aumenta. Os agentes Impacientes aumentam significativamente o nivel de
endividamento e de investimento em habitagao. Os pregos da habitagdo aumentam e o efeito de cola-

teral resultante induz um aumento significativo no consumo dos agentes Impacientes (ver Gréfico 4).
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Grafico 4

RESPOSTA DA ECONOMIA MODELO A UM CHOQUE NEGATIVO DA POLITICA MONETARIA NUM UNICO
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Fonte: Calculos da autora.
Nota: Os eixos verticais medem os desvios ao estado constante, enquanto que os eixos horizontais apresentam os trimestres.

Qual o papel da expectativa de uma redugéo futura da taxa de juro nas flutuagdes econémicas do
mercado da habitacao? O Grafico 5 relata o efeito de uma diminuicdo antecipada na taxa de juro no-

minal( ER -4 < O). O Grafico 6 ilustra o caso no qual uma queda esperada na taxa de juro acaba por

nao se verificar, e no momento t = 4 ndo existe redugao na taxa de juro. As expectativas de uma redu-
¢ao na taxa de juro geram uma expansao econdémica que se transforma numa queda, se as expectati-
vas dos agentes nao forem verificadas ex-post. A intuicdo € a seguinte. Expectativas de taxas de juro
mais baixas geram expectativas de uma diminui¢cdo na taxa de juro real futura. Consequentemente,
os agentes Impacientes antecipam este efeito e aumentam o seu consumo actual. A procura aumenta
e leva a um aumento da inflagdo corrente. A taxa de juro real ex-post diminui, reduzindo o servigo da
divida. Aantecipagao de uma politica monetaria expansionista cria também expectativas de pregos de
habitagdo mais elevados no futuro que induzem, ainda mais, os agentes Impacientes a aumentar a
procura corrente de habitagdes e, consequentemente, o endividamento. Devido aos limites ao crédi-
to, os agentes Impacientes aumentam a oferta de trabalho, de modo a aumentar os fundos internos
para investimento em habitacdo. Os agentes que emprestam enfrentam uma redug¢do nos seus

rendimentos correntes e esperados em juros. Assim, para este grupo de agentes, o consumo
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Grafico 5

RESPOSTA DA ECONOMIA MODELO A UM CHOQUE NEGATIVO DA POLITICA MONETARIA ANTECIPADO 4

PERIODOS ANTES

Politica Monetaria: Antecipada
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Fonte: Célculos da autora.
Nota: Os eixos verticais medem os desvios ao estado constante, enquanto que os eixos horizontais apresentam os trimestres.

aumenta menos, o investimento em habitagdo corrente diminui e a sua oferta de trabalho aumenta

significativamente.

Devido a presencga de custos de ajustamento de capital, as empresas comegam a ajustar o capital
quando as noticias sobre uma reducao futura da taxa de juro se espalham. Para que o aumento no in-
vestimento seja acompanhado por um aumento nas horas trabalhadas, os salarios aumentam em am-
bos os sectores. O aumento do investimento nas empresas e do investimento no mercado
habitacional faz com que o PIB aumente no momento do sinal. Como resultado do aumento da infla-
¢ao corrente e do aumento no PIB, a taxa de juro aumenta no momento da antecipagao do choque, e

declina apenas no momento da ocorréncia do choque.

No caso de um choque antecipado, as variaveis agregadas aumentam ao longo do tempo e a seguir
declinam lentamente. O pico da resposta no produto corresponde ao momento no qual as expectati-
vas se realizam. Em contraste, se as expectativas ndo se realizam existe uma queda dramatica tanto
nas quantidades como nos pregos. Assim, as expectativas de uma politica monetaria menos restriti-

va, quando nao se realizam, geram um ciclo de expanséo-queda.
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Grafico 6

RESPOSTA DA ECONOMIA MODELO A UM CHOQUE NEGATIVO DA POLITICA MONETARIA ANTECIPADO 4

PERIODOS ANTES QUE NAO ACONTECE

Politica Monetaria: Nao Realizada
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Fonte: Célculos da autora.
Nota: Os eixos verticais medem os desvios ao estado constante, enquanto que os eixos horizontais apresentam os trimestres.

4.2. Expectativas de uma alteragao no objectivo de inflagdo do banco central

O Grafico 7 documenta o efeito da expectativa de um aumento, temporario mas persistente, do objec-
tivo de inflagado do banco central. A antecipagdo de um objectivo mais elevado para a inflagéo significa
uma inflagao esperada mais elevada no longo prazo. Como os pre¢os nao séo flexiveis, as empresas
que podem alterar os pregos no periodo corrente ajustam de imediato os pregos para cima. Assim, as
expectativas de uma inflagdo mais elevada no futuro aumentam a inflagéo logo no periodo corrente.
As expectativas de uma redugéo futura na taxa de juro real, acompanhada de uma redugao corrente
na taxa, induzem um aumento no endividamento das familias e, consequentemente, um maior consu-
mo e despesas maiores em habitagédo. Os precos da habitagéo e o investimento no mercado habitaci-
onal aumentam. Devido aos custos de ajustamento do capital, as empresas comegam a ajustar o
capital a partir do momento em que as noticias se espalham. Os salarios reais e as horas trabalhadas
aumentam. A economia experimenta uma expansao. Apos o choque ter acontecido, todas as varia-
veis regressam, lentamente, aos seus niveis iniciais. O Grafico 7 apresenta também o comportamen-
to da economia quando as noticias sobre o objectivo futuro do banco central ndo se realizam (o

objectivo ndo aumenta no periodo 4). Tal como esperado, no momento t=5 as quantidades e os
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Grafico

RESPOSTA DA ECONOMIA MODELO A UM AUMENTO TEMPORARIO NO OBJECTIVO DA INFLACAO
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Fonte: Célculos da autora.
Nota: Os eixos verticais medem os desvios ao estado constante.

precos caem drasticamente. Comparado com o caso anterior, as expectativas de um aumento
temporario no objectivo da inflagdo geram uma expansao menor, mas uma queda subsequente mais

pronunciada.

5. CONCLUSAO

Neste artigo, mostramos que as expectativas referentes a condugéo da politica monetéria podem ser
uma fonte de flutuagdes no mercado habitacional. Na realidade, as expectativas ndo cumpridas quer
de uma reducao futura na taxa de juro intervengéo, quer de um aumento temporario no objectivo de in-
flagéo do banco central, podem gerar uma dinamica de ciclos macroeconémicos de expanséo-queda.
Os nossos resultados sugerem que é essencial uma boa comunicagéo da politica monetaria para re-
duzir a ocorréncia de ciclos gerados por expectativas. Contudo, tal como mostrado por Lambertini,
Mendicino e Punzi (2009), a politica monetaria € apenas um dos mecanismos que pode gerar ciclos
de expansao-queda no mercado habitacional. Na realidade, também as expectativas sobre o estado

futuro da produtividade, os custos do investimento, a oferta de habitagéo e a inflagdo podem gerar ci-
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clos no mercado habitacional, com caracteristicas semelhantes aos verificados empiricamente.
Deixamos para investigagao futura o trabalho empirico de testar as diferentes fontes de formacao de

ciclos de expansao-queda.
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1. INTRODUGAO

Arigidez de pregos desempenha um papel central na Macroeconomia, tendo dado origem a uma vas-
ta literatura tedrica e a diversos estudos empiricos destinados a explicar as suas origens e a avaliar o
respectivo grau de importancia. Um resultado consensual dos trabalhos realizados nesta érea é o de
que os pregos ao nivel microeconémico podem permanecer inalterados durante periodos de tempo
que podem atingir varios meses. Este resultado é documentado em diversos estudos, como é o caso,
entre outros, de Bils e Klenow (2004), Klenow e Kryvtsov (2008), e Nakamura e Steinson (2008), que
analisam os prec¢os no consumidor nos Estados Unidos da América (EUA), e de Dhyne et al. (2006) e
Vermeulen et al. (2007), que apresentam uma sintese dos estudos desenvolvidos para a area do euro
(AE). Por exemplo, com base em dados microeconémicos sobre pregos no consumidor, Dhyne et al.
(2006) estimam uma frequéncia média mensal para as alteragdes de precos de 15 por cento na AE e
de 25 por cento nos EUA, e uma duragdo média dos precos de 13 meses na AE e de 6.7 meses nos
EUA. Estes resultados séo consistentes com a evidéncia qualitativa de inquéritos realizados junto de
empresas: de acordo com Fabiani et al. (2006), a frequéncia mediana das altera¢des de precos é de
uma vez por ano na AE, o que é inferior a estimativa de 1.4 alteragbes por ano obtida para os EUA

reportada por Blinder et al. (1998).

Aliteratura empirica que procura encontrar explicagdes para a reduzida frequéncia das alteragbes de
precos ao nivel das empresas &, todavia, menos extensa. Dhyne et al. (2008) deram recentemente
um importante contributo para um maior entendimento deste fendémeno, através da distingdo entre “ri-
gidez de pregos intrinseca” (a rigidez que € inerente ao mecanismo de definicdo dos precos), e “rigi-
dez de pregos extrinseca” (a rigidez de pregos que € induzida pela reduzida volatilidade dos choques

sobre os custos marginais e/ou sobre o nivel de mark-up desejado). Os resultados mostram que as di-
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ferengas entre os produtos relativamente as frequéncias de alteragdo de pregos nao correspondem
estritamente a diferencgas ao nivel da rigidez intrinseca, ou seja, a frequéncia das alteragdes de pre-
¢os depende também, e em grande medida, da magnitude dos choques sobre o valor (ndo observa-
do) do prego 6ptimo. Assim, tal como Blinder (1991, p.94) refere: “Do ponto de vista da teoria
macroeconomica, a frequéncia das altera¢des de preco pode nao ser a questao correcta a colocar, na
medida em que ela depende tanto da frequéncia dos choques como da estratégia de precos da
empresa. NOs estamos mais interessados em saber quanto tempo os precos demoram a reagir a

choques de procura e de custos”.

Deste modo, em vez de analisar as justificacdes para a reduzida frequéncia das alteragbes de pregos,
como tem sido a abordagem tipica na literatura sobre rigidez de pregos (Munnick e Xu, 2007, Vermeu-
len et al., 2007, Dhyne et al., 2006, e varias referéncias citadas nestes trabalhos), neste artigo € anali-
sada de forma directa a questao porventura mais pertinente de quais os determinantes da velocidade
de reaccao dos precos a choques de custos e de procura. Em particular, é utilizada informagao repor-
tada pelas empresas sobre os desfasamentos de reacgao dos pregos, de modo a analisar a forma
como estas ajustam os respectivos precos na sequéncia de alteragdes nas condi¢cdes de mercado. A
vantagem de usar este tipo de informagéo reside no facto de, para analisar a rigidez intrinseca dos
precos, nao ser necessario combinar as condi¢des de mercado com as decisdes de alteragéo de

preco, o que é geralmente uma tarefa dificil.

Uma desvantagem potencial da nossa base de dados é nao distinguir entre choques agregados e
choques idiossincraticos. De facto, a literatura econémica tem apontado no sentido da reacgéo das
empresas a choques poder depender do facto de estes serem agregados ou idiossincraticos (Lucas
1973), e recentemente Mackowiak e Wiederholt (2009) desenvolveram um modelo em que os pregos
das empresas reagem rapidamente aos choques idiossincraticos, mas apenas lentamente aos cho-
ques agregados. O facto dos dados n&o terem qualquer informagéao sobre se o choque é agregado ou
idiossincratico € uma limitagéo importante que deve ser tida em consideragdo ao avaliar os resultados

apresentados neste artigo1.

Neste artigo sdo analisadas diversas questdes interessantes, entre as quais salientamos: Os pregos
respondem com desfasamentos diferentes aos choques de procura e de custos? Os pregos respon-
dem diferentemente aos choques que implicam uma subida do prego em relagéo aos choques que im-
plicam a sua redugdo? Os pregos sao mais rigidos quando uma empresa opera num mercado com
menor concorréncia? A rigidez dos precos depende da duragdo do relacionamento das empresas
com os seus clientes? Os pregos sdo mais rigidos quando os produtos sdo vendidos em mercados in-
ternacionais? Os factores de competitividade afectam o grau de rigidez dos precos e, se sim, em que

sentido?

A analise é conduzida no contexto de um modelo probit ordenado com dados de painel, que leva em
consideracao a heterogeneidade ndo observada entre empresas. Esta € uma caracteristica distintiva
(1) Uma outra desvantagem potencial deste tipo de dados resulta do facto de se basearem em velocidades de reacgo reportadas e ndo observadas, sendo

impossivel avaliar se as respostas fornecidas se encontram perto da realidade. No entanto, como no nosso modelo é usada apenas a informagéo ordinal
das respostas das empresas, a possivel existéncia de erros de medicéo é fortemente mitigada.
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da nossa abordagem que, do nosso ponto de vista, permite uma analise mais rica dos dados do que a

realizada nos modelos probit simples que tém sido utilizados tradicionalmente na literatura.

As nossas conclusdes apontam no sentido de que os desfasamentos no ajustamento dos pregos a
choques de custos ou de procura (positivos ou negativos) variam significativamente com algumas ca-
racteristicas das empresas, como a politica de definigdo dos precos, a estrutura de custos, os factores
de competitividade, entre outros. E interessante constatar que, ao contrario do que seria eventual-
mente de esperar, as medidas que avaliam a importancia dos contratos explicitos e implicitos - duas
das justificagbes mais frequentemente apontadas para a rigidez dos pregos - ndo parecem ter implica-
¢Oes significativas para a velocidade de reacgao dos precos na sequéncia de choques sobre os cus-
tos ou sobre a procura. A evidéncia sugere também que as empresas com caracteristicas similares

reagem assimetricamente a choques positivos e negativos.

Neste artigo é igualmente explorada a informacéo fornecida pelas empresas em relagéo a importan-
cia relativa para a velocidade de reacgao dos pregos das diferentes teorias de rigidez de precgos habi-
tualmente apresentadas na literatura. Desde o trabalho pioneiro de Blinder et al. (1998), tém sido
levados a efeito diversos inquéritos a empresas no sentido de estabelecer uma hierarquia dos moti-
vos que explicam a pouca frequéncia das revisdes ou alteragdes de precos (ver, por exemplo, Almira-
ult et al., 2006, Fabiani et al., 2006, assim como as referéncias citadas nestes trabalhos) e esta
informacgao tem sido utilizada para avaliar empiricamente a importancia das diferentes teorias explica-
tivas da rigidez de pregos. Embora esta informacéo possa permitir analisar a importancia relativa da
rigidez intrinseca e da rigidez extrinseca, verifica-se que a hierarquia das teorias reportadas directa-
mente pelas empresas ndo ajuda a explicar as diferencas na reaccao dos prec¢os para diferentes em-

presas’.

O resto do artigo encontra-se organizado do seguinte modo. A secgao 2 apresenta o enquadramento
tedrico subjacente ao modelo estimado. A seccédo 3 descreve as bases de dados usadas e apresenta
alguns resultados descritivos preliminares. A secgéo 4 apresenta o modelo estimado e discute os prin-

cipais resultados. Finalmente, a secgédo 5 sumaria as principais conclusdes.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO

As empresas nao ajustam os seus pregos de forma continua em resposta aos choques econémicos.
Para modelar este facto, a literatura econémica considera principalmente dois tipos de comportamen-
tos para a definigdo dos pregos: regras temporais (time dependent rules) e regras contingentes (state
dependent rules). De acordo com as primeiras, as empresas alteram os precos de forma periddica de
acordo com uma regra deterministica (Taylor, 1980) ou de acordo com um processo estocastico (Cal-
vo, 1983), ou seja, os momentos de alteragdo dos precos s&o exdgenos, ndo dependendo nem do es-

tado da economia nem do momento de ocorréncia dos choques. Pelo contrario, as empresas que

(2) Entre as varias justificagdes para a rigidez dos precos apresentadas as empresas nos inquéritos, algumas estdo mais relacionadas com a rigidez
extrinseca (por exemplo, a importancia das alteragdes nos custos variaveis induzidas por choques), enquanto outras encontram-se mais relacionadas com
a rigidez intrinseca (por exemplo, a importancia dos custos de recolha de informagao e dos chamados menu costs).
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seguem regras contingentes revéem os precos sempre que ocorrem choques significativos na econo-
mia, embora devido a existéncia de custos fixos de alteragdo dos pregos (por exemplo, como o custo
de imprimir e de distribuir tabelas de precos novas), apenas alteram os precos quando a diferenca en-
tre o prego praticado e o prego-alvo é significativa (ver, por exemplo, Sheshinski e Weiss, 1977, Caplin
e Spulber, 1987, Caballero e Engel, 1993, Dotsey et al., 1999). Assim, uma empresa que enfrente
estes menu costs mudara o prego menos frequentemente do que uma empresa idéntica que nao

enfrente tais custos.

Alguns autores tém, no entanto, argumentado que o principal beneficio das mudangas pouco frequen-
tes dos pregos nao reside na poupanga nos chamados menu costs, mas na redugao dos custos asso-
ciados a recolha de informagéao e ao processo de tomada de decisdo. Obter este beneficio significa
necessariamente que o momento em que 0s pregos sdo revistos € em larga medida independente
das condi¢des de mercado prevalecente (ver Woodford, 2003, Zbaracki et al., 2004). Na mesma cor-
rente, Ball e Mankiw (1994a) defendem que “os custos mais importantes para a decisao de alterar os
precgos sao o tempo e a atengao exigida por parte dos decisores para recolher a informagéao relevante

para tomar e executar as decisdes”.

Além dos menu costs e/ou dos custos de recolha de informagéo, a teoria econémica tem sugerido um
grande numero de outras explicagdes potenciais para a existéncia de rigidez de precos, de que as te-
orias de contratos explicitos e/ou implicitos, de fixagdo dos pregos em fungao dos custos, de falhas de

coordenacao entre empresas, e do uso de niveis de precos psicologicos séo alguns exemplos.

Com a celebragéo de contratos formais (explicitos) as empresas visam construir um relacionamento
de longo prazo com os seus clientes a fim de criar uma maior previsibilidade em relagéo as suas ven-
das futuras. Os clientes, por seu turno, séo atraidos por um preco constante na medida em que este
induz menor incerteza quanto aos seus custos futuros e minimiza os custos de transacgao (por exem-
plo, o tempo dispendido com compras). Por sua vez, a teoria dos contratos implicitos é baseada na
ideia de que as empresas tentam ganhar a lealdade dos seus clientes alterando os pre¢cos o menor
numero de vezes possivel. A ideia que os contratos explicitos podem ser centrais para a rigidez dos
precos foi introduzida primeiramente na literatura econémica através dos contratos salariais (ver, por
exemplo, Fisher, 1977), enquanto a nogao de contratos implicitos foi explorada pela primeira vez por
Okun (1981), que distingue entre os aumentos dos precos devidos a choques de custos e os aumen-
tos dos pregos devidos a choques de procura. Okun argumenta que os aumentos de pregos sio acei-
taveis pelos clientes quando derivam de aumentos dos custos, enquanto os que resultam de
aumentos da procura sao considerados injustos. Deste modo, as empresas tendem a manter os pre-
¢os constantes na sequéncia de choques de procura, de modo a nao fragilizar as relagbes com os
seus clientes. A ideia que os clientes preferem comprar as empresas cujos pregos sdo “justos” é

também analisado por Rotemberg (2005).

Em vez de se centrar na relagdo empresa-cliente, a teoria das falhas de coordenacgao focaliza-se na
interacgdo entre as empresas como justificagéo para a rigidez dos pregos. Como no caso dos contra-

tos explicitos, a ideia foi introduzida primeiramente no contexto dos mercados de trabalho (ver, por
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exemplo, Clower, 1965). Apés um choque, uma empresa pode pretender alterar o seu pre¢o, mas so-
mente o fara se as outras empresas também o fizerem. Sem um mecanismo de coordenagéo que per-
mita que as empresas alterem os seus precos em conjunto, os pregos podem permanecer

inalterados.

Em relagéo a teoria de fixagao dos pregos em fungao dos custos, a ideia é de que os custos de produ-
¢ao sao um determinante importante nas decisGes sobre precos em algumas empresas, e que, se
aqueles ndo se alterarem significativamente, os pregos podem revelar uma forte estabilidade. Basica-
mente, tal significa que os pregos ndo mudam porque os outros pregos (custos de produgéo) ndo

mudam (Hall, 1986).

Finalmente, algumas empresas fixam os seus pregos em determinados niveis psicoldgicos conside-
rados atractivos pelos seus clientes (por exemplo, fixar um prego em 9,99 euros, em vez de 10 euros).
Esta estratégia pode causar rigidez nos pregos porque, na sequéncia de choques pequenos mas que
justificariam uma alteragdo dos pregos, as empresas podem néo reagir e optar por adiar a alteragéo

dos pregos até que novas ocorréncias justifiquem uma mudanca para o proximo nivel psicologico.

As diferentes teorias de rigidez de pregos discutidas acima tém enquadrado a maioria da investigagdo
empirica sobre a existéncia e importancia das alteracbes pouco frequentes dos precos, e este artigo
ndo é uma excepgao a esta mesma tendéncia. Uma forma util de analisar estas teorias € pensar que
elas reflectem a existéncia de rigidez, quer real, quer nominal. Como Ball e Romer (1990) observam, a
rigidez nominal dos precos depende, ndo sé dos custos de ajustamento (fricgdes nominais), mas tam-
bém dos beneficios de os alterar (fricgdes reais). Assim, em termos gerais, € de esperar que quanto
menor (maior) for a variagéo dos lucros quando os pregos se afastam do seu nivel 6ptimo, menores
(maiores) serao os beneficios de ajustar os pregos rapidamente e, consequentemente, mais lenta-
mente (rapidamente) as empresas ajustarao os seus pregos no sentido do nivel éptimo. Neste artigo,
analisamos os factores que podem explicar porque algumas empresas ajustam 0s seus pregos mais
rapidamente do que outras. Com esse objectivo, analisaremos alguns factores que podem reflectir a
importancia relativa das diversas teorias de rigidez de pregos ao nivel das empresas, i.e., factores que
podem traduzir diferengas nos custos de ajustamento ou que podem tornar os lucros mais ou menos

sensiveis a desvios do precgo face ao valor 6ptimo.
3. CARACTERIZACAO DA BASE DE DADOS

3.1. Fontes de informacgao

A maioria dos dados utilizados neste artigo resultaram de um inquérito sobre praticas de fixagao de
precos realizado pelo Banco de Portugal3. Neste inquérito, as empresas foram questionadas, entre
outros aspectos, sobre o tempo que levariam a reagir a alteragdes significativas nos seus custos ou

procura. Mais especificamente, foram colocadas as seguintes quatro questées: 1) “apds um aumento

(3) Para mais detalhes sobre este inquérito, ver Martins (2010) .
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significativo da procura, quanto tempo em média demoraria até aumentar os seus precos?”; 2)"apos
um aumento significativo dos seus custos de produgédo, quanto tempo em média demoraria até au-
mentar os seus pregos?"; 3)"apds uma redugéo significativa da procura, quanto tempo em média de-
moraria até diminuir os seus pregos?"; e 4) “apdés uma redugao significativa dos seus custos de
producao, quanto tempo em média demoraria até diminuir os seus precos?”. As respostas a estas
perguntas, que serdo a variavel dependente no nosso modelo, foram registadas em intervalos conti-
nuos com seis categorias: 1 - menos de uma semana; 2 - de uma semana a um més; 3 - de um més a
trés meses; 4 - de trés a seis meses; 5 - de seis meses a um ano; 6 - o prego permanece inalterado.
Com as expressodes “aumento significativo” ou “reducao significativa” os autores do inquérito teriam
em mente uma alteragéo suficientemente grande de custos e/ou de procura de modo a provocar uma
mudanga do preco. Neste contexto, a opgao 6 sera interpretada como indicando que o prego

eventualmente sera alterado, mas num horizonte temporal superior a um ano.

Além destas questdes, o inquérito continha igualmente perguntas sobre diversas caracteristicas rele-
vantes das empresas, como sejam: informagdes sobre o mercado principal da empresa (mercado in-
terno versus mercado externo), principais destinos das vendas (grossistas versus retalhistas,
privados versus sector publico), o niumero de concorrentes, as relagdes com os clientes (longo prazo
ou curto prazo), os factores principais de competitividade (precgo versus qualidade, diferenciagado ver-
sus servigo apds venda), discriminagao de precos (mesmo preco para todos os clientes versus prego
decidido caso a caso), autonomia na definicao do preco (prépria empresa versus entidade externa,
principais clientes versus principais concorrentes) e razdes para adiar as alteragdes de pregos (o risco
de que os concorrentes ndo tomem igual deciséo, a existéncia de contratos implicitos ou formais, os
custos de alterar os precgos, custos de recolha de informagao relevante, a auséncia de alteragbes
significativas nos custos variaveis, a preferéncia pela manutengado dos pregos em determinados

limiares psicolégicos, etc.).

As informagdes provenientes do inquérito foram complementadas com dados de outras duas fontes.
Da Central de Balangos do Banco de Portugal, uma base de dados de informag&o econdmica e finan-
ceira, baseada em dados contabilisticos anuais e trimestrais, empresa a empresa, obtiveram-se da-
dos sobre o numero de trabalhadores, a percentagem das vendas realizadas no estrangeiro, assim
como o peso nos custos totais dos custos com o pessoal, dos custos de produgéo néo laborais e dos
custos financeiros. Finalmente, obteve-se informagéo sobre o peso dos capitais nacionais e estrange-
iros no capital das empresas nos Quadros de Pessoal, uma base de dados administrativa de grande
dimensao, compilada pelo Ministério do Trabalho e Solidariedade Social, e que, entre outras caracte-
risticas, inclui informagéo sobre todas as empresas portuguesas com pelo menos um assalariado

(localizagéo, dimensao, propriedade, etc.).

Combinando os trés conjuntos de dados através do numero de identificagéo fiscal individual de cada
empresa, foi possivel obter informagdes detalhadas sobre 903 empresas de diferentes ramos de acti-
vidade. Mais especificamente, a nossa amostra inclui empresas com 20 ou mais trabalhadores, das

quais cerca de 90 por cento pertencem a industria transformadora (CAE - classificagao das activida-
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des econdémicas - 15 a 37) e as restantes aos servicos (CAE 60 a 64, 80 e 85 - transporte, armazena-
mento e comunicagéo, educagado e saude). Sectores como a agricultura, construgdo ou comércio por

grosso e a retalho ndo estdo incluidos na amostra.

3.2. Anadlise preliminar da informagao

Como acima mencionado, as quatro questdes sobre a velocidade de reacgéo dos pregos sao as nos-
sas variaveis de interesse. O Quadro 1 resume as informagdes sobre estas variaveis, mostrando a
distribuicdo das diferentes respostas reportadas pelas empresas para cada tipo de choque. Estes re-
sultados sugerem que as empresas sdo mais rapidas a reagir a choques de custos, em especial quan-
do estes sao positivos, do que a choques sobre a procura. Por exemplo, apenas cerca de 10 por cento
das empresas mantém os seus pregos inalterados no primeiro ano apés um choque positivo de cus-
tos, enquanto a fracgao das empresas que mantém seus pregos inalterados em resposta a um cho-
que de procura positivo é de cerca de 35 por cento. Curiosamente, as empresas parecem reagir mais
rapidamente a choques positivos do que a choques negativos sobre os custos, mas parecem ser mais
lentas a reagir a choques positivos do que a choques negativos sobre a procura. Um teste formal para
a hipétese de que o tempo de resposta € o mesmo para choques positivos e negativos é apresentado

na proxima secgao.

Quadro 1
VELOCIDADE DE REACQAO DOS PRECOS A CHOQUES SOBRE OS CUSTOS E SOBRE A PROCURA
Choque de custos Choque de procura
Velocidade de reaccao Positivo Negativo Positivo Negativo

1 - menos de uma semana 4.7 3.5 2.8 4.8
2 - entre uma semana e um més 16.8 15.2 12.2 16.8
3 - de um a trés meses 25.0 25.7 19.3 234
4 - de trés a seis meses 17.6 15.0 134 13.7
5 - de seis meses a um ano 26.3 21.2 17.7 14.0
6 - os pregos mantém-se inalterados 9.6 19.5 34.7 27.4
Total 100 100 100 100

Os resultados desta analise preliminar, no entanto, ndo sao informativos sobre os possiveis efeitos
das caracteristicas das empresas na velocidade de ajustamento. Como exemplo da importancia des-
tas caracteristicas, no Quadro 2 é mostrada a desagregagao por dimensao e por sector das empresas
que afirmaram n&o ajustar o preco no primeiro ano apés um choque. Claramente, a velocidade do re-
acgao dos pregos varia de acordo com a dimensao das empresas e com o respectivo sector. Natural-
mente, todos estes resultados serdao tomados em consideracdo na analise econométrica que

apresentamos na proxima secgao.

Tal como em trabalhos semelhantes, o inquérito realizado junto das empresas procurou averiguar
porque razédo as empresas decidem por vezes adiar as alteragdes de precos. Especificamente, as

empresas foi pedido que avaliassem o grau de importancia de diversas explicagdes possiveis que
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Quadro 2

PERCENTAGEM DE EMPRESAS QUE NAO ALTERA OS PRECOS NO PRIMEIRO ANO APOS UM CHOQUE

Choques de custos Choques de procura
Positivo Negativo Positivo Negativo
Industria transformadora 8.5 17.5 33.0 251
Servigos 20.0 37.8 50.0 47.8
Empresas pequenas 9.0 18.7 35.2 271
Empresas grandes 13.5 241 31.6 28.6
Total 9.6 19.5 347 27.4

Nota: As empresas pequenas e as empresas grandes s&o as empresas com até 250 trabalhadores e com mais de 250 trabalhadores, respectivamente. As percentagens do quadro séo
calculadas em proporgéo do nimero total de empresas em cada sector ou dimens&o de empresa.

Ihes foram colocadas para a sua decisdo de por vezes evitarem ou adiarem alteragbes de pregos
apds mudangas significativas no seu ambiente econémico, numa escala que variava entre 1 (irrele-
vante) e 4 (muito relevante). O Quadro 3 resume estes resultados, hierarquizando as diferentes

justificacdes em funcdo do respectivo resultado médio.

Os resultados estdo em consonancia com as conclusdes obtidas em inquéritos semelhantes. Por
exemplo, os contratos implicitos, os contratos explicitos, a definigdo dos pregos em fungédo dos custos
e a existéncia de falhas de coordenagéo entre empresas surgem igualmente como as quatro princi-
pais justificacdes para o conjunto da AE (Fabiani et al., 2006), enquanto as falhas de coordenagao en-
tre empresas, a definicdo dos pregos em fungéo dos custos, os contratos implicitos e os contratos
explicitos se situaram em primeiro, segundo, quarto e quinto lugares, respectivamente, num estudo
idéntico efectuado para os Estados Unidos (Blinder et al., 1998). Resultados semelhantes foram obti-
dos para a Suécia (Apel et al., 2005) e para o Reino Unido (Hall et al., 1997). Os resultados para a par-
te inferior desta hierarquia também sdo semelhantes nos varios paises. Assim, nestes inquéritos, os
menu costs e os custos de recolha de informagao surgem sistematicamente mal classificados como
justificagdes para a rigidez de precos. Por exemplo, os menu costs situam-se em oitavo lugar e os
custos de recolha de informag&o em nono lugar em dez explicagdes alternativas num estudo-sintese

realizado para a AE (Fabiani et al., 2006), tendo sido obtidos resultados semelhantes para outros

Quadro 3

JUSTIFICACOES PARA A RIGIDEZ DE PRECOS (RESULTADOS MEDIOS)

Sectores Dimensao
Teorias Total Ind. transf. Servigos Pequenas Grandes
Contratos implicitos 3.2 3.2 3.1 3.2 3.0
Falhas de coordenagao 2.8 2.8 2.7 2.8 2.8
Pregos em fungéo dos custos 27 2.7 29 2.7 2.6
Contratos explicitos 2.6 2.6 29 2.5 2.8
Choque temporario 2.5 2.5 21 2.5 2.5
Qualidade avaliada pelo prego 2.3 23 23 23 2.2
Menu costs 2.0 2.0 21 2.0 1.8
Custos de informacao 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6
Pregos psicolégicos 1.6 1.6 1.8 1.7 1.6
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paises como o Reino Unido, Canada e Suécia (Hall et al., 1997, Almirault et al., 2006, Apel et al.,

2005, respectivamente).

Na literatura, a hierarquia das justifica¢cdes para a rigidez de precgos tem sido utilizada, quer directa-
mente, como uma forma de classificar a importancia relativa das diferentes teorias de rigidez de pre-
cos (ver, entre outros, Fabiani et al., 2006 e varias referéncias ai contidas), quer indirectamente,
através de analises de regresséo, para explicar a frequéncia das variagdes de pregos (ver, por exem-
plo, Munnick e Xu, 2007). No entanto, embora esta hierarquia seja relevante para analisar as origens
darigidez de precos, ela é pouco informativa, quer em relagéo ao tempo necessario para as empresas
ajustarem os seus pregos apods a ocorréncia de choques, quer em que medida este tempo difere entre
empresas, que é o principal objecto de estudo deste artigo. Deste modo, no modelo a ser apresentado
na proxima seccao, as hierarquias das diferentes teorias de rigidez de precos n&o serao utilizadas
como regressores. Pelo contrario, e pelas razdes acima apresentadas, estudaremos os factores que
potencialmente podem explicar as diferengas na importancia atribuida aquelas teorias ao nivel da
empresa, identificando as caracteristicas que podem afectar os custos de ajustamento das empresas,

ou a sensibilidade dos lucros em relagédo a desvios face ao prego optimo.

4. UM MODELO ECONOMETRICO PARA AVALIAR A REACGAO DOS
PRECOS A CHOQUES

O modelo utilizado neste artigo para analisar os determinantes da velocidade de reacgdo dos pregos
tem em consideragao, tanto a definigao por intervalos da variavel de resposta, como o facto de cada em-
presa contribuir para a amostra com quatro observagdes. Neste contexto, € utilizado um modelo probit
ordenado com dados de painel, que incorpora a heterogeneidade n&o observada entre empresas“. Mais
especificamente, a variavel latente y ; ; , que representa o tempo demorado por uma empresai a reagir
ao choque j, foi modelada em fungéo de um conjunto de caracteristicas das empresas. Como y ;; néo é
totalmente observavel, e devido a possivel existéncia de erros de medi¢do, o nosso modelo usa apenas
as respostas ordinais fornecidas pelas empresas. Ou seja, a variavel dependente no nosso modelo &

?,j =m,emquem = 1,2,..,6 indica uma das seis categorias de resposta possiveis.

Porque a andlise preliminar dos dados sugere que a velocidade de ajustamento dos precos varia com o
tipo de choque, estimamos um modelo que permite a existéncia de coeficientes diferentes para cada tipo
de choque, incluindo a possibilidade de diferencas nos parametros de corte (cut-offs) e nas variancias

das componentes estocasticas ndo observadas®.

(4) Estaé uma caracteristica distintiva da nossa abordagem, que, na nossa opinido, permite uma analise mais adequada da informag&o, em comparagéo com
os modelos probit simples utilizados até agora na literatura. Todos os trabalhos empiricos conhecidos que tém analisado a velocidade de reacgéo dos
pregos das empresas na sequéncia de choques sobre a procura ou sobre os custos estimaram modelos probit binarios. Nestes modelos, por exemplo, a
varidvel dependente € igual a 1, se a reacgao dos prego ocorre durante os primeiros trés meses apds o choque, e é zero, caso contrario, ou éiguala 1, se a
empresa reage ao choque até um ano, e é zero, caso contrario. Para verificar a robustez do nosso modelo, foi estimado um modelo probit binario,
incorporando igualmente a presenca de heterogeneidade ndo observada, com a variavel dependente igual a 1, se 0 ajustamento fosse superior a um més,
e igual a zero, caso contrario. Embora as estimativas pontuais obtidas com este modelo ndo sejam muito diferentes do modelo ordenado, o modelo binario
é consideravelmente menos eficiente e, como tal, a maioria dos coeficientes ndo s&o estatisticamente significativos.

(5

Deste modo, a nossa abordagem é quase equivalente a estimar quatro modelos diferentes, um para cada tipo de choque, sendo que no nosso caso 0s
modelos estédo ligados pela componente de heterogeneidade ndo observada, que se supde comum para os quatro choques. Mais detalhes sobre o modelo
podem ser vistos em Dias et al. (2009).
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Para concluir a especificagdo do modelo, é necessario definir o conjunto de regressores a usar. Como
mencionado acima, esta escolha foi guiada pela literatura sobre as teorias de rigidez de pregos descritas
brevemente na seccdo 2. Em ultima analise, a importancia das diferentes teorias de rigidez de precos
pode ser captada pelas caracteristicas das préprias empresas e pela natureza do produto que transacci-
onam ou do sector em que operam. Por esse motivo, escolnemos como regressores variaveis que cap-
tem as caracteristicas das empresas, do produto ou do sector e estejam directamente relacionadas com
as teorias acima discutidas, ou que, alternativamente, possam tornar os lucros das empresas mais ou

menos sensiveis aos choques.

Em Anexo s&o descritos os diferentes regressores e apresentadas as correspondentes estatisticas des-

critivas de sintese, enquanto o Quadro 4 mostra os resultados do modelo estimado®. Para facilidade de

Quadro 4
Choques de custos Choques de procura
Regressores Positivo Negativo Positivo Negativo
Constante 3477 4.665** 3.345** 3.611**
(0.327) (0.448) (0.321) (0.382)
Contratos explicitos 0.041 -0.037 0.073 0.116
(0.127) (0.154) (0.123) (0.146)
Contratos implicitos -0.142 -0.114 0.101 -0.196
(0.148) (0.180) (0.143) (0.171)
Discriminagéo de prego -0.392** -0.383* -0.565** -0.621**
(0.163) (0.198) (0.160) (0.189)
Descontos de quantidade -0.425** -0.301* -0.402** -0.430**
(0.152) (0.184) (0.149) (0.176)
Precgo definido pelos clientes 0.418** -0.213 0.113 -0.139
(0.181) (0.219) (0.174) (0.206)
Preco definido pelos concorrentes 0.314* -0.079 -0.408** -0.671**
(0.163) (0.196) (0.156) (0.186)
Custos com pessoal 0.417** 0.394** 0.413** 0.514**
(0.122) (0.149) (0.119) (0.141)
Custos de produtos intermédios -0.252** -0.291* -0.052 0.036
(0.126) (0.153) (0.122) (0.144)
Concorréncia -0.358** -0.366** -0.302** -0.399**
(0.136) (0.165) (0.132) (0.157)
Mercado interno -0.029 -0.067 0.047 0.233
(0.128) (0.154) (0.123) (0.146)
Compet. pelo preco -0.027 -0.241* -0.213* -0.407**
(0.113) (0.137) (0.109) (0.130)
Compet. pela qualidade 0.271** 0.204 0.314** 0.489**
(0.130) (0.157) (0.125) (0.150)
Compet. pelo prazo de entrega -0.091 -0.107 0.268** 0.301**
(0.111) (0.134) (0.108) (0.128)
Servigos 1.035** 1.112* 0.561** 0.951**
(0.205) (0.253) (0.199) (0.238)
Bens intermédios -0.263** -0.424** -0.419* -0.418**
(0.158) (0.151) (0.120) (0.143)
Dimensao 0.352** 0.520** -0.134 0.164
(0.157) (0.193) (0.152) (0.181)
Estrutura de capitais -0.418** -0.477** -0.146 -0.270
(0.177) (0.216) (0.171) (0.202)

Nota: Entre paréntesis encontram-se os desvios-padréo. **Representa significancia a 5%; “Representa significancia a 10%.

(6) Dada a definicdo das varidveis binarias descrita no Anexo, o grupo de referéncia € composto por empresas para as quais: a) a proporgao de vendas
realizadas com base em contratos formais € inferior a 50 por cento; b) o relacionamento com os clientes é essencialmente de curto prazo; ¢) o prego é igual
para todos os clientes (auséncia de discriminagdo de prego) e ndo ha qualquer desconto de quantidade sobre os pregos; d) o prego do produto é definido
pela propria empresa e ndo por uma entidade externa, incluindo os principais concorrentes ou clientes; e) os pesos nos custos totais dos custos com
pessoal e dos custos de produtos intermédios encontram-se abaixo dos respectivos valores medianos; f) 0 nimero de concorrentes € inferior a 5; g) as
exportacdes representam mais de 50 por cento das vendas do produto principal; h) o prego, a qualidade e o prazo de entrega ndo s&o considerados
factores muito importantes para a competitividade; i) o sector de actividade é a indUstria transformadora; j) a produgéo é essencialmente para consumo
final (o principal destino das vendas é composto por grossistas, retalhistas ou consumidores finais), em oposig&o ao consumo intermédio; e k) o nimero de
trabalhadores é igual ou inferior a 250.
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apresentacgéo, as variaveis foram agrupadas em seis categorias: 1) Praticas de fixagéo de precos; 2)
Estrutura de custos; 3) Mercado envolvente; 4) Factores de competitividade; 5) Tipo de produto; € 6)

Outras caracteristicas.

Praticas de fixagao de precos

Esta categoria inclui seis regressores susceptiveis de afectar directamente a capacidade das empre-
sas para alterarem o pre¢o no caso de um choque: a proporgao de vendas realizadas com base em
contratos formais, informagéao sobre se a relagdo com os clientes é essencialmente de curto ou longo
prazo, informacdes sobre se a empresa faz discriminagao de pregos e/ou descontos de quantidade, e,
finalmente, informagdes sobre se o prego € em larga medida influenciado pelos principais clientes ou

principais concorrentes.

A primeira variavel mede a importancia dos contratos explicitos nas transacgdes regulares das em-
presas, enquanto a segunda pode ser encarada como uma proxy para a existéncia de contratos impli-
citos. Como vimos na secgéo 2, a teoria econdmica sugere que a existéncia de contratos explicitos
e/ou implicitos pode ser uma importante fonte de rigidez de pregos e, como tal, pode ajudar a explicar
as diferengas nos tempos de reacgao dos ajustamentos de pregos entre as empresas apds um cho-
que. Os resultados no Quadro 4 mostram, no entanto, que os coeficientes destas duas variaveis nao
sdo significativamente diferentes de zero para os quatro choques. Assim, em contraste com o que po-
deria sugerir a analise da secgao 3, o facto de uma empresa realizar uma grande parte das suas ven-
das com base em contratos formais ou ter uma relagdo com os seus clientes fundamentalmente de
longo prazo nao parece afectar a velocidade com que as empresas ajustam os pregos apos

alteragdes significativas dos custos ou da procura.

Pelo contrario, o tipo de politica de pregos (prego unico versus discriminagéo de pregos e existéncia
de descontos de quantidade) parece desempenhar um papel importante na determinagéo da veloci-
dade de ajustamento dos precos. As empresas que decidem o prego caso a caso, ou que fazem des-
contos de quantidade sobre o preco, tendem a ser mais rapidas a ajustar os pregos ap6s choques de
custos ou de procura. Estes resultados podem ser interpretados como reflectindo o facto de as em-
presas que seguem tais praticas enfrentarem provavelmente menu costs mais baixos, 0 mesmo suce-
dendo em relagéo aos custos de recolha de informagéo e de tomada de deciséo, €, como tal, poderem

reagir mais rapidamente a choques.

Finalmente, foram consideradas duas variaveis relacionadas com a incapacidade das empresas para
definirem os seus proprios precos (em oposi¢éo aos casos em que o preco € definido pela propria em-
presa). Os resultados sugerem que a variavel “prego definido pelos clientes” tem um impacto positivo
e significativo apenas no caso de choques de custos positivos, sugerindo que os clientes, neste tipo
de choques, tém capacidade suficiente para atrasar a reacgéo das empresas. No que diz respeito a
variavel “preco definido pelos concorrentes”, os resultados mostram que as empresas que tém seus
precos definidos em fungao dos praticados pelos principais concorrentes sdo mais rapidas a respon-

der a choques de procura do que as empresas que definem os precos de forma auténoma. Tal sugere
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que as empresas cujos precos sao em larga medida definidos pelos principais concorrentes podem
ter um comportamento de “seguidores” (“followers”) num mercado onde a presenca de lideres ajuda a

reduzir ou mesmo eliminar os potenciais problemas de coordenagéao.

Note-se, todavia, que na nossa amostra apenas cerca de 12 por cento das empresas admitem nao
possuir capacidade para definir os seus proprios precos (tanto quando séo definidos pelos clientes
como pelos concorrentes), 0 que sugere que estas caracteristicas ndo contribuem decisivamente
para explicar as diferengas na velocidade de ajustamento dos pregos entre empresas. Em contraste,
o tipo de politica de precos (preco unico versus discriminagao de pregos e existéncia de descontos de
quantidade) pode ser considerada como uma caracteristica importante para explicar a velocidade de
ajustamento dos pregos, na medida em que 37 por cento das empresas definem os seus pregos caso
a caso e 41 por cento efectuam com regularidade descontos de quantidade (ver Quadro A1 no

Anexo).

Estrutura de custos

Para testar se a estrutura de custos tem relevancia para explicar as diferencas entre os tempos de
ajustamento dos precos, foram incluidas duas variaveis que procuraram medir a importancia dos cus-
tos com pessoal e dos custos de produtos intermédios. No Quadro 4, pode-se constatar que o peso
dos custos com pessoal e dos custos de produtos intermédios emergem como factores importantes
para explicar as diferengas no tempo de reacgao dos precos. Independentemente do tipo de choque,
as empresas com um peso dos custos com pessoal acima da mediana tendem a ser mais lentas a re-
agir a choques. Por outro lado, as empresas com um peso dos custos de produtos intermédios acima

da mediana tendem a reagir mais rapidamente a choques de custos’.

A estrutura de custos € um importante determinante da forma como empresas reagem aos choques
de custos. Nos modelos de concorréncia monopolistica, sob condi¢des muito gerais, as empresas es-

colhem fixar um preco que representa um mark-up sobre o custo marginal. Assim, para as empresas

que seguem regras de , quanto maior a volatilidade dos custos de produgéo, maior sera a frequéncia
de alteragéo dos seus pregos. Se os custos de produgao forem relativamente estaveis, como é o caso
dos salarios, que sao alterados, em média, uma vez por ano, é de esperar que 0s pregos se mante-
nham também relativamente estaveis. Ao contrario, se os custos de produgéo forem altamente vola-
teis, como é o caso de determinadas matérias-primas, a frequéncia das variagbes de pregos pode ser
muito elevada. Assim, ceteris paribus, é de esperar que as empresas com um peso maior dos custos
com pessoal alterem os seus pregcos com menor frequéncia do que as empresas onde predominam
produtos intermédios com pregos mais volateis. Os nossos resultados sugerem que tal se reflecte
igualmente na velocidade de ajustamento dos precos aos choques de custos: empresas com um peso
dos custos com pessoal maior tendem a ser mais lentas a reagir, enquanto as empresas com um peso
maior dos custos de produtos intermédios tendem a ser mais rapidas (ver também Altissimo et al.,
(7) Este é um resultado muito robusto, amplamente documentado na literatura para as frequéncias de alteragdo de pregos (ver, entre outros, Altissimo,

Ehrmann e Smets (2006) e algumas referéncias ai contidas). A nossa evidéncia mostra que o mesmo resultado é valido para a velocidade com que as
empresas reagem a choques.
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2006). Quanto aos choques de procura, os resultados sdo semelhantes. Alteragées dos salarios pou-
co frequentes traduzem-se em curvas de oferta mais horizontais, tornando o preco 6ptimo menos
sensivel a choques de procura. Deste modo, é esperado que os choques de procura tenham maiores
implicagdes sobre o tempo de reacgédo dos pregos nas empresas cujo peso dos custos com pessoal

seja maior, o que é confirmado pelos nossos resultados.

Mercado envolvente

Para captar o impacto do enquadramento econémico em que as empresas operam, foi utilizada uma
medida directa de concorréncia (nUmero de concorrentes) e informagdes sobre o principal mercado
de destino (mercado interno versus mercado externo). De acordo com o modelo estimado, o grau de
concorréncia € um factor muito relevante para a determinagao da velocidade de ajustamento dos pre-
¢os. As empresas que operam em ambientes mais competitivos tendem a ser mais rapidas a reagir
aos choques. Efectivamente, é sabido que quanto mais competitivo for um sector, maior a sensibilida-
de dos lucros a desvios face ao preco 6ptimo. Assim, para um dado nivel de custos de ajustamento
nominais (devido por exemplo a presenga de menu costs ou de custos de obtengéo de informacgao) é
razoavel admitir-se que uma concorréncia mais forte se traduza em respostas mais rapidas a choques

(ver, por exemplo, Martin, 1993).

No que respeita ao principal mercado de destino, verificamos que os coeficientes deste regressor que
mede a importancia do mercado interno ndo séo estatisticamente significativos para qualquer um dos
quatro choques. Assim, o facto de as empresas venderem os seus produtos no mercado interno ou no

estrangeiro ndo parece ser relevante para a velocidade com que estas reagem a choques.

Factores de competitividade

Para analisar se os diferentes factores de competitividade afectam a velocidade com que as empre-
sas respondem a choques, foram considerados como factores de competitividade o prego, a qualida-
de e o prazo de entrega. Os resultados mostram que as empresas que consideram o prego como uma
variavel importante para a competitividade tendem a ajustar os precos mais rapidamente, enquanto
as empresas que valorizam mais a qualidade do produto ou o prazo de entrega como factores de
competitividade tendem a ajustar os pregos a um ritmo mais lento em resposta a choques (em

particular no caso dos choques sobre a procura).

Podemos considerar que estes factores reflectem diferengas nas caracteristicas dos produtos, que se
traduzem em diferentes elasticidades da procura (maior elasticidade da procura para as empresas em
que o preco é um factor importante e menor elasticidade para as empresas que valorizam mais a qua-
lidade do produto ou o prazo de entrega)®. Na nossa amostra, 60 por cento das empresas consideram

o prego como um factor muito importante de competitividade, enquanto 77 e 51 por cento, respectiva-

(8) Martin (1993) mostra que a velocidade de ajustamento dos pregos aumenta com a elasticidade da procura, ou seja, as empresas reagem mais
rapidamente aos choques quando a curva da procura que enfrentam é mais horizontal. Esta ideia é igualmente explorada por Gopinath e Itskhoki
(2009) para mostrar a ligagao entre a frequéncia de ajustamento dos pregos e a transmissdo das variagdes na taxa de cambio.
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mente, consideram a qualidade e o prazo de entrega. Estes valores sugerem que os factores de com-
petitividade, especialmente o preco e o prazo de entrega, sdo importantes no modo como as

empresas reagem a choques de procura.

Tipo de produto

A base de dados utilizada contém informagao sobre o sector em que as empresas operam (industria
transformadora ou servigos) e sobre o destino do produto (de consumo final ou de consumo intermé-
dio). Como os resultados anteriores sugeriam (ver Quadro 2), verificamos que as empresas que ope-
ram no sector dos servigos sao substancialmente mais lentas a reagir a choques do que as empresas
que operam na industria transformadora. A velocidade de reacgéo do prego também varia de acordo
com o tipo de mercado do produto. As empresas que vendem os seus produtos essencialmente para
outras empresas (bens intermédios) tendem a ser mais rapidas a ajustar os precos do que as empre-
sas cujos produtos se destinam principalmente para consumo final (grossistas, retalhistas ou consu-
midores). Estes resultados reflectem possivelmente o facto dos servicos e os bens finais terem
normalmente um maior grau de diferenciagdo do que a industria transformadora e os bens intermé-
dios, respectivamente e, por conseguinte, enfrentarem uma procura menos elastica. Na nossa amos-
tra, 31 por cento das empresas declarou que o destino principal do seu produto € composto por outras
empresas, 0 que significa que o regressor “bens intermédios” devera ter um contributo significativo

para explicar as diferengas entre os tempos de reacg¢do dos pregos.

Outras caracteristicas

O ultimo grupo de variaveis considerado como potencialmente relevante para explicar as diferengas
entre as velocidades de reacgao dos precos inclui a dimensao das empresas e a estrutura de capitais.
Em consonancia com as conclusdes da secgao anterior, a dimensao das empresas € uma caracteris-
tica relevante para explicar as diferencas de reaccéo dos precos a choques. Apds a ocorréncia de
choques, as empresas maiores tendem a ser mais lentas a ajustar os seus precos do que as empre-
sas menores. O facto da dimenséo ser relevante é explicado, provavelmente, porque os produtos das
empresas maiores geralmente sdo mais diferenciados e, portanto, enfrentam uma procura menos
elastica, ou porque a dimensdo das empresas podera estar a captar outras caracteristicas das

empresas, como a flexibilidade do processo de tomada de decisao.

No que respeita a estrutura de capitais, verificamos que as empresas com uma fracgao maior de capi-
tais nacionais tendem a ajustar mais rapidamente os pregos na sequéncia de choques (especialmen-
te no caso dos choques de custos), provavelmente porque, em contraste com o que pode ser
esperado para empresas com predominancia de capitais estrangeiros, o processo de tomada de deci-

séo efectua-se no interior do pais, permitindo uma reacgéo mais célere aos choques.

Globalmente, ndo é de esperar que os regressores “dimensao” e “estrutura de capitais” contribuam de

forma significativa para explicar as diferengas entre as velocidades de reac¢éo dos pregos a choques,
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pois as empresas grandes representam apenas 15 por cento da amostra e apenas 11.6 por cento das

empresas tém um peso do capital estrangeiro superior a 50 por cento.

Velocidades de reacgao simétricas ou assimétricas?

Uma questao interessante de analisar é saber se os tempos de resposta dos pregos a choques de
custos e de procura sao simétricos ou assimétricos, na medida em que o impacto dos choques de po-
litica monetaria pode diferir consoante o sentido do choque. Existe um vasto conjunto de literatura
tedrica que se concentra sobre a questao de saber se os precos sdo mais rigidos em resposta a um
choque que implique uma subida do pre¢o ou a um choque que implique uma diminui¢do. Tais assi-
metrias podem resultar de um comportamento estratégico das empresas (Hansen et al., 1996, Kave-
nock e Widdows, 1998, Bhaskar, 2002, Devereux e Siu, 2007), de diferentes custos de ajustamento
num contexto de inflagéo (Tsiddon, 1993, Ball e Mankiw, 1994b, Ellingsen et al., 2006), de modelos de
pesquisa (Lewis, 2004, Yang e Ye, 2008, Bayer e Ke, 2009), de limitagbes de capacidade produtiva
(Finn, 1996, Laxton et al. 1996, Loertscher, 2005), da pouca atengéo dos consumidores (Chen et al.,
2008), ou de um comportamento de desagrado dos clientes (Okun, 1981, Rotemberg, 2005). O as-
pecto mais importante, no entanto, € o de que parece n&o haver consenso na literatura sobre se os

precos s&o mais rigidos as subidas ou as descidas.

De acordo com a analise preliminar da secg¢ao 2 e com os resultados encontrados em outros paises,
alguma assimetria é esperada na medida em que as empresas parecem reagir mais rapidamente a
choques positivos do que a choques negativos de custos e mais lentamente a choques positivos do
que a choques negativos de procura. No entanto, ndo foram realizados testes formais sobre a possi-
vel existéncia de assimetria na reacgéo dos precos, e por isso € importante averiguar se as diferencas

observadas sao estatisticamente significativas.

No contexto do nosso modelo, a simples comparagao dos coeficientes individuais para choques posi-
tivos e negativos fornece pouca informagéo sobre a assimetria das respostas, devido aos diferentes
parametros que definem a forma funcional do modelo. Por conseguinte, tém que ser conduzidos tes-
tes de simetria envolvendo, ndo so os coeficientes das variaveis, mas também todos os outros para-
metros que dependem dos choques. Os resultados de dois testes gerais - um para choques de custos
e outro para choques de procura - rejeitaram claramente a hipétese nula de coeficientes iguais para
choques positivos e negativos em ambos os casos, o que aponta no sentido das empresas reagirem

diferentemente a choques positivos e negativos.
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5. CONCLUSOES

Este artigo analisa a rigidez de pregos ao nivel das empresas com base na velocidade de reacgao dos pre-
¢os a choques sobre o0s custos e sobre a procura, o que € uma medida mais adequada do que a frequén-

cia das alteragdes de precos habitualmente utilizada.

Através da estimagéo de um modelo probit ordenado com dados de painel, verificamos que os tempos de
reacgao dos pregos a choques variam de acordo com o sector, o tipo de produto e algumas caracteristicas
das empresas, nomeadamente o ambiente competitivo, a estrutura de custos, os diferentes factores de
competitividade, a politica de pregos ou o tipo de mercado de destino dos produtos. Estes factores, usando
a terminologia de Ball e Romer (1990), afectam directamente o grau de rigidez real que, por sua vez, deter-
mina a velocidade de ajustamento dos pregos pelas empresas, para um dado nivel de custos de

ajustamento nominais (ou friccdes nominais).

Em particular, € mostrada evidéncia de que, ceteris paribus, as empresas com um peso elevado dos cus-
tos com pessoal, em que a qualidade do produto ou o prazo de entrega sao factores de competitividade
importantes, cujo preco € determinado em larga medida pelos principais clientes, tém uma dimens&o ele-
vada ou pertencem ao sector dos servicos tendem a ser mais lentas a reagir a choques. Por sua vez, as
empresas que operam num ambiente competitivo, t&m um peso elevado dos custos de produtos intermeé-
dios, consideram o preco como um factor de competitividade importante, decidem o prego caso a caso,
véem o prego determinado em larga medida pelos principais concorrentes, efectuam descontos de quanti-
dade, vendem os seus produtos a outras empresas (bens intermédios), ou em que a maioria do capital &
nacional tendem a reagir mais rapidamente a choques de procura ou de custos. Entre estes factores, a es-
trutura de custos (importancia relativa dos custos com pessoal em relagéo aos custos de produtos inter-
médios), o tipo de politica de precos (preco Unico versus discriminagdo de precos e existéncia de
descontos de quantidade), os factores de competitividade (especialmente o preco e o prazo de entrega) e
o destino do produto (final versus consumo intermédio) surgem como caracteristicas especialmente

importantes para explicar as diferengas nas velocidades de reacgéo dos precos entre as empresas.

Em contraste com o que se poderia esperar, o facto de as empresas realizarem uma grande parte das
vendas ao abrigo de contratos formais ou terem uma relagédo com os clientes essencialmente de longo
prazo nao parece ter implicagdes sobre a velocidade com que as empresas ajustam os pregos apds cho-
ques de procura ou de custos. Da mesma forma, o facto de uma empresa vender os seus produtos sobre-

tudo no mercado interno ou no mercado externo nao parece ser relevante.

Finalmente, tanto para choques de procura, como de custos, os testes estatisticos claramente rejeitam a

hipétese nula de que empresas respondem simetricamente a choques positivos e negativos.

Em termos gerais, as conclusdes deste artigo séo consistentes com a ideia de que as diferengas na veloci-
dade de ajustamento dos pregos dependem dos custos de alteracdo dos pregos nominais, bem como da
sensibilidade dos lucros das empresas a desvios do prego face ao nivel éptimo e de que as empresas se

comportam assimetricamente face a choques positivos e negativos.
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APENDICE

Este anexo descreve as variaveis utilizadas no modelo probit ordenado cujos resultados sédo apresen-
tados na seccao 4, e apresenta as correspondentes estatisticas descritivas de sintese. Com excep-
¢ao da “estrutura de capitais”, que mede o peso do capital nacional no capital total da empresa, todas

as outras variaveis séo variaveis binarias. Os detalhes sobre as variaveis s&o os seguintes:

* Contratos explicitos — igual a um se a percentagem de vendas realizadas com base em
contratos formais for superior a 50 por cento;

* Contratos explicitos — igual a um se o relacionamento com os clientes é essencialmente de

longo prazo (mais de um ano);

* Discriminacdo de preco — igual a um, se o preco do principal produto da empresa é
frequentemente decidido caso a caso;

* Descontos de quantidades — igual a um, se o prego depende da quantidade vendida, mas de

acordo com uma tabela de pregos uniforme;

* Preco definido pelos clientes — igual a um, se o prego do produto é fortemente influenciado
pelo(s) principal(is) cliente(s);

* Prego definido pelos concorrentes — igual a um se o prego do produto é fortemente

influenciado pelos pregos do(s) principal(is) concorrente(s);

® Custos com pessoal — igual a um se o peso dos custos com o pessoal nos custos totais
estiver acima da mediana da amostra;

® Custos de produtos intermédios — igual a um se o peso dos custos dos produtos intermédios
nos custos totais estiver acima da mediana da amostra;

® Concorréncia— igual a um se o numero de concorrentes da empresa é igual ou superior a 5;

* Mercado interno — igual a um se Portugal for principal mercado de destino dos produtos da
empresa;

¢ Competitividade pelo preco — igual a um se a empresa considera o prego como um factor
muito importante para a sua competitividade;

* Competitividade pela qualidade — igual a um se a empresa considera a qualidade como um
factor muito importante para a sua competitividade;

¢ Competitividade pelo prazo de entrega — igual a um se a empresa considera o prazo de
entrega como um factor muito importante para a sua competitividade;

* Servigcos — igual a um se a empresa opera no sector dos servigos;
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* Bens intermédios — igual a um se o principal destino das vendas sao outras empresas (por
oposigao aos grossistas, retalhistas, sector publico e consumidores);

* Dimens&o — igual a 1 se o nimero de trabalhadores for superior a 250;

® Estrutura de capitais — peso dos capitais nacionais no capital total da empresa.

O Quadro A1 apresenta a importancia relativa na amostra das diversas variaveis descritas acima. Os
valores do quadro representam a percentagem de empresas em cada categoria, com excep¢ao dos
custos com pessoal e dos custos de produtos intermédios, que reflectem a média dos respectivos pe-
sos, e da estrutura de capitais, que representa a percentagem de empresas cujo peso do capital na-
cional nos capitais totais € igual ou superior a 50 por cento. Por exemplo, no Quadro observa-se que
cerca de 83 por cento das empresas tém contratos implicitos, i.e., ttém sobretudo uma relagéo de lon-
go prazo com os respectivos clientes, e que a distribuicdo das empresas com contratos implicitos &
relativamente homogénea por sectores e dimensao das empresas. Pelo contrario, em apenas cerca
de 25 por cento das empresas mais de 50 por cento das vendas sao realizadas com base em contra-
tos formais (explicitos), sendo que a respectiva distribuicdo varia significativamente em fungao do

sector e da dimens&o das empresas.

Quadro A1

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

Percentagem de empresas em cada categoria

Sectores Dimenséao
Total
Ind. transf. Servigos Pequenas Grandes

Contratos explicitos 255 239 40.0 23.6 36.1
Contratos implicitos 82.6 83.3 76.7 82.0 86.5
Discriminagéo de pregos 374 38.3 30.0 37.8 35.3
Descontos de quantidade 41.0 42.2 30.0 40.8 421
Prego definido pelos clientes 1.7 11.8 111 10.9 16.5
Preco definido pelos concorrentes 12.3 12.9 6.7 13.6 4.5
Custos com pessoal @ 27.3 26.2 36.8 27.6 25.2
Custos de produtos intermédios @ 39.3 43.1 5.1 39.2 40.3
Concorréncia 76.0 74.8 86.7 79.0 58.6
Mercado interno 68.4 66.3 87.8 70.5 56.4
Competicao pelo prego 59.5 61.4 422 59.2 60.9
Competigao pela qualidade 77.0 76.4 82.2 76.1 82.0
Competicéo pelo prazo de entrega 51.1 51.7 45.6 50.0 571
Bens intermédios 30.9 30.6 33.3 31.8 25.6
Dimenséo (emp. grandes) 15.0 14.5 18.9 - -

Estrutura de capitais © 88.2 87.6 93.2 90.4 75.4

Notas: (a) Média dos pesos dos custos com pessoal e dos custos de produtos intermédios (percentagem). (b) Percentagem de empresas cujo capital nacional representa mais de 50 por
cento dos capitais totais.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Artigos | Lnverno 2009

OS EFEITOS REDISTRIBUTIVOS DO IVA EM PORTUGAL*

Claudia Braz**

Jorge Correia da Cunha™*

“Em matéria de taxas, nao foi possivel adoptar a solugdo que,
nos dias de hoje, vem merecendo, e com justas razbes, uma
clara preferéncia no plano estritamente técnico. E com efeito
assente que, nesta matéria, os impostos gerais de transacg¢des
muito tém a ganhar e pouco a perder, com uma estrutura de
taxas o mais simples possivel — no limite com uma taxa Unica.
Evitam-se assim ndo poucos problemas administrativos.”
Preambulo do Cdédigo do IVA, 1986

“If an income tax is well designed, adding differential
commodity taxation is likely to increase the ability to redistribute
income little, if at all’.

Stiglitz J. , Economics of the Public Sector, 2000

1. INTRODUCAO

A intervencéo do Estado numa economia de mercado pode assentar, do ponto de vista econémico,
em multiplos fundamentos. Estes podem ser agrupados, numa perspectiva global, em objectivos de
eficiéncia e objectivos de equidade. Dado um certo sistema de preferéncias sociais, a prossecucgéo de
uns e de outros envolve trade-offs que devem ser cuidadosamente ponderados na concepgéo das

politicas publicas.

A actuagéo do Estado no sentido de promover a equidade pode recorrer a um grande numero de ins-
trumentos, com custos, em termos de eficiéncia, muito diferenciados e com uma eficacia, em termos
redistributivos, muito variavel. Consequentemente, é desejavel seguir uma abordagem abrangente,
escolhendo criteriosamente as politicas a utilizar para fazer redistribui¢do do rendimento, quer do lado

da receita, quer do lado da despesa.

Ateoria econdmica e a consideragao dos requisitos de um bom sistema fiscal sugerem, genericamen-
te, que a tributacdo do consumo nunca deve envolver taxas diferenciadas com objectivos redistributi-
vos, dados os seus elevados custos em termos de eficiéncia e de administragéo fiscal. No entanto, o
Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), o principal imposto sobre o consumo em toda a Unido Eu-

ropeia e em varios paises industrializados, comporta quase sempre multiplas taxas, definidas funda-

* Asopinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Eventuais erros e omissdes s@o da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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mentalmente com o objectivo de assegurar a sua progressividade, ou pelo menos a sua nao

regressividade.

O objectivo deste artigo é analisar o IVA em Portugal, na perspectiva do seu impacto em termos redis-
tributivos. A secgéo 2 descreve, de forma sucinta, o processo de introdugao do IVA em Portugal, o seu
modo de funcionamento e a evolugéo da receita, com particular destaque para os anos mais recentes.
A seccdo 3 analisa os padroes de despesa dos consumidores sujeita a IVA, por grupos de bens e ser-
vigos, com base na informagéo incluida no Inquérito as Despesas das Familias (IDEF) de 2005-2006.
A partir dos mesmos dados, a secgéo 4 classifica o IVA em Portugal quanto aos seus efeitos redistri-
butivos em relagédo a despesa e ao rendimento. O efeito redistributivo deste imposto face a despesa é
ainda repartido nas componentes vertical, horizontal e de reordenagédo na secgéo 5. Por ultimo, a

secgao 6 conclui.

2. OIVAEM PORTUGAL

Em 1986, no contexto da reforma da tributacdo sobre os bens e servicos, foi introduzido em Portugal o
IVA. Esta alteracao surgiu antecipando as obrigagbes que decorriam da participagéo de Portugal na
Comunidade Europeia. O IVA, tal como requerido pelas directivas europeias, € um imposto geral so-
bre o consumo de bens e servigos, aplicado sobre o valor acrescentado em cada uma das fases do
processo produtivo, cuja incidéncia legal € sobre o consumidor final. A incidéncia econémica &, no en-
tanto, repartida entre os produtores e consumidores, consoante as condigdes de mercado. As expor-
tacGes nado sdo sujeitas a IVA, sendo apenas tributadas no pais de destino’. As importacdes sdo
tributadas pelo seu montante total. O IVA substituiu o Imposto sobre Transacgdes, entre outros impos-
tos indirectos, e a sua introdugédo permitiu um aumento da receita, por via quer do alargamento da
base tributéria, quer de uma menor permeabilidade a fraude e evasao fiscais. Inicialmente, o Cédigo
do IVA estabeleceu quatro taxas: 0 por cento, 8 por cento (taxa reduzida), 16 por cento (taxa normal) e
30 por cento (taxa agravada). Adicionalmente, determinados bens e servicos estavam isentos de im-
posto, como era o caso dos servigos médicos. A ndo adopg¢ao de uma taxa Unica teve em vista evitar
eventuais efeitos regressivos da reforma. As taxas do IVA foram alteradas diversas vezes desde a sua
introdugéoz, essencialmente com o objectivo de aumentar a colecta, implementar decisées ao nivel
europeu e melhorar a competitividade de alguns sectores especificos. Actualmente subsistem ape-
nas trés taxas: a taxa reduzida de 5 por cento, a taxa intermédia de 12 por cento e a taxa normal de 20
por cento. De salientar que, no periodo mais recente, a taxa normal foi aumentada de 17 para 19 por
cento em meados de 2002 e de novo para 21 por cento em meados de 2005, em ambos o0s casos no
contexto da implementagdo de pacotes orgamentais que visavam a redugao do défice das
administragdes publicas. Apenas recentemente, em meados de 2008, a taxa normal foi reduzida para

o nivel actual.

(1) Oregime definitivo do VA na Uni&o Europesia, a entrar em vigor numa data ainda néo estabelecida neste momento, devera assentar no principio da origem.
(2) Para uma descri¢do detalhada das alteragdes das taxas do IVA desde 1986 até 2002, ver Rodrigues et al. (2002).
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O IVA em Portugal € uma das principais fontes de receita, tal como nos restantes Estados-membros
da Unido Europeia. Com efeito, conforme ilustrado pelo Grafico 1, Portugal em 2007 era o sexto pais
da Unido Europeia com maior peso das receitas do IVA no PIB. Este posicionamento parece ser muito
influenciado pela importancia do consumo privado relativamente ao PIB da economia, mas também
pelo facto da taxa normal ser superior a meédia na Unido Europeia (Gréfico 2). O Grafico 3 mostra a
evolugéo das receitas deste imposto em Portugal no periodo de 1986 a 2008, em racio quer do PIB,
quer da carga fiscal®. Atendéncia crescente nas receitas do IVA é evidente, sendo essencialmente ex-
plicada pelas alteragdes nas taxas, desenvolvimentos estruturais na economia e a melhoria da efica-
cia da administracao fiscal. No que respeita aos desenvolvimentos estruturais da economia é de
destacar a tendéncia de longo prazo dos padrdes de consumo para um maior peso dos bens tributa-
dos a taxa normal e as alteragdes no sector da distribuigdo que conduziram a uma importancia cres-
cente das empresas de média e grande dimensao, mais propensas a cumprir as obrigacdes fiscais.
Com efeito, tal como se pode observar no Grafico 4, a variagao da receita fiscal estrutural do IVAem
percentagem do PIB tendencial ndo explicada pelas alteracdes de legislagéo e pela discrepancia en-
tre a base macroecondémica (consumo privado) e o PIB foi, em termos acumulados, positiva4, no

periodo 1996-2008°.

Grafico 1 Grafico 2

RECEITAS DO IVA NA UE TAXA NORMAL DO IVA E PESO DO CONSUMO
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Fonte: Comisséo Europeia (2009). Fontes: Comissao Europeia (2009), Eurostat e calculos dos autores.
Nota: As rectas representam as médias ponderadas para o conjunto da Unido Europeia.

)

A definico de carga fiscal adoptada consiste na soma da receita dos impostos sobre o rendimento e o patriménio, dos impostos sobre a produgéo e a
importagdo (incluindo os montantes entregues ao orgamento comunitério) e do total de contribuigdes sociais, tal como registadas em Contas Nacionais.

(4

De notar que os residuos negativos em 2006 e 2008 decorrem, em parte, de uma aceleragéo dos reembolsos associada a alteragdes nos procedimentos
administrativos, cujo impacto na receita ndo é possivel quantificar com a informag&o disponivel.

(5

A andlise nao foi estendida ao periodo 1986-1995 por dificuldades na quantificagéo dos efeitos das alteragdes de legislagdo.
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Grafico 3 Grafico 4
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Nota: Para mais detalhes sobre a metodologia utilizada para calcular estas contribui-
cdes, ver Kremer et al. (2006) e Braz (2006).

3. PADROES DE DESPESAS DE CONSUMO

Aanalise dos padrdes de despesa dos consumidores desenvolvida neste artigo baseia-se na informa-
¢éo incluida no IDEF de 2005-2006. Este inquérito, com periodicidade quinquenal, é realizado pelo
Instituto Nacional de Estatistica e tem em vista 0 apuramento de indicadores sobre a distribuicao do
rendimento e o nivel e estrutura das despesas dos agregados familiares residentes em Portugal. Tra-
ta-se de um inquérito de grande dimens&o, estando associado a um questiondrio que inclui caderne-
tas para preenchimento pelos agregados seleccionados de todas as despesas familiares e individuais
durante duas semanas®, sendo depois anualizadas. Foram recolhidos dados completos e validos
para 10403 agregados familiares. A representatividade é garantida num primeiro momento pela esco-
Iha da amostra e depois pela definicdo de ponderadores que sdo usados na extrapolagdo dos

resultados para o universo. Estes foram sempre utilizados na analise desenvolvida neste artigo.

As escolhas dos consumidores, em termos da afectagao da sua despesa total pelas varias classes de
bens e servigos, sao fungéo das suas preferéncias, do seu rendimento e dos precos relativos. A infor-
magcao sobre precos nao faz parte das variaveis consideradas nestes inquéritos. O Grafico 5 apresen-
ta a relagéo entre a despesa por grupos de bens e servigos, em proporgao da despesa total, e a
distribuigdo do rendimento disponivel por adulto equivalente de acordo com a informagao do IDEF’.

Tendo em vista que o objectivo deste artigo é analisar os efeitos redistributivos da actual estrutura do

(6) A periodicidade quinzenal de recolha de informagao foi estabelecida para as despesas frequentes do agregado familiar, como por exemplo as despesas
com alimentagao. De forma a ter em conta a aquisicéo de bens e servicos menos frequente, foram fixadas outras periodicidades: i) mensal para as
despesas com periodicidade fixa, como as despesas com rendas, agua, electricidade, gas, entre outras; ii) bimestral para as despesas cuja frequéncia é
mais espagada que 0 més, como por exemplo as despesas com vestudrio e calgado; iii) anual para as despesas com aquisi¢do de bens duraveis e servicos
adquiridos com menor frequéncia como sdo os casos da aquisi¢o de electrodomésticos, mobiliario, meios de transporte pessoal, etc.

(7) Asrelagdes representadas aproximam as curvas de Engel definidas na teoria econémica como relacionando as escolhas 6ptimas dos consumidores com o
nivel de rendimento, mantendo os pregos constantes. Se a curva de Engel é positivamente (negativamente) inclinada diz-se que 0 bem em causa é normal
(inferior). Os bens normais sao ainda classificados como necessarios, se a procura por um bem aumenta proporcionalmente menos que o rendimento, e de
luxo, no caso contrario.
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PERCENTAGEM DA DESPESA SUJEITA A IVA POR GRUPOS DE BENS E SERVICOS
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Gréafico 5 (continuagao)

PERCENTAGEM DA DESPESA SUJEITA A IVA POR GRUPOS DE BENS E SERVICOS
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IVA em Portugal, a definicdo de despesa total considerada exclui algumas categorias de bens e servi-
¢os que em Portugal ndo estao sujeitas a IVA como, por exemplo, a despesa com arrendamentos, ser-
vicos financeiros, seguros e jogos de azar. O conceito de rendimento liquido considerado inclui o
rendimento monetario bruto dos agregados proveniente do trabalho, propriedade e capital e de trans-
feréncias sociais e privadas liquido de impostos sobre o rendimento e contribui¢cdes sociais. O célculo
do rendimento liquido por adulto equivalente baseia-se na escala equivalente da OCDE que atribui o
peso de 1 a “cabega do casal”, 0.7 a cada um dos restantes adultos do agregado e 0.5 a cada crianga

(neste caso definida como tendo idade igual ou inferior a 14 anos).

De acordo com os resultados apurados, e em linha com a literatura econdmica, a proporg¢ao da despe-
sa em produtos alimentares e bebidas nao alcodlicas diminui com o nivel de rendimento liquido. Em
2005-2006, os agregados no primeiro decil de rendimentos gastavam em média 34 por cento do total
da sua despesa em alimentagao e bebidas nido alcodlicas, enquanto no decil de rendimentos mais
elevados esta proporgéo decresce para 18 por cento. O mesmo padréo é observado noutras classes,
ordenadas por importancia na despesa, tais como: saude; habitagao, despesas com agua, electrici-
dade gas e outros combustiveis; comunicag¢des; bebidas alcodlicas e tabaco. Quanto as restantes ca-
tegorias em que a proporgdo de despesa € superior para niveis mais elevados de rendimento
disponivel (hotéis, restaurantes, cafés e similares; transportes; lazer, distracgéo e cultura; moéveis, ar-
tigos de decoragéo, equipamento doméstico e despesas correntes de manutengéo da habitagéo; ves-
tuario e calgado; ensino; outros bens e servigos) € importante salientar que, apesar desta relagéo, em
varios casos se esta perante bens e servicos isentos ou sujeitos as taxas reduzida e intermédia de
IVA. Deste modo, € possivel concluir que a escolha da lista de isengdes e da estrutura diferenciada de
taxas no IVA nem sempre resulta de objectivos distributivos, podendo decorrer de outros argumentos,

como por exemplo o facto de se tratar de bens de mérito.

4. ASPECTOS REDISTRIBUTIVOS DA ACTUAL ESTRUTURA DO IVA EM
PORTUGAL

Aanalise dos efeitos redistributivos da actual estrutura do IVA em Portugal também se baseia na infor-
magéao detalhada sobre a despesa dos agregados familiares obtida a partir do IDEF. Deste modo, a
cada categoria de despesa foi atribuida a taxa de IVA correspondente, com excepgéo das rubricas
n&o sujeitas a este imposto, ja atras mencionadas. E importante salientar que, no calculo da despesa
dos consumidores liquida de IVA, se esta a assumir implicitamente que a incidéncia econémica do im-
posto corresponde & sua incidéncia legal, ou seja que n&o existe repercussdo. Na maioria dos casos®,
a introdugé@o de um imposto sobre o consumo de um determinado bem gera um novo equilibrio de
mercado, no qual parte da carga fiscal € suportada pelos produtores, numa proporgao que depende
da elasticidade relativa das curvas da procura e da oferta. Este tipo de consideragéo nao é tido em

conta na analise desenvolvida neste artigo. A respeito do exercicio sao ainda de destacar quatro pon-

(8) Com excepgéo das situages em que a curva da procura é perfeitamente inelastica ou a curva da oferta é perfeitamente eléastica que levam a que a
totalidade da carga fiscal seja suportada pelos consumidores.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



86

Tnverno 2009 | Artigos

tos. Em primeiro lugar, excluiram-se as observacdes relativas as Regides Autbnomas dos Acores e
da Madeira por estarem sujeitas a uma estrutura de taxas de IVA diferente da do Continente. Em se-
gundo lugar, por desagregacao insuficiente da despesa no IDEF, foi necessario nalgumas categorias
repartir a despesa com base nas proporgdes resultantes do anterior inquérito (Inquérito aos Orgamen-
tos Familiares de 2000)°. Em terceiro lugar, a analise esta restringida ao IVA, apesar de outros impos-
tos indirectos afectarem os dados recolhidos como, por exemplo, o Imposto sobre os Produtos
Petroliferos no caso da despesa em combustiveis e o Imposto Automovel relativamente aos gastos
com a aquisicao de novas viaturas. Com efeito, a informagéao disponibilizada ndo permite fazer uma
boa estimativa destes efeitos, pelo que se optou pela sua ndo inclusdo na analise. Por ultimo, no
IDEF, os dados sobre a despesa dos agregados familiares foram recolhidos entre Outubro de 2005 e

Outubro de 2006, pelo que se encontrava em vigor a taxa normal do IVA de 21 por cento.

A classificagao dos impostos quanto aos seus efeitos redistributivos ndo é imediata. Em termos teori-
cos, para um dado nivel de rendimento, diz-se que um imposto & proporcional quando a elasticidade
do imposto face ao rendimento é igual a um, progressivo se a elasticidade excede esse valor e regres-
sivo se a elasticidade for inferior a unidade. Do mesmo modo, pode mostrar-se que esta definicao de
progressividade é equivalente a considerar-se um imposto como proporcional, progressivo ou regres-
sivo quando a taxa marginal do imposto € igual, superior ou inferior a taxa média do imposto. Para
além das dificuldades na implementagéo pratica, esta definigdo levanta questdes adicionais no caso
da tributacao indirecta. Com efeito, a taxa média de imposto pode ser definida como o racio entre o

montante de impostos indirectos suportado e o rendimento |(T7R = TP )ou adespesa (ﬁ = Imp. ]

( Rend. J ( Desp.

A classificagao de um imposto indirecto quanto aos efeitos redistributivos passa pela analise de como
estas taxas médias evoluem com o nivel de rendimento'’. Assim, um imposto indirecto sera progres-

sivo, proporcional ou regressivo relativamente ao rendimento se a respectiva taxa média (TR)aumen-

tar, permanecer constante ou diminuir ao longo da distribuigdo do rendimento. De modo analogo, um
imposto indirecto sera progressivo, proporcional ou regressivo relativamente a despesa se a relacao

entre a taxa média T, e o rendimento for crescente, constante ou decrescente. No caso especifico
deste artigo, o imposto em causa é o IVA, a despesa utilizada no calculo da taxa média ﬁ é adespesa
sem IVA do agregado, o denominador de TT? € o rendimento liquido do agregado e a distribuicdo do

rendimento relevante para a determinacéo dos efeitos redistributivos € a do rendimento liquido por
adulto equivalente. De notar que, no caso da analise da progressividade/regressividade da tributacéo
indirecta face ao rendimento seria mais util utilizar o conceito de rendimento bruto no calculo da taxa

média, de forma a permitir concluir se o sistema de tributagdo sobre o consumo atenua ou acentua a

(9) Este procedimento foi adoptado nas seguintes categorias de despesa: pdo e produtos de padaria, bolachas e biscoitos; outros produtos a base de cereais;
salsicharia, came seca, salgada ou fumada e miudezas; conservas de peixe, crustaceos e moluscos, produtos preparados e semi-preparados; mel e
produtos agucarados a base de frutas; sal e especiarias; fermentos preparados e sopas; taxas de televiséo e radio e aluguer de equipamento para
distracgao e cultura.

(10) O rendimento é a base de tributagdo mais frequentemente utilizada, uma vez que representa uma medida indirecta da capacidade a pagar e do nivel de
bem-estar dos agregados. No entanto, alguns autores argumentam que uma base de tributagao mais justa & o consumo por corresponder ao que 0s
individuos retiram da sociedade. A diferenga entre as duas n&o é tdo evidente no caso de se considerar alternativamente o rendimento permanente,
perspectiva também apresentada na literatura.
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natureza progressiva da tributacdo sobre o rendimento. Os dados sobre o rendimento bruto ndo

estao, no entanto, disponiveis na informagéo do IDEF a que se teve acesso.

O Grafico 6 apresenta a distribuigao da taxa média de IVA pelo nimero de agregados. A maioria dos
agregados (cerca de 65 por cento dos agregados) suportava, em 2005-2006, uma taxa média de IVA
entre 10 e 14 por cento. A mediana e a média nao ponderada desta distribuigdo sdo muito préximas e
ascendem a quase 12 por cento (a taxa média seria ligeiramente mais elevada no caso de ser ponde-
rada pela despesa de cada agregado familiar). De notar que esta taxa média de IVA pode diferir da im-
plicita na economia no seu conjunto, uma vez que apenas tem em conta o IVA pago pelas familias.
Com efeito, quer o sector das empresas, quer as administragdes publicas, suportam IVA ndo deduti-
vel enquanto consumidores finais e na produgéo de bens e servigos isentos que ndo € considerado

nesta analise.

O Gréfico 7 mostra a proporgéo da despesa liquida de IVA por taxas de IVA e decis de rendimento li-
quido por adulto equivalente no IDEF. De acordo com os resultados obtidos, a medida que o rendi-
mento liquido por adulto equivalente aumenta, a proporgéo de despesa sujeita a taxa reduzida de IVA
diminui e a sujeita a taxa normal aumenta. Com efeito, no primeiro decil de rendimento as proporgdes
de despesa sujeita as taxas reduzida e normal ascendem a 43 e 37 por cento, respectivamente, en-
quanto no ultimo decil de rendimento se cifram em 29 e 47 por cento. O peso da despesa isenta na
despesa total € muito constante ao longo da distribui¢do do rendimento, com excepgéo dos rendimen-
tos mais elevados onde se observa um ligeiro aumento. Este resultado devera decorrer, em larga me-
dida, do padréo de despesa em educagao atras referido. A proporgao do consumo sujeito a taxa
intermédia € muito estavel ao longo de toda a distribuigdo do rendimento. No seu conjunto, esta anali-
se parece sugerir que o IVA sera moderadamente progressivo face a despesa mas, relativamente ao

rendimento, o Grafico 7 ndo nos permite antecipar o resultado. Esta hipotese é confirmada pelo Grafi-

Grafico 6

DISTRIBUICAO DO NUMERO DE AGREGADOS

POR TAXA MEDIA DE IVA

Percentagem de agregados
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Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e célculos dos autores.

Grafico 7

REPARTIGAO DA DESPESA (LIQUIDA DE IVA) POR
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Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e calculos dos autores.
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co 8 que mostra a relagao crescente entra a taxa média de IVA relativamente a despesa liquida de
imposto e a distribuicao do rendimento liquido por adulto equivalente, com excepgao da passagem do

primeiro para o segundo decil de rendimento onde o IVA aparenta ser proporcional.

Aanalise da progressividade/regressividade do IVA em relacdo ao rendimento ¢é ilustrada pelo Grafico
9, que apresenta a relagéo entre a taxa média do imposto, definida como o IVA em percentagem do
rendimento liquido do agregado familiar, e a distribuigdo do rendimento liquido por adulto equivalente.
O IVA surge como claramente regressivo quando se passa do primeiro decil para o segundo decil de
rendimento, embora este resultado possa estar em alguns casos afectado por rendimentos liquidos
monetarios declarados muito baixos, em particular dada a despesa realizada. A regressividade man-
tém-se ao longo da restante distribuicao do rendimento liquido, embora atenuada (com casos de pro-
porcionalidade entre alguns decis de rendimento). Este resultado esta em linha com a hipotese de
uma propensao média a consumir decrescente com o nivel de rendimento, que atenua de forma signi-
ficativa as caracteristicas progressivas do IVA em relacéo a despesa. De facto, a propensao média a

consumir varia entre 1.75 e 0.58 no primeiro e no ultimo decil de rendimento, respectivamente.

Como ja foi destacado inicialmente, os instrumentos de politica utilizados com o objectivo de promo-
ver a equidade numa determinada economia devem ser analisados no seu conjunto. Os resultados
obtidos neste artigo sugerem que o sistema de IVA actualmente em vigor em Portugal ndo € um instru-
mento eficaz para complementar a politica redistributiva, centrada essencialmente nos impostos so-
bre o rendimento e pelas transferéncias sociais. Com efeito, uma estrutura diferenciada de taxas de
IVA reduz substancialmente os ganhos de eficiéncia associados a obten¢do de uma parte importante

das receitas fiscais através da tributacdo sobre o consumo, sem contribuir significativamente para a

redistribuicao'’. Esta perspectiva é consistente com os resultados de Correia (2010) que conclui, num

Grafico 8 Grafico 9
TAXA MEDIA DE IVA EM PROPORGAO DA TAXA MEDIA DE IVA EM PROPORGAO DO
DESPESA (LIQUIDA DE IVA) RENDIMENTO LiQUIDO
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Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e calculos dos autores. Fontes: Instituto Nacional de Estatistica e calculos dos autores.

(11) Com efeito, apenas na hipétese de procuras independentes, poderia ser possivel minimizar a carga excedente associada a tributagéo sobre o consumo
introduzindo uma estrutura diferenciada de taxas, desde que se tributasse mais fortemente os bens com procuras mais rigidas, como por exemplo é o caso
dos bens alimentares. Tal seria, no entanto, exactamente o oposto ao pretendido em termos redistributivos.
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contexto de equilibrio geral, que um imposto sobre o consumo com taxa Unica, conjugado com uma
transferéncia lump-sum para os agregados familiares, pode ser utilizado em conjunto com um
imposto sobre o rendimento do trabalho também com taxa Unica para obter um determinado nivel de

receita fiscal, sem custos em termos de eficiéncia e ganhos em termos de equidade.

A analise dos efeitos redistributivos do IVA em Portugal ja foi objecto de dois estudos anteriores: Albu-
querque e Neves (1994) e Rodrigues et al. (2002). No primeiro caso, os autores utilizaram os dados
do Inquérito aos Orgamentos Familiares de 1990 e o estudo era mais abrangente uma vez que focava
outros impostos indirectos como o Imposto sobre os Produtos Petroliferos e o Imposto sobre o Taba-
co. Estes autores concluiram que o IVA era claramente progressivo em relacao a despesa e ao rendi-
mento disponivel, neste Ultimo caso quando se excluia o primeiro quartil da distribuicdo do
rendimento disponivel. No segundo caso, os autores utilizaram o Inquérito aos Orgcamentos Familia-
res de 2000 e centraram-se apenas no IVA. Nas suas principais conclusdes confirmaram a perspecti-
va de Albuquerque e Neves (1994) relativamente ao facto do IVA ser um imposto progressivo quando
se considera a carga fiscal em relagao a despesa. No entanto, em relagéo ao rendimento, passam a

classificar o imposto como regressivo, o que esta em linha com os resultados agora obtidos.

5. DECOMPOSIGAO DOS EFEITOS REDISTRIBUTIVOS DO IVA EM
PORTUGAL

Em termos praticos, os instrumentos e indicadores utilizados para medir os efeitos redistributivos da
tributagédo sdo muito diversificados. A curva de Lorenz, que representa a relagéo entre a fungéo distri-
buicao da populagao e a fungao distribuicao do rendimento, tem sido nas ultimas décadas a ferramen-
ta grafica mais utilizada para visualizar e comparar a desigualdade no rendimento. A medicdo da
distancia entre a curva de Lorenz e a linha de igualdade perfeita do rendimento, em que as proporgdes
da populagéo e do rendimento sao idénticas, é muito Util e é nela que se baseia o conceito de indice
de Gini. Com efeito, este indice representa o dobro da area entre a linha de igualdade perfeita do ren-
dimento e a curva de Lorenz e, como tal, assume o valor zero no caso de igualdade perfeita na distri-
buicdo do rendimento e é igual a unidade quando a desigualdade for maxima. Ao longo dos anos,
diversos indices para avaliagao da progressividade da tributagao baseados nestes conceitos tém sido
sugeridos e utilizados (ver Kiefer (1984) para uma descrigao e avaliagao critica de diversos indices de
progressividade). A maioria destes indicadores baseia-se na comparagao ou entre os indices de Gini
antes e apos tributagdo ou entre os indices de Gini antes de tributagéo e do imposto12. De referir que,
pela sua forma de construgdo e interpretacdo, estes indicadores sdo Uteis para avaliar a
progressividade do IVA relativamente a despesa mas nao permitem determinar o efeito da tributagdo

indirecta na distribuicdo do rendimento, como também seria interessante no ambito deste artigo.

De entre estes indicadores é de destacar a medida referida na literatura como o indice Rey-

nolds-Smolensky (1977), através da qual o efeito redistributivo de uma estrutura de tributacao pode

(12) O uso do indice de Gini como medida de desigualdade tem sido criticado na literatura. Em particular, desde o trabalho de Atkinson (1970) tem-se
procurador avaliar as implicagdes do indice de Gini em termos de bem-estar social. Este continua, no entanto, a ser utilizado de forma muito generalizada
nas aplicagbes empiricas.
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ser medido pelo grau em que esta altera o indice de Gini antes de tributacao face ao indice de Gini
apos imposto, isto €, L = G, — G, (onde G, € o indice de Gini antes de imposto e G, € o indice de Gini
apos imposto). Os resultados aplicados a despesa por adulto equivalente antes e apés IVA com base
nos dados do IDEF s&o apresentados no Quadro 1. Tal como se pode observar, a desigualdade da
distribuicdo da despesa incluindo IVA ¢ ligeiramente superior a da despesa antes de IVA, o que confir-
ma a classificagao deste imposto como moderamente progressivo face a despesa. Em termos esta-
tisticos, a diferenga na desigualdade é significativa, uma vez que é consideravelmente superior a dois

desvios-padréao.

O trabalho desenvolvido por Aronson et al. (1994) permite decompor o efeito redistributivo da tributa-
¢ao, medido pelo indice Reynolds-Smolenksy, nas componentes vertical, horizontal e de reordena-
¢ao. A componente vertical mede o efeito redistributivo da tributagdo que é derivado através da
atribuicdo a cada agregado da taxa média de imposto suportada pelos agregados semelhantes em
termos de despesa antes de tributacdo em sede de IVA. A desigualdade horizontal estéa relacionada
com o tratamento “desigual de iguais”, isto &, agregados com 0 mesmo nivel de despesa que estao
sujeitos a diferentes taxas médias do imposto. A reordenacéo refere-se ao tratamento “desigual de
desiguais”, ou seja, a ordenacéo dos agregados com diferentes niveis de despesa antes de imposto
pode ser alterada em resultado do sistema de tributagao. A redistribuicéo efectiva é afectada pelos
efeitos horizontais e de reordenacao, que séo indesejaveis do ponto de vista do decisor politico. Com
efeito, a justica no tratamento relativo dos diferentes individuos por via do sistema de tributagéo € uma
das cinco caracteristicas desejaveis de um sistema de tributacao apresentadas na literatura'®. O Gra-
fico 10, baseado no referido artigo, € muito util para compreender esta decomposic¢ao. Seja T; a fun-

¢ao imposto de um agregado familiari com despesa y que assume a seguinte forma T, = T(y) +u;(y),

T(y)

onde —=* é crescente, T" (y) > 1e u;(y) é um termo de “perturbagéo” que tem média igual a zero em
y

cada nivel de despesa. Este tipo de imposto introduz tratamento “desigual de iguais” através do termo
de “perturbagdo”, a que correspondem as bandas na figura. Adicionalmente, pode também gerar

efeito de reordenagéo, como no grafico surge no caso de sobreposigcéo de duas bandas. Com efeito,

Quadro 1
iNDICE REYNOLDS-SMOLENSKY
indice de Gini antes Desvio padrao indice de Gini apés  Efeito redistributivo
de IVA de IVA
(Gy) Gy (Gx) (L=Gy-Gx)
IDEF (2005-2006)
Despesa por adulto equivalente 0.362046 0.000155 0.367175 -0.005129

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Os indices de Gini e respectivos desvios-padrao foram calculados com base no software DASP de Araar e Duclos (2009).

(13) As outras quatro caracteristicas de um bom sistema de tributagdo s&o: a eficiéncia, a simplicidade administrativa, a flexibilidade a diferentes circunstancias
econodmicas e a responsabilidade politica (Stiglitz J. (2000)).
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Grafico 10

UMA ILUSTRAGAO DA DECOMPOSIGAO DOS

EFEITOS REDISTRIBUTIVOS DA TRIBUTACAO
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Fonte: Baseado em Aronson et al. (1994).

nesta area, a ordenagao antes de tributagdo entre os agregados familiares 1 e 2 pode inverter-se apds

imposto.

No contexto da tributagao sobre o rendimento, os efeitos horizontais e de reordenagéo decorrem da
existéncia de diferentes abatimentos e dedugdes a colecta que dependem de caracteristicas dos indi-
viduos nao relacionadas com o nivel de rendimento ou que estao sujeitas a limites especificos. No
caso da tributacao indirecta, estes efeitos surgem porque agregados com o mesmo nivel de despesa
total ndo tém necessariamente a mesma composigao por bens e servigos, mesmo controlando para a

diferente composicéo do agregado, e o imposto apresenta na sua estrutura diferentes taxas.

De acordo com Aronson et al. (1994), numa populagdo dividida em N classes (k = 1...,N), tais que em

cada classe os agregados tém valores de despesa antes de imposto (y, ) similares, organizados por

ordem crescente (y;<y,<..<yy), o efeito redistributivo total pode ser escrito como:
N

L= (Gy —GO)— Z 0,G, —R, onde G, representa o indice de Gini da despesa apds imposto obtido
k=1

pela substituicdo da despesa apds imposto por uma nova despesa obtida através da aplicagdo da

taxa média de imposto da classe; 0, € o produto da percentagem da populacéo pela percentagem da

despesa apds imposto da classe k; G, é o indice de Gini da despesa ap6s imposto da classe k; R é o

efeito de reordenag.é\o.14 Os primeiros dois termos medem a redistribuigao vertical, V, e a desigualda-

de horizontal (tratamento “desigual de iguais”), H, respectivamente. De acordo com Atkinson (1979) e

Plotnick (1981), o efeito da reordenacéao, R, pode ser medido comoR = G, —C,, onde C, é o indice

(14) Se classes de agregados quase-idénticos sdo utilizados, como acontece necessariamente nas aplicagées a dados de inquéritos, a formula apresentada
tem de ser ligeiramente modificada, tal como descrito em van de Ven et al. (2001). Em particular, G, € obtido quando a despesa antes de imposto &
substituida pela média aritmética de cada classe.
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de Gini da despesa apos imposto calculado tendo por base a ordenagao da distribuicdo da despesa

antes de imposto. Assim,L =V -H—R.

Na pratica, ndo se observam despesas antes de imposto exactamente iguais entre agregados pelo
que a decomposicao atras referida ndo pode ser aplicada directamente. Esta questéo foi estudada em
detalhe por van de Ven et al. (2001). Estes autores concluiram que o uso de classes arbitrarias de
“quase iguais” leva a resultados contraditérios. No entanto, a andlise revelou que o aumento da di-
mensao das classes utilizadas para identificar “quase iguais” tem dois efeitos, um que melhora e outro
que piora a estimativa da redistribuigédo efectiva. Com efeito, a medida que o niumero de classes dimi-
nui, o facto de se trabalhar com as médias aritméticas da despesa antes de imposto das classes de
“quase iguais” reduz o grau de violagao da hipétese de progressividade da estrutura de tributagéo (ha
um aumento de H e R e, consequentemente, de V). Pelo contrario, a inclusdo de agregados mais dife-
renciados nas classes de “quase iguais” implica que uma proporgao crescente de V e R observados
numa dada populagdo amostral s&o atribuidos a H (o efeito sobre H é, deste modo, indeterminado). A
combinacgao dos dois efeitos sugere que existe uma dimensao éptima das classes de “quase iguais”
que minimiza o erro associado com a estimativa do impacto da redistribuicao efectiva. Na pratica esta
pode ser obtida através da maximizagao da estimativa derivada paraV. Apés este passo, a medida de
reordenacao, R, pode ser obtida directamente dos valores ndo agrupados e o efeito horizontal pode

ser finalmente derivado utilizandoH =V -R —L.

Os resultados da aplicagédo desta metodologia ao IVA em Portugal com base na informagao do IDEF
estdo apresentados no Quadro 2. A amplitude do intervalo da despesa antes de VA relevante para a
definicdo das classes de “quase iguais”, obtida pela maximizacéo do efeito redistributivo vertical, & de
50 euros anuais. O facto da amplitude do intervalo ser muito reduzida significa que os ganhos em ter-
mos redistributivos derivados das médias de despesa se esgotam rapidamente face ao custo de se
estar a incluir nas diferentes classes agregados heterogéneos quanto ao seu nivel de despesa. De
acordo com os valores obtidos, o efeito horizontal da tributagdo em sede de IVA € muito pequeno, néo
estando a contribuir de forma significativa para a reducéo do efeito redistributivo total (o contributo é
de apenas -0.3 por cento). De facto, néo seria de antecipar que agregados com niveis de despesa an-
tes de imposto proximos fossem sujeitos a taxas efectivas de IVA muito diferenciadas. O efeito de re-
ordenagao é mais expressivo, sendo que 3.5 por cento do efeito redistributivo total em 2005-2006 &
proveniente do facto da ordenagéo de agregados com diferentes niveis de despesa antes de imposto

ser alterada em resultado do sistema de tributagdo em sede de IVA. No seu conjunto, estes resultados

Quadro 2
RESULTADOS DA DECOMPOSICAO DOS EFEITOS REDISTRIBUTIVOS DO IVA
L | \" % de L | 100H % de L | 100R % de L
IDEF (2005-2006)
Despesa por adulto equivalente -0.0051 -0.0050 96.8 -0.0017 -0.3 0.0181 3.5

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Os célculos foram realizados utilizando o software DASP de Araar e Duclos (2009).
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revelam que a progressividade do IVA quanto a despesa é relativamente pouco afectada por factores

indesejaveis quando se tem em conta a justiga relativa de um sistema de tributagao.

6. CONCLUSOES

As questdes redistributivas no ambito do IVA em Portugal foram sempre importantes e terao justifica-
do a adopc¢éo de uma estrutura de taxas diferenciada aquando da sua implementagao. Adicionalmen-
te, o facto de nos ultimos anos o IVA ter sido utilizado frequentemente como instrumento de politica
orcamental, torna ainda mais relevante uma apreciagéo actual dos seus efeitos redistributivos. A ana-
lise desenvolvida neste artigo baseia-se na informagéo incluida no IDEF e pretende avaliar a

progressividade/regressividade do imposto, com a estrutura que apresentava em 2005-2006.

No que respeita aos padrées de consumo, os resultados obtidos para a relagao entre a proporgao da
despesa e a distribuicdo do rendimento liquido por classes de bens e servigos parece, na maioria dos
casos, em linha com a teoria econdémica, no sentido desta ser negativa no caso de bens como a ali-
mentagao e positiva no caso de bens e servicos como o lazer a distracgao e a cultura e os hotéis, res-
taurantes, cafés e similares. E ainda importante destacar que nalguns casos de bens e servigos
isentos ou sujeitos as taxas reduzida e intermédia de IVA, em particular no ensino, se observa uma re-
lagdo positiva entre a propor¢ao da despesa e o nivel do rendimento. Este resultado parece apontar
para que outro tipo de motivagdo, como por exemplo o facto de se tratar de bens de mérito, possa

também ter justificado a escolha da lista de isengdes e da estrutura diferenciada de taxas no IVA.

Em relacéo a despesa, o IVA surge como um imposto moderamente progressivo, com excepgao da
passagem do primeiro para o segundo decil de rendimento onde aparenta ser proporcional. Este re-
sultado é confirmado pelo indice Reynolds-Smolensky, que apresenta um valor negativo e estatistica-
mente significativo. Relativamente ao rendimento, o IVA revela-se como claramente regressivo
quando se passa do primeiro para o segundo decil de rendimento, embora este resultado possa nal-
guns casos estar afectado por rendimentos liquidos monetarios declarados muito baixos, em particu-
lar dada a despesa realizada. A regressividade mantém-se ao longo da restante distribuicdo do
rendimento liquido, mas atenuada (com alguns casos de proporcionalidade entre alguns decis de ren-
dimento). Uma vez que a estrutura diferenciada de taxas no IVA leva a custos com a administragao
importantes e limita fortemente os ganhos de eficiéncia associados a alteragdo da composicéo da car-
ga fiscal em favor da tributagdo sobre o consumo, a redistribuicdo do rendimento devera ser
prosseguida predominantemente por via de outros instrumentos como a tributacdo directa e as

transferéncias sociais.

Por ultimo, desenvolveu-se uma analise baseada na decomposigao dos efeitos redistributivos do IVA
face a despesa em efeito vertical, horizontal e de reordenagéo. O objectivo foi o de averiguar se os
efeitos horizontal e de reordenagao, indesejaveis do ponto de vista da justica de um sistema de tribu-
tagdo, eram importantes no caso do IVA em Portugal. A conclusao foi que estes efeitos sdo pouco

expressivos e, como tal, podem ser ignorados.
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ANALISE DE REVISOES: O CASO DAS EXPORTAGOES E
IMPORTACOES PORTUGUESAS*

Fatima Cardoso™*

Claudia Duarte**

1. INTRODUGAO

Os dados de exportagdes e importagdes sdo de extrema importancia para a analise macroeconémica
em diversas areas (como, por exemplo, as contas nacionais e a balanga de pagamentos), mais ainda
no caso de uma pequena economia aberta como Portugal. Tal como sucede com grande parte dos da-
dos econdmicos, as estatisticas do comércio internacional sofrem revisdes. A existéncia de revisdes
pode ter implicagbes, ndo apenas na analise econdmica mas também nas decisdes de politica econo-
mica, uma vez que essas revisdes podem alterar a avaliagao e as previsdes de evolugao da activida-
de econdmica. Neste artigo, analisam-se as revisbes das séries relativas ao total de exportagdes e
importacdes de bens, em termos nominais, publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).
Para esta analise foi necessario recolher as séries subjacentes, tal como foram publicadas em cada

periodo (as vintages) — isto &, foi necessario construir uma base de dados em tempo real.

Apesar de as revisdes introduzirem incerteza, a existéncia das revisdes nao € necessariamente um
factor negativo. Deve ter-se em conta que o principal objectivo das revisées € melhorar a qualidade
dos dados preliminares e obter estimativas posteriores cada vez mais proximas da “verdade”. Dado
que existe um frade-offinerente a produgéo estatistica entre o tempo de divulgagéo e o grau de cober-
tura dos dados, umas das razbes para as revisdes das estatisticas oficiais € a incorporagéo de nova
(ou mais completa) informacgao, apenas disponivel apds a primeira publicagado dos dados. As publica-
cbes subsequentes constituem também oportunidades de correcgéo de erros, seja nos dados de
base ou de computagéo. Assim, séries que nao sofrem revisdes nao devem ser assumidas, a priori,

como sendo de maior qualidade do que as que s&o revistas.

A analise de revisdes consiste em quantificar as revisdes dos dados e avaliar o seu comportamento.
Por exemplo, Croushore e Stark (2001) descrevem as propriedades das revisdes de diversas séries
temporais para os Estados Unidos. Para o Reino Unido, Meader (2007) e George (2005) apresentam
uma analise de revisdes da taxa de crescimento do PIB e suas componentes, enquanto Turner (2005)
usa dados trimestrais da balanc¢a de pagamentos. McKenzie (2006) analisa as revisdes de alguns in-
dicadores de actividade econdmica para os paises membros da OCDE e um conjunto seleccionado

de paises ndao membros. BCE (2009) apresenta algumas medidas sumarias para as revisoes as pri-

*  Asautoras agradecem os comentarios de lldeberta Abreu, Nuno Alves, Sénia Cabral, Mario Centeno, Paulo Esteves, Ricardo Félix, Ana C. Leal e Anténio
Rua. As opini6es expressas no artigo séo da responsabilidade das autoras, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do
Eurosistema. Eventuais erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade das autoras.

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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meiras estimativas do PIB e suas componentes, para a area do euro e para as seis maiores econo-
mias da area. Similarmente, Kholodilin e Siliverstivs (2009) avaliam a qualidade das primeiras
estimativas das contas nacionais alemés. Para Portugal, José (2004) apresenta um conjunto de

estatisticas sumarias relativas as revisdes aos dados das contas nacionais trimestrais.

A analise de revisdes debruca-se sobre a fiabilidade (reliability) dos dados preliminares como estima-
tivas dos valores finais, € ndo a sua precisao (accuracy), isto €, a aproximagao aos “verdadeiros” valo-
res da série subjacente (Meader (2007)). Para que as primeiras estimativas sejam fiaveis, as revisdes
devem ser “bem comportadas”, tal como definido por Aruoba (2008). As principais caracteristicas das
revisdes “bem comportadas” sdo: (i) a média das séries ndo deve mudar devido as revisdes, pelo que
as revisdes devem ter média nula; (ii) a volatilidade das séries ndo deve ser significativamente afecta-
da pela volatilidade das revisdes, logo o desvio-padrao das revisbes deve ser pequeno, comparativa-
mente ao desvio-padrdo da série revista; e (iii) dada a informacgao disponivel aquando da estimativa
inicial, as revisdes ndo devem ser previsiveis, ou seja, as revisdes devem incorporar “news” em vez

de reduzirem “noise” (ver, entre outros, Mankiw e Shapiro (1986) e Faust et al. (2005)).

Esta analise € um passo crucial para avaliar o impacto das revisées em diferentes areas, tais como:
especificagao de modelos e previsédo (Koenig et al. (2003) e Cardoso e Duarte (2009) consideram mo-
delos simples (uma equagéo), enquanto Kishor e Koenig (2005) e Jacobs e van Norden (2007), entre
outros, recorrem ao filtro de Kalman); escolha de técnicas alternativas para a decomposigéao ciclo-ten-
déncia (Orphanides e van Norden (2002) e Dépke (2004)); critérios de informacéo para a selecgéo de
modelos (Stark e Croushore (2002)); €, robustez de resultados amplamente reconhecidos de estudos

macroeconomicos as bases de dados em tempo real (Croushore e Stark (2003)).

Sendo “revisdo” um conceito muito abrangente, existem diferentes tipos de revisdes, consoante os
acontecimentos que as originam. Por exemplo, revisdes regulares (ou information-based) resultam da
incorporacdo de mais (mas menos atempada) informagao de base, enquanto as revisdes “bench-
mark” reflectem alteracdes metodoldgicas (ver McKenzie (2006) para uma lista sumaria das razdes
para a existéncia de revisGes das estatisticas oficiais). Assumindo que os actuais conceitos, classifi-
cacgdes e metodologias sdos os mais relevantes para a analise econdmica e decisdes politicas, as re-
visdes benchmark nao foram incluidas nesta analise. Em particular, este artigo pretende descrever as
revisdes regulares dos dados das exportagdes e importagbes portuguesas, apresentando alguma
evidéncia empirica sobre as revisdes das taxas de variagdo homologa, entre a primeira divulgagéo e a

estimativa ap6s um ano.

O resto do artigo esta organizado da seguinte forma: na Seccao 2, descreve-se a base de dados em
tempo real utilizada. Na Secgéo 3, analisam-se as revisdes dos dados das exportagbes e importa-

¢bes. A Seccgao 4 conclui.
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2. BASE DE DADOS EM TEMPO REAL

As séries em analise neste artigo referem-se aos dados mensais de exportagdes e importagdes totais
de bens publicados pelo INE numa base mensal. Estas séries cobrem o comércio intracomunitario
(dados essencialmente obtidos a partir do questionario Intrastat) e o comércio extracomunitario (da-
dos obtidos através das declaragbes alfandegarias). Para analisar as revisdes destas séries, constru-
iu-se uma base de dados em tempo real contendo a colecgao de vintages dos dados de exportagao e
importacdo. De acordo com Croushore e Stark (2001) designa-se por vintage a informagéo mais

recente disponivel numa determinada data.

A primeira estimativa das exportagdes e importacdes para cada més (apenas dados agregados) esta
disponivel 40 dias apds o fim do més de referéncia, sendo publicada no contexto do Special Data Dis-
semination Standard (SDDS)1. A segunda estimativa é publicada 70 dias apés o fim do més de refe-
réncia, na publicagdo de estatisticas de comércio internacional, que inclui dados mais detalhados,
desagregados por produto e por pais. As estimativas subsequentes estdo disponiveis com um desfa-
samento adicional de 30 dias, a medida que as publicagdes de comércio internacional vao sendo di-
vulgadas (a terceira estimativa é divulgada 100 dias apds o fim do més de referéncia, a quarta
estimativa é publicada 130 dias apds o fim do més de referéncia e assim sucessivamente). Actual-
mente (desde Agosto de 2009) a estimativa SDDS é divulgada sob a designagéo de estimativa rapida
na publicagdo das estatisticas de comércio internacional. Isto significa que a primeira estimativa para
um dados més (m ) é divulgada em simultaneo (e na mesma publicagéo) com a série revista até ao

més anterior (m —1).

A publicagéo das estatisticas de comércio internacional inclui dados para o ano de referéncia (t) e
para os 12 meses do ano anterior (t — 1). Por exemplo, ndo considerando as estimativas rapidas, a pu-
blicagédo divulgada em Setembro de 2007 inclui dados para o periodo de Janeiro de 2006 a Junho de
2007 e a publicacao divulgada em Abril de 2008 inclui dados desde Janeiro de 2007 até Janeiro de
2008 (Quadro 1).

Uma vez que os dados do ano t normalmente deixam de ser divulgados a partir de Abril det + 2 (quan-
do a segunda estimativa para Janeiro de t + 2 é divulgada), assume-se que os dados mensais para o
anot divulgados em Margo de t + 2 sdo os ultimos dados disponiveis para esse periodo. Consequen-
temente, 0 numero de potenciais revisdes dos dados para cada més do ano varia de acordo com o
més de referéncia, desde um minimo de 13 vezes (no caso de Dezembro) até um maximo de 24 vezes

(para Janeiro).

A base de dados em tempo real inclui vintages desde Margo de 2006 até Agosto de 2009, cobrindo o

periodo de Janeiro de 2004 em diante®. O facto de a série temporal se iniciar apenas em Janeiro de

(1) O SDDS foi estabelecido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e visa orientar a divulgagdo de informagao estatistica feita pelos diversos paises
participantes.

(2) Implicitamente na analise que se segue, considera-se os dados disponiveis na vintage de Margo de 2006 (de Janeiro de 2004 a Janeiro de 2006) como
primeiras estimativas. Apesar de as estimativas para o periodo de Janeiro de 2004 a Dezembro de 2005 terem uma natureza ligeiramente diferente (em
particular, quando comparadas com a primeira estimativa de Janeiro de 2006) inclui-los na analise no altera qualitativamente os resultados.
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Quadro 1

PADRAO DE DIVULGAGAO

Data da divulgacao

Set-t+1  Out-t+1 Nov-t+1 Dez-t+1 Jan-t+2 Fev-t+2 Mar-t+2 Abr-t+2 Mai-t+2 Jun-t+2 Jul-t+2 Ago-t+2

Jan-t
Fev-t
Mar-t
Abr-t
Mai-t
Jun-t
Jul-t
Ago-t
Set-t
Out-t
Nov-t
Dez-t
Jan-t+1
Fev-t+1
Mar-t+1
Abr-t+1
Mai-t+1
Jun-t+1
Jul-t+1
Ago-t+1
Set-t+1
Out-t+1
Nov-t+1
Dez-t+1
Jan-t+2
Fev-t+2
Mar-t+2
Abr-t+2
Mai-t+2
Jun-t+2

- Primeira estimativa (Estimativa rapida)

Série revista (publicagdo Estatisticas de Comércio Internacional)

2004 deve-se a existéncia de uma alteragdo da metodologia subjacente a compilagdo das estatisticas
de comércio internacional, em Setembro de 2005 (em particular, na componente intracomunitéria). As
séries compiladas de acordo com a nova metodologia estdo apenas disponiveis para o periodo a

partir Janeiro de 2004.

Anteriormente a esta alteragao metodoldgica, a estimativa da componente do comércio intra-comuni-
tario consistia nos valores declarados pelas empresas nas declaragdes Intrastat recebidas até a data
de fecho dos dados para a publicagéo. A medida que novas declaragdes iam sendo recebidas, os no-
vos dados eram incorporados nas publicacdes subsequentes. Esta metodologia ndo permitia a utiliza-
¢ao das taxas de variagado implicitas em cada publicagdo, uma vez que os valores para diferentes
periodos ndo eram comparaveis (em geral, os valores para periodos mais recentes eram

subavaliados, reflectindo um periodo mais curto de recepgao de dados e uma menor cobertura).

As principais alteragdes introduzidas com a nova metodologia foram a incluséo de estimativas para as
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nao-respostas e para os valores abaixo do limiar estatistico® (para mais detalhes sobre a metodologia
ver INE (2007) e INE (2006)). Assim, as estatisticas actuais de comércio internacional ndo incluem
apenas dados declarados, tendo uma cobertura mais completa. Revisdes a estes dados podem ocor-
rer a medida que as estimativas de ndo-resposta vao sendo substituidas por dados efectivos recebi-

dos das empresas ou que é incorporada informagéao adicional (por exemplo, correc¢éo de erros).

Em suma, a base de dados em tempo real contém 42 vintages, a primeira contendo dados para o pe-
riodo de Janeiro de 2004 a Janeiro de 2006, e a ultima cobrindo o periodo de Janeiro de 2004 a Junho

de 2009.

3. ANALISE DE REVISOES

Seja X t/ a estimativa para o periodot da vintagei. Arevisdo da estimativa para o periodot, apds j vin-
tages é:

rit =x/" -X| )
Dada esta definigao, é possivel calcular varios tipos de revisdes, dependendo do tipo de dados consi-
derados (por exemplo, niveis, taxas de variagao em cadeia, taxas de variagdo homéloga), da sua peri-
odicidade (mensal, trimestral, anual) e das vintages utilizadas (desde a primeira estimativa até a

vintage mais recente).

Em particular, este artigo foca as revisdes das taxas de variagao homologa. A utilizagéo de taxas de
variagao € um procedimento habitual quando as séries néo séo estacionarias. Por outro lado, as taxas
de variagdo homologa sao tipicamente utilizadas na analise econémica de curto prazo em Portugal,
em particular para aferir a evolugao das exportacdes e importacdes. As taxas de variagdo homaéloga
atenuam a sazonalidade e outras flutuagbes mensais. Para além da frequéncia mensal (que ¢é a fre-
quéncia de divulgacéo dos dados) os dados trimestrais sdo também analisados. A frequéncia trimes-
tral é largamente utilizada para avaliar a evolugédo da actividade econdmica global e na previséo,
especialmente na analise de curto prazo, ja que muitas estatisticas sumarias sdo calculadas numa
base trimestral. A inclusdo da frequéncia trimestral na analise justifica-se também, no caso de uma
pequena economia aberta como Portugal, pelo facto de a evolugao das exportagbes e importagdes ter
um papel determinante na evolucao da actividade econémica, representada nos principais agregados

das contas nacionais trimestrais.

Tal como a utilizagao de taxas de variagdo homadloga contribui para alisar as revisdes quando compa-
radas com as das taxas de variacdo em cadeia (para mais detalhes ver Cardoso e Duarte (2009)), as
revisoes as taxas de variagdo homologa trimestrais sdo também mais alisadas do que as revisdes das
taxas de variacdo homologa mensais. Tendo em conta a relagéo entre as taxas de variagdo homéloga
trimestrais (tvh ) e mensais (fvhm ), a relagéo entre as revisdes dos dois tipos de taxas é dada pela

seguinte expresséo:

(3) As declaragdes Intrastat ndo séo obrigatdrias para as empresas com valores anuais de transacgao inferiores a determinados limiares.
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rid =tvht ™ —tvht!

2 X/

2 i+j B 2 i
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= > (vhm [} —tvhm | ). 2)
m=0 X!
h=0""t-12—-h
5 ( X it N
i 12— 12—
+Ztvhmtljrjni t—12—m t—-12-m
(

onde T se refere a trimestres et a meses. Assim, as revisdes das tvht _ séo iguais a uma média ponde-
rada das revisdes das respectivas tvhm,; (m=0,1,2) mais um termo corrector que tem em conta as re-
visdes do pesos de cada més no respectivo trimestre. Se os pesos relativos de cada més no trimestre
de referéncia nao se alterarem significativamente de vintage para vintage, as revisdes das taxas de
variagdo homologa trimestrais serdo aproximadamente iguais as médias ponderadas das revisbes
das taxas de variagdo homdloga mensais dos trés meses do respectivo trimestre, entre a vintagei e a

vintagei + j.

No caso dos dados trimestrais, a primeira estimativa para cada trimestre é obtida com base nos dados
da vintage publicada quando o ultimo més do trimestre é divulgado, a segunda estimativa correspon-
de a vintage divulgada trés meses depois e assim sucessivamente. Isto significa que apenas as vinta-
ges referentes as estimativas de Margo, Junho, Setembro e Dezembro s&o consideradas. Desta
forma, a primeira estimativa trimestral resulta de versées menos preliminares do que a agregagéo das
primeiras estimativas mensais correspondentes, ja que inclui valores revistos para o primeiro e se-
gundo meses do trimestre. Para além do processo de agregacgdo, esta questdo também devera
contribuir para um alisamento das revisdes aos dados trimestrais quando comparadas com as

revisdes aos dados mensais.

O Gréfico 1 apresenta as revisdes face as estimativas anteriores (més anterior, no caso dos dados
mensais e trimestre anterior no caso dos dados trimestrais). Este grafico mostra que as revisdes ocor-
rem maioritariamente nos primeiros meses de publicagdo. Em média, tanto para dados mensais como
para dados trimestrais, pelo menos 60 por cento da revisao total ocorre nos primeiros trés meses apos
a primeira estimativa, tanto nas exporta¢cdes como nas importagdes. A magnitude das revisdes efec-
tuadas no periodo de 9 a 12 meses apos a primeira divulgagao é relativamente pequena quando com-
parada com a revisdo total (menos de 10 por cento, para as exportacdes e importacdes), sendo as
revisdes apds um ano negligenciaveis. Assim, e uma vez que os dados das vintages mais recentes se
encontram em diferentes fases do processo de revisdo, considerou-se como estimativa final a

estimativa divulgada um ano apds a primeira publicagao.

De seguida apresenta-se uma caracterizacdo das revisdes acumuladas das taxas de variacado homo-
loga, desde a primeira estimativa até a estimativa final (um ano depois). Para assegurar a comparabi-
lidade e consisténcia ao longo da analise, todos os calculos foram efectuados considerando uma
janela fixa de estimativas (isto €, 0 mesmo numero de observagdes). Por essa razao, a série das revi-
sbes termina em Junho 2008 (42 observagdes no caso dos dados mensais e 14 observagbes para os

dados trimestrais). Uma vez que a amostra termina em Junho de 2009, para assegurar que todas as
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Grafico 1

REVISOES AS TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA — EXPORTACOES E IMPORTACOES

Exportacoes - dados mensais Exportacoes - dados trimestrais
8 5
4
6 4
k2] 2
E EEE
c f=
8 41 | g
@ @
o Q
2 4
g 8
z c
g 21 g
IE | I I UEJ |
0 I o0
24 -1-
Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2
Importagées - dados mensais Importagées - dados trimestrais
8 4 5 -
4
6 4
-2 ®
2 Ry
[=4 [=
8 4 g
g g
8 | g 21 I
5 €
2 2 g
5 [l |
. | HiH ]
| I I/ ol
24 -1-
Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 ™ T2 T3 T4 T™ T2 T3 T4 T1 T2
mm  Primeiros 3 meses 3abmeses mm 6a9meses mm 9a12meses Apdés 1ano — Revisao total

Fontes: INE e célculos das autoras.
Nota: RevisGes face a estimativas anteriores.

estimativas dispdem de pelo menos um ano para sofrer revisdes, considerou-se apenas as revisées

dos dados até Junho de 2008*.

* Dimensé&o e sinal das revisées

O Grafico 2 apresenta as taxas de variagdo homologa das exportagdes e das importagdes, implicitas
nas publicagbes da primeira estimativa e da estimativa final (um ano depois), com as revisdes como
diferencial. Observa-se que, em geral, as estimativas preliminares e finais ttm uma evolugao similar.
Assim, o perfil de evolugao das exportagdes e importagdes nao ¢ significativamente afectado pelas
revisbdes. Esta evidéncia esta em linha com os resultados do impacto das revisdes sobre o sinal e a di-

reccao (aceleragéo/desaceleragao) das estimativas (Quadro 2). Tanto para as exportagbes como

(4) Para uma analise mais detalhada, incluindo revisdes face as primeiras estimativas e as estimativas anteriores, tanto para taxas de variagdo em cadeia
como para taxas de variagdo homoéloga, ver Cardoso e Duarte (2009).
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Grafico 2

TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA DAS EXPORTAGCOES E IMPORTACOES: ESTIMATIVAS E REVISOES FACE

AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS
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para as importagdes, mais de 90 por cento das estimativas finais ttm o mesmo sinal das estimativas
iniciais. No que se refere a direcgado (aceleragdo/desaceleragédo), numa elevada percentagem dos
casos a evolugao das taxas de crescimento das exportagdes e das importagdes € idéntica na primeira

estimativa e na final.

Por outro lado, ao longo do periodo analisado, a maior parte das revisdes € estritamente positiva
(mais de 90 por cento no caso das exportagdes e cerca de 80 por cento para as importagdes). As esti-
mativas iniciais tendem a ser revistas para cima, pelo que a média das revisées ¢ positiva®. Conside-
rando os dados mensais, a média das revisdes das taxas de variagdo homdloga das exportagdes e
importacdes & de 1.7 e 2.2 pontos percentuais (p.p.), respectivamente. Para os dados trimestrais, es-
tes valores sdo menores (como esperado) mas também positivos (1.2 p.p. no caso das exportagdes e

1.5 p.p. para as importacdes).

(5) Os resultados para a média das revisdes sdo qualitativamente invariantes ao sinal das estimativas.
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Quadro 2

ESTATISTICAS SUMARIAS DAS REVISOES AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS APOS UM ANO

Taxas de variagdo homéloga, Janeiro 2005 - Junho 2008

Artigos | Lnverno 2009

Exportagoes Importacées
Dados mensais Dados trimestrais Dados mensais Dados trimestrais
Min -1.33 -0.03 -0.56 -0.23
Max 5.71 3.65 7.71 3.1
% Positivos 92.86 92.86 83.33 78.57
: i = g i

% Sinal (tvh ") = Sinal (tvh" ) 95.24 100.00 92.86 100.00
Direcgao 95.12 76.92 95.12 100.00
Média 1.68 1.18 2.15 1.52

Teste de significancia (racio-t) 4.98 *** 3.44 *+* 4.91 % 3.65 ***
Média dos valores absolutos das revisées 1.75 1.18 2.23 1.56
Média relativa dos valores absolutos das revisdes 0.20 0.16 0.28 0.20
Testes de normalidade

Jarque-Bera 2.59 1.42 2.87 1.83

Doornik e Hansen 3.90 2.28 3.99 9.45 ***

Notas: % Positivos — Percentagem de revisdes estrictamente positivas. % Sinal ( tvh't )= Sinal ( tvh'! )— Percentagem de observagdes para as quais o sinal das estimativas das vin-

tagesi + je i éidéntico. Direcgdo — Percentagem de observagdes para as quais a direcgao (aceleragdo ou desaceleragdo) das estimativas na vintages i + j e na vintage i  idéntica.
*** assinala significancia a 1 por cento, ** significancia a 5 por cento e * a 10 por cento.

Os resultados para o teste de significancia, obtidos usando desvios-padréo corrigidos de heteroce-
dasticidade e autocorrelagdo, sugerem que a média das revisdes € estatisticamente diferente de
zero, tanto para os dados mensais como para os dados trimestrais (Quadro 2)6. Considerando um
vasto conjunto de séries, Aruoba (2008) e Faust et al. (2005) obtiveram resultados similares para ou-
tros paises. Para o Reino Unido, Meader (2007) e George (2005) apresentaram evidéncia de revisdes
médias positivas e estatisticamente significativas para as taxas de variagao reais trimestrais das ex-
portacdes e das importacbes. Para Portugal, José (2004) concluiu que as taxas de variagéo real da
maioria das componentes das contas nacionais trimestrais portuguesas eram em média revistas para
cima (em particular, as variaveis de comércio internacional) embora, em geral, as revisdes nao

fossem significativamente diferentes de zero.

Os testes de significancia para a média das revisdes assentam na hipdtese que as revisdes tém uma
distribuicdo normal. A normalidade das revisdes foi também testada usando quer o teste de Jar-
que-Bera, quer o de Doonik e Hansen (2008), este ultimo ajustado para pequenas amostras. Conside-
rando um nivel de significancia de 5 por cento, a hipétese nula de normalidade nado é rejeitada

(Quadro 2). As distribuicdes empiricas também sugerem a existéncia de normalidade (Grafico 3).

Outra questao analisada foi a sazonalidade das revisées, isto €, avaliou-se se existe evidéncia de que
alguns meses sdo mais revistos do que outros. O Grafico 4 apresenta as revisdbes médias das primei-
ras estimativas por més de referéncia. No caso das exportacdes, Janeiro e Julho tém revisées médias

superiores, enquanto nas importagdes Junho é o més com maior revisdo média. Contudo, utilizando a

(6) Considerando um nivel de significancia de 5 por cento. A utilizagdo de racios-t standard néo altera qualitativamente os resultados. Ver, por exemplo, Di
Fonzo (2005) para uma descri¢do do teste ¢ corrigido.
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Grafico 3 Grafico 4
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abordagem da analise da variancia (ANOVA) para testar a igualdade das médias das 12 sub-amos-
tras (uma para cada més de referéncia), a hipotese nula da igualdade das médias néo é rejeitada. Adi-
cionalmente, no contexto de uma regresséo com as revisdes como variavel dependente, tanto para as
exportacdes como para as importagdes os coeficientes associados as dummies sazonais ndo sao

estatisticamente significativos’.

Uma vez que, no caso da média, as revisdes de sinal contrario anulam-se (parcial ou totalmente) uma
medida tipicamente utilizada para avaliar a dimensao das revisdes é a média dos valores absolutos
das revisdes. Dado que as revisdes aos dados em analise sdo, em geral, positivas, a revisdo média
dos valores absolutos € muito semelhante a revisdo média (Quadro 2). Os resultados para a média re-
lativa dos valores absolutos das revisdes (isto €, a média dos valores absolutos das revisdes dividida
pela média dos valores absolutos da série subjacente na vintagei + j) sugerem que as variagdes ho-
mologas mensais sdo passiveis de ser revistas, durante o ano que se segue a primeira estimativa,
numa proporcgao de cerca de 20 por cento, no caso das exportagdes, e de 28 por cento, no caso das
importagdes. Considerando dados trimestrais, os resultados sdo semelhantes (16 por cento, no caso

das exportagbes e de 20 por cento, no caso das importagdes).

* Volatilidade das revisées

No que se refere a volatilidade, os desvios-padrao das revisdes sdo apresentados no Quadro 3. Ten-
do em conta a variabilidade das séries, pode dizer-se que a volatilidade das revisbes nao apresenta
valores significativamente elevados. Este facto ¢ ilustrado pelo racio ruido-sinal (racio noise-to-signal)

—racio do desvio-padréo das revisdes sobre o desvio-padrédo das estimativas finais, como em Orpha-

(7) Esta evidéncia podera estar condicionada pela dimensao da amostra.
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Quadro 3

ESTATISTICAS DE VOLATILIDADE DAS REVISOES AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS APOS UM ANO

Taxas de variagao homologa, Janeiro 2005 - Junho 2008

Exportagoes Importagoes
Dados mensais Dados trimestrais Dados mensais Dados trimestrais
Desvio-padrao 1.57 1.05 2.01 1.22
Récio ruido-sinal 0.23 0.25 0.40 0.39
Desvio-padrdo tvh ' 6.56 3.97 4.50 2.73
Desvio-padrao tvh "/ 6.97 4.27 5.06 3.12

Notas: Desvio-padréo - Desvio-padréo das revises. Racio ruido-sinal — Récio entre o desvio-padréo das revisdes e o desvio-padréo da estimativa final. Considerando a Equagéo 1,
Desvio-padrao tvh' ( tvh'*/ ) refere-se ao desvio-padréo das estimativas da vintage i (i + j ).

nides e van Norden (2002). Se esta medida for superior a um, entéo o ruido (desvio-padréo das revi-
sbes) sobrepde-se ao sinal (desvio-padrao dos dados finais). A escolha de valores de referéncia adici-
onais para avaliar esta medida é relativamente ad-hoc (por exemplo, Dopke (2004) considerou
“pequenos” valores abaixo de 0.5). Dada a volatilidade dos dados em analise neste artigo, conside-
ra-se que os racios ruido-sinal sao relativamente pequenos (0.25 para as importagdes e 0.40 para as
exportagdes). Cunningham e Jeffery (2007) também obtiveram racios ruido-sinal relativamente bai-
x0s para os dados de comércio externo do Reino Unido. Assim, dada a volatilidade das séries em cau-
sa, a volatilidade das revisbes nao parece ser significativa. Esta evidéncia esta em linha com as
conclusoes retiradas do Grafico 2, em que se observa que as estimativas iniciais e finais tém uma
evolugdo similar e, consequentemente, os coeficientes de correlagdo entre as estimativas (iniciais e

finais) sdo elevados (Quadro 4).

* (Im)Previsibilidade das revisbes

Outra questao importante é a (im)previsibilidade das revisdes. Quando as revisées sao news, as esti-
mativas iniciais reflectem toda a informacao disponivel aquando da sua divulgagéo, sendo portanto
estimativas eficientes dos valores finais. Nesse caso, as revisdes sao imprevisiveis, sendo atribuiveis
aincorporacao de nova informacéo (Fixler (2008)). Contrariamente, quando as revisées séo noise, as
estimativas iniciais reflectem a estimativa final e um erro de medida, que decresce ao longo do tempo.
Como o teste para a média das revisdes sugere que estas sdo, em média, positivas, a hipétese de
news fica imediatamente posta em causa. Contudo, procedeu-se a uma analise mais detalhada das
hipéteses news-noise, recorrendo a algumas medidas adicionais, tais como os coeficientes de

correlagéo e a decomposigao da revisdo quadratica média.

Se as revisdes estiverem correlacionadas com as estimativas finais, entdo a sua evolugao sera impre-
visivel (news). Por outro lado, se as revisdes estiverem correlacionadas com as estimativas prelimina-
res, entdo a sua evolugdo sera previsivel (noise), ja que a informagéo disponivel aquando da
estimativa inicial nao foi totalmente tomada em conta. Neste caso, o co-movimento das revisdes e das

taxas de variacéo das séries subjacentes sugere que taxas de variagdo mais elevadas (baixas) sinali-
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Quadro 4

(IM)PREVISIBILIDADE DAS REVISOES AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS APOS UM ANO

Taxas de variagdo homologa, Janeiro 2005 - Junho 2008

Exportagoes Importagdes

Dados mensais  Dados trimestrais | Dados mensais  Dados trimestrais

Média dos quadrados das revisdes (MSR) 5.30 2.49 8.66 3.78
Decomposigédo da MSR
UM (%) 53.39 55.44 53.45 60.82
UR (%) 1.06 1.19 0.22 0.57
UD (%) 45.55 43.37 46.33 38.62
Raiz quadrada da média dos quadrados das revisdes 2.30 1.58 2.94 1.94

Testes de correlagédo

Coeficiente de correlagéo (tvh', tvh ) 0.97 *** 0.97 *** 0.92 *** 0.92 **
Coeficiente de correlagao (r W tvh ) 0.37 ** 0.40 0.46 ** 0.50 *
Coeficiente de correlagéo (r i otvh ! ) 015 016 0.07 0.12

Notas: Considerando a Equagao 3, UM pode ser interpretado como a proporgéo da reviséo média quadratica associada a revisdo média (v ), UR como a proporgéo associada ao afas-
tamento do coeficiente 3 em relag&o a um e, finalmente, UD pode ser interpretado como uma proporgéo residual. Para mais detalhes sobre esta decomposicéo, ver Di Fonzo (2005).
Correlagdo ( vh' tvn't )— Correlagéo entre as estimativas das vintagesi e i + j. Correlagéo ( r' tn' )— Correlagéo entre as revisoes e as estimativas da vintage i. Correlagéo

ok

(r [N Tag) )— Correlagéo entre as revisGes e as estimativas da vintage i + j. *** assinala significancia a 1 por cento, ** significancia a 5 por cento e * a 10 por cento.

zam maiores (menores) revisdes. De acordo com os resultados obtidos, os coeficientes de correlagao
entre as revisdes e as estimativas preliminares sdo baixos, nao estatisticamente significativos, e me-
nores que os coeficientes de correlagcdo com as estimativas finais (Quadro 4). Isto sugere que as revi-
sOes reflectem a incorporagcdo de nova informagdo. Adicionalmente, as revisbes ndo apresentam
persisténcia, uma vez que as autocorrelagdes sao baixas e, em geral, ndo séo estatisticamente signi-

ficativas.®

Os resultados da decomposicao da revisao média quadratica sdo também apresentados (Quadro 4).
Assuma-se que a revisdo média quadratica pode ser decomposta como UM+UR+UD=100 (Di Fonzo
(2005)). Esta decomposigédo pode ser mais facilmente interpretada considerando a seguinte

regressao:

tvh " = +ptvh] +u, (3)

em que UM pode ser interpretado como a proporgéo da revisdo média quadratica associada a revisao
média (o ), UR é a proporg&o associada ao afastamento do coeficiente 3 em relagdo a um e, finalmen-
te, UD pode ser interpretado como uma proporgéo residual, isto €, a proporgédo que ndo esta associa-

da a diferencgas sistematicas entre as estimativas preliminares e as finais.

Se as revisdes forem “bem comportadas”, entdo as estimativas preliminares devem apresentar valo-
res baixos de UM e UR e valores elevados de UD. Neste caso, tanto para as importagées como para
as exportacgdes, UD é relativamente elevado e UR é bastante baixo, reflectindo a elevada correlagao

entre as estimativas preliminares e finais. Contudo, a propor¢do UM é elevada, reflectindo o facto de a

(8) Para além disso, a evidéncia obtida dos testes ADF (Augmented Dickey Fuller) sugere que as revisdes sdo estacionarias.
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revisdo média ser diferente de zero.

Desta forma, estes resultados sugerem que a existéncia de uma média positiva introduz um compor-
tamento sistematico nas revisdes. Contudo, inferir sobre a previsibilidade das revisdes ndo é uma ta-
refa simples, como argumentado por Cardoso e Duarte (2009) que apresentam uma discussao mais

aprofundada sobre este tépico.

4. CONCLUSOES

Este artigo caracteriza as revisdes dos dados das exportagdes e importacdes portuguesas. Centran-
do-se nas taxas de variagao homdloga mensais e trimestrais, as revisdes sdo quantificadas e avalia-
das, recorrendo a um conjunto alargado de medidas estatisticas. Os resultados sugerem que as
revisdes sao, em média, positivas, implicando um comportamento sistematico nas revisdées. Conse-
quentemente, embora indicando correctamente o sinal e a direcgao das taxas de variagao, as estima-
tivas iniciais tendem a subavaliar os valores finais. A média positiva ndo se apresenta

significativamente diferente consoante o més de referéncia.

Adicionalmente, o desvio-padréao das revisdes € relativamente pequeno em comparagéo com o des-
vio-padrao das séries subjacentes. Assim, os valores relativamente baixos dos racios ruido-sinal su-
gerem que, para a analise destes dados, a volatilidade das séries subjacentes € mais relevante do
que a volatilidade das revisdes. Em termos gerais, as estimativas iniciais e finais apresentam uma

evolugao similar, como é indicado pela elevada correlagdo entre ambas as séries.

A analise das revisdes € um passo crucial para avaliar o impacto das mesmas na previsao. Nas anali-
ses empiricas s&o habitualmente utilizados os dados relativos a vintage mais recente (quer para a es-
timacdo, quer para a previsdao). Contudo, esta escolha tem sido questionada, dado que a
especificagdo dos modelos e o desempenho na previsdo podem ser influenciados pela vintage utiliza-
da. Portanto, um passo prévio a construgao de um procedimento de previsdo é a escolha do tipo de
dados a prever (primeira estimativa, estimativa final ou algo intermédio). Esta escolha deve ter em
conta quer o objectivo subjacente a previsdo, quer a natureza das revisdes. Os resultados obtidos
neste artigo para as exportagdes e importagdes portuguesas consubstanciam a importancia desta

escolha para efeitos de previsao.
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2009

Janeiro

Divulga informagdo sobre o processo de implementagdo pelas
Empresas de Transporte de Valores das regras relativas a recircu-
lagdo de notas de euro, informando quais as empresas que, em
2009, mantém as condigbes habilitantes para o exercicio daquela
actividade, nos termos do DL n° 195/2007, de 15-5.

Solicita as instituicbes de crédito o envio ao Banco de Portugal, no
prazo de 10 dias uteis, de um relatério sintético de avaliagéo da im-
plementagéo do DL n° 171/2008, de 26-8, que aprovou medidas de
proteccéo do mutuario no crédito a habitagdo no que se refere a re-
negociacgao das condi¢cdes dos empréstimos.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a
aplicagéo do DL n° 51/2007, de 7-3, aos contratos de mutuo para
pagamento de sinal em caso de futura aquisicdo de imoével para
habitagdo propria permanente, secundaria ou para arrendamento,
ou ainda para a construgao de habitagdo propria.

Regulamenta a comunicagao ao Banco de Portugal das responsa-
bilidades efectivas ou potenciais decorrentes de operagdes de cré-
dito, sob qualquer forma ou modalidade, a fim de que este centrali-
ze e divulgue essa informagdo. Revoga a Instrugcdo n° 7/2006,
publicada no BO n° 6, de 16.6.2006.

Aconselha, na sequéncia das conclusdes da reunido do Comité de
Peritos na avaliagdo de medidas contra o branqueamento de capi-
tais e o financiamento do terrorismo (MONEYVAL), as instituicdes
de crédito e as sociedades financeiras a manter procedimentos de
vigilancia reforgcada, examinando com especial cuidado todas as
operagdes contratadas ou intermediadas por entidades ou
instituicoes estabelecidas no Azerbeijao.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente aos
procedimentos que devem ser adoptados pelas instituigdes sujeitas
a sua supervisdo no que se refere ao registo de créditos abatidos
ao activo em rubricas extrapatrimoniais.

Altera a Instrugdo n°® 1/99, publicada no BO n° 1, de 15.01.99, que
regulamentou o Mercado de Operacgdes de Intervencéo (M.O.1.).

Informa de que a lista constante do Anexo 1 da Instrugdo n°
26/2005 do Banco de Portugal devera ser substituida pelo elenco
de paises ou jurisdigdes que integram o conceito de “pais terceiro
equivalente”, para efeitos da aplicagdo da Lei n° 25/2008, de 5-6,
definido através da Portaria n°® 41/2009, de 17-12-2008, publicada
no DR, 2 Série, Parte C, n° 8, de 13-1-2009.

Fevereiro

Transmite o entendimento do Banco de Portugal quanto a cobranca
de juros apods o reembolso antecipado total de crédito a habitagédo
e, consequentemente, quanto a interpretagdo do n° 2 do art® 5 do
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09 de Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n® 4/2009, BNBP 3/2009)

16 de Fevereiro (Instrucio do Banco de
Portugal n® 2/2009, BNBP 2/2009)

16 de Fevereiro (Instrucio do Banco de
Portugal n° 3/2009, BNBP 2/2009)

17 de Fevereiro (Carta-Circular n®
2/2009/DMR, Banco de Portugal, De-
partamento deMercados e Gestao de

Reservas)

20 de Fevereiro (Carta-Circular n°
20/2009 DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

26 de Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n® 5/2009, BNBP 03/2009)

26 de Fevereiro (Carta-Circular n®
06/2009 DMR, Banco de Portugal, De-
partamento de Mercados e Gestao de

Reservas)

27 de Fevereiro (Carta-Circular n®
24/2009 DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisao Bancaria)

2 de Marco (Carta-Circular n® 10/2009
DET, Banco de Portugal, Departamen-

to de Emissio e Tesouratia)

5 Marco (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/2009, D.R. n® 45 2* Séric)

19 Marco (Carta-Circular n°
32/09/DSBDR, Banco de Portugal,

Departamento de Supervisio Bancaria
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DL n° 51/2007, de 7-3, na redacgdo introduzida pelo DL n°
88/2008, de 29-5.

Define os locais, horarios, regras e condi¢gdes através dos quais
podem ser efectuados depdsitos e levantamentos de notas de euro
nas tesourarias do Banco de Portugal.

Regula o modo de abertura e movimentacédo de contas de depdsito
a ordem junto do Banco de Portugal e cria o AGIL - Aplicativo de
Gestéo Integrada de Liquidacdes, para gestdo local do acesso a
contas de deposito no Banco de Portugal, de instituicbes que néo
participem directamente no TARGET2-PT.

Regulamenta o Sistema de Compensagéo Interbancaria (SICOI)
que compreende os subsistemas cheques, efeitos comerciais, dé-
bitos directos, transferéncias electronicas interbancarias e opera-
¢Oes processadas através do multibanco.

Comunica, com efeitos a partir de 1-3-2009, o novo pregario de ser-
vigos prestados pelo SITEME, o qual substitui o que foi anterior-
mente distribuido em anexo a carta-circular n° 9/DMR, de
15-12-2006. As presentes alteragdes ao precgario decorrem sobre-
tudo do facto de o Mercado Monetario Interbancario (MMI) ter
cessado em 31-12-2008.

Informa de que deixou de ser aplicavel o entendimento constante
da Carta-Circular n® 49/2001/DSB, de 29-11, dado o enquadramen-
to contabilistico estabelecido no Aviso n° 1/2005, de 28-2.

Altera a Instrugdo n° 1/99, de 15-1-99, que regulamentou o Merca-
do de Operagdes de Intervengéo (M.O.1.).

Da a conhecer um conjunto de alteragdes a Instrugdo n° 1/99, de
15-1-99, relacionadas com o fim do periodo de transigdo para o
TARGET2, em 2-3-2009.

Transmite algumas recomendagbes relativamente aos érgéos de
administracao e fiscalizagdo no que diz respeito a qualificagao pro-
fissional e independéncia.

Margo

Informa de que a empresa de transportes de valores ESEGUR,
S.A., instalou na Regido Auténoma da Madeira - Funchal, um Cen-
tro de Tratamento de Numerario habilitado para o exercicio da acti-
vidade de recirculagédo de notas de euro.

Altera alguns pontos do Aviso n° 5/2007, de 27-04, (enquadramen-
to regulamentar dos fundos préprios e racio de solvabilidade).

Transmite, na sequéncia das alteragbes regulamentares verifica-
das, o entendimento do Banco de Portugal relativamente ao reco-
nhecimento de transferéncia significativa do risco de crédito.



20 de Margo (Decreto-Lei n.° 64/2009,
D.R. 56, 1* Série, Ministério das Finan-

¢as ¢ da Administracao Publica)

23 Marco (Carta-Circular n°
33/09/DSBDR, Banco de Portugal,

Departamento de Supervisao Bancaria

1 Abril (Portaria n® 333-B/2009 Minis-
tério das Financas e da Administracdo
Publica)

14 Abril (Carta-Circular
n°33/2009/DSB Banco de Portugal.
Departamento de Supervisio 4/2009)

7 de Maio (Orienta¢io do Banco Cen-
tral Europeu (2009/391/CE) Jornal
Oficial da Unido Europeia n® 123

Série L

8 Maio (Portaria n® 493-A/2009 DR
n°89, Supl., Ministério das Financas e da

Administracao Publica)

12 Maio (Decreto-Lei n® 103/2009 DR
n°® 91,1 Série, Ministério das Financas e

da Administracdo Publica)
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Estabelece mecanismos extraordinarios de diminuicdo do valor no-
minal das ac¢des das sociedades anénimas.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal e da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios relativamente a delimitacdo de
competéncias na supervisao de produtos financeiros complexos.

Abril

Aprova, ao abrigo do disposto no art® 3 do DL n° 8/2007, de 17-1,
os novos modelos de impressos (Anexos C e F) relativos a anexos
que fazem parte integrante do modelo declarativo da informagéao
empresarial simplificada (IES), os quais devem ser utilizados a par-
tir de 1-1-2009, independentemente do ano/exercicio a que a
declaragao se reporte.

Resumo Transmite o entendimento do Banco de Portugal e da Co-
miss&o do Mercado de Valores Mobiliarios relativamente a delimita-
¢do de competéncias na supervisdo de produtos financeiros
complexos.

Maio

Altera a Orientagdo BCE/2000/7 relativa aos instrumentos e proce-
dimentos de politica monetaria do Eurosistema (BCE/2009/10).
Assim, em conformidade, é substituido o terceiro periodo do se-
gundo travesséo, no primeiro paragrafo da secgdo 2.1. A presente
Orientagdo entra em vigor em 11-5-2009. Os BCN dos Esta-
dos-Membros participantes sédo os destinatarios da presente Orien-
tacdo. Os BCN referidos no n° 1 devem comunicar ao BCE, até ao
dia 11-5-2009, as medidas mediante as quais tencionam dar
cumprimento ao disposto nesta Orientagéo

Procede, nos termos do disposto no art® 23 da Lei n° 63-A/2008, de
24-11, a definigdo dos procedimentos necessarios a sua execugao,
em matéria de operagdes de capitalizagdo de instituigbes de crédi-
to com recurso a investimento publico. Atribui ao Banco de Portu-
gal a competéncia para o acompanhamento e fiscalizagdo do cum-
primento das obrigagdes das instituicdes de crédito beneficiarias
estabelecidas ao abrigo do presente regime. A presente portaria
entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagéo.

Cria uma linha de crédito extraordinaria destinada a protecgao da
habitagdo prépria permanente em caso de desemprego de, pelo
menos, um dos mutuarios do crédito a habitagdo propria perma-
nente, independentemente do tipo de crédito contraido ou do res-
pectivo regime, assumindo, para todos os efeitos, a natureza de
crédito a habitagao prépria permanente. A presente linha de crédito
suporta a redugdo em 50 % da prestagdo mensal de capital e juros
a cargo do mutuario, durante um periodo maximo de 24 meses. O
presente diploma entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.
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® 19 de Maio (Instruciao do Banco de Por-

tugal n° 6/2009, BNBP)

19 de Maio (Carta-Circular n°
44/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

19 de Maio (Carta-Circular n°
45/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Depattamento de Supervisio Bancatria)

20 de Maio (Carta-Circular n®
47/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancatria)

2 de Junho (Decreto-Lei n® 133/2009
Ministério da Economia e da Inovagio,
D.R. n° 106 1* Série)

3 de Junho (Carta-Circular n°
50/09/DSBDR Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisio Bancaria)

5 de Junho (Despacho n°®
13364-A/2009 Ministério das Financas
e da Administracio Publica. Gabinete
do Secretirio de Estado do Tesouro e
Financas D.R. n° 109 SUPL 2 Série,
Parte C).

16 de Junho (Decteto-Lei n® 142/2009
D.R. n° 114, 1* Série, Ministério das Fi-

nancas e da Administracido Publica)
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Determina que elementos devem as instituicdes requerentes inte-
grar no plano de reforgo de fundos proéprios a enviar ao Banco de
Portugal, no ambito de candidatura as operagdes de capitalizagdo
previstas no Lei n® 63-A/2008, de 24-11.

Recomenda, relativamente a reavaliagdo de imoveis adquiridos em
reembolso de crédito préprio, que as instituicdes identifiquem even-
tuais indicios de alteragdes significativas de valor e, consequente-
mente, ajustem os valores das Ultimas avaliagdes disponiveis ou
obtenham novas avaliagbes, no ambito de um processo de acom-
panhamento sistematico através de uma unidade de estrutura pro-
pria, cumprindo um conjunto de requisitos minimos, semelhantes
aos definidos nas alineas b) e c) do ponto 8 da Parte 2 do Anexo VI
ao Aviso n° 5/2007.

Divulga critérios de apreciagao relativos a elegibilidade de determi-
nados elementos para os fundos proprios de base.

Reforca o entendimento do Banco de Portugal transmitido pela
Carta-Circular n° 61/2008/DSB, de 30-9, de que o DL n° 171/2008,
de 26-8, visa proibir a cobranca de qualquer comissdo associada
ao processo de revisdo das condi¢des do contrato de crédito, espe-
cificando que nesta proibicdo esta incluida a alteragdo de
companhia seguradora

Junho

Procede a transposigéo para a ordem juridica interna da Directiva
n°® 2008/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23-4, re-
lativa a contratos de crédito aos consumidores. O presente decre-
to-lei entra em vigor no dia 1-7-2009. No final do primeiro ano a
contar da data da sua entrada em vigor, e bianualmente nos anos
subsequentes, o Banco de Portugal elabora um relatério de avalia-
¢ao do impacto da aplicagdo do mesmo, devendo utilizar todos os
meios para que o documento se torne do conhecimento publico

Transmite o entendimento do Banco de Portugal sobre os relatérios
de controlo interno do grupo financeiro a remeter por estabeleci-
mentos “off-shore”, nos termos do Aviso n° 5/2008.

Autoriza a manutengdo da garantia pessoal do Estado no ambito
da concessao do empréstimo bancario contraido pelo Banco Priva-
do Portugués, S.A., junto de um conjunto de instituicdes de crédito,
cujo prazo de vigéncia é prorrogado por seis meses, mantendo-se
inalterados os restantes termos e condi¢des da garantia concedida
nos termos do Despacho n°® 31268-A/2008, de 1-12.

Procede a sexta alteragdo ao Regime Juridico do Crédito Agricola
Mutuo, aprovado pelo DL n° 24/91, de 11-1, visando adaptar o mo-
delo de governagao das caixas de crédito agricola as estruturas
previstas no Cédigo das Sociedades Comerciais, tendo em conta a
evolugado do sistema financeiro. O presente diploma entra em vigor
no dia seguinte ao da sua publicagdo. A Caixa Central de Crédito
Agricola Muatuo e as caixas de crédito agricola mutuo devem ade-



17 de Junho (Decreto-Lei n® 144/2009
D.R. n° 115, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracao Puablica)

17 de Junho (Instru¢ao do Banco de
Portugal n® 7/2009, BNBP 7/2009)

19 de Junho (Lei n° 28/2009
D.R.n°117, 1* Série, Assembleia da Re-
publica)

25 de Junho (Decteto-Lei n.° 148/2009
D.R. n.° 121, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracio Puablica)

7 de Julho (Aviso do Banco de Portugal
n°2/2009, D.R. n° 137, 2*.Série, Parte
E)

13 de Julho (Decteto-Lei n.° 158/2009
D.R. n.° 133, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracio Puablica)

13 de Julho (Decteto-Lei n.° 160/2009
D.R. n.° 133, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracao Puablica)

13 de Julho (Carta-Circular n® 22/2009/
DET Banco de Portugal. Departamento

de Emissdo e Tesouraria)

Cronologia das Principais Medidas Financeiras | lnverno 2009

quar os seus estatutos as disposi¢cdes do presente decreto-lei e
proceder a eleicdo de novos o6rgdos sociais, até a data da
realizagdo da primeira assembleia geral obrigatéria que se realize
no exercicio de 2010.

Cria, junto do Banco de Portugal, o mediador do crédito, o qual tem
por missdo a defesa e a promogéao dos direitos, garantias e interes-
ses legitimos de quaisquer pessoas ou entidades que sejam parte
em relagdes de crédito, bem como contribuir para melhorar o aces-
so ao crédito junto do sistema financeiro. O presente diploma entra
em vigor no dia seguinte ao da sua publicagao.

Altera a Instrugao n° 21/2008, publicada no BO n° 1/2009, de 15 de
Janeiro, no sentido de abranger a linha de crédito destinada a pro-
teccdo da habitagdo propria e permanente em caso de
desemprego.

Revé o regime sancionatério no sector financeiro em matéria crimi-
nal e contra-ordenacional e estabelece o regime de aprovagao e de
divulgagdo da politica de remuneragao dos membros dos 6érgaos
de administragdo e de fiscalizagdo das entidades de interesse pu-
blico. A presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua publi-
cagdo. Aos processos pendentes a data da sua entrada em vigor
continua a ser aplicada a legislagdo substantiva e processual
anterior.

Procede a quarta alteragdo ao Decreto-Lei n.° 252/2003, de 17 de
Outubro, que aprova o regime juridico dos organismos de investi-
mento colectivo e as suas sociedades gestoras, transpondo para a
ordem juridica interna a Directiva n.° 2007/16/CE, da Comissao, de
19 de Marcgo, que regula os investimentos admissiveis a organis-
mos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM).

Julho

Procede a alteragé@o do Aviso do Banco de Portugal n® 12/92, relati-
vamente a determinagao do valor dos elementos do activo a dedu-
zir, para efeitos de calculo dos fundos préprios, precisando o trata-
mento contabilistico dos ganhos e perdas desses elementos do ac-
tivo. O presente Aviso entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.

Aprova o Sistema de Normalizagdo Contabilistica e revoga o Plano
Oficial de Contas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 44/77, de 7 de
Fevereiro.

Aprova o regime juridico de organizagédo e o funcionamento da Co-
missdo de Normalizagdo Contabilistica e revoga o Decreto-Lei n.°
367/99 de 18 de Setembro.

Divulga as normas especificas de execugdo do Protocolo entre o
Banco de Portugal e a Caixa Geral de Depésitos para a realizagdo
de depdsitos e levantamentos de notas de euro, em Angra do
Heroismo e Horta.
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® 14 de Julho (Aviso do Banco de Portu-

gal n° 3/2009, D.R. n°® 143, 2 Sétie,
Parte E)

15 de Julho (Instrugio do Banco de
Portugal n® 8/2009, BNBP 7/2009)

20 de Julho (Decreto-Lei n® 162/2009,
D.R. n® 138, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administragao Publica)

30 de Julho (Carta-Circular n°
57/2009/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancatria)

5 de Agosto (Carta-Circular n®
58/2009/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

12 de Agosto (Decreto-Lei n®
185/2009, D.R. n° 155, 1* Série, Minis-
tério das Financas e da Administracio
Publica)
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Designa os sistemas abrangidos pelo DL n° 221/2000, de 9 de Se-
tembro, relativo ao caracter definitivo da liquidagdo nos sistemas
de pagamentos.

Determina que as informagdes a prestar pelas Instituicbes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras aos consumidores, deverao ser fei-
tas através da Ficha sobre Informagdo Normalizada Europeia em
Matéria de Crédito aos Consumidores, cujos modelos anexa.

que altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Socieda-
des Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de
Dezembro, o Decreto-Lei n.° 345/98, de 9 de Novembro, que Regu-
la o funcionamento do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mu-
tuo, e o regime juridico relativo ao Sistema de Indemnizagdo aos
Investidores, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 222/99, de 22 de
Junho, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2009/14/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de
Margo, que altera a Directiva n.° 94/19/CE relativa aos sistemas de
garantia de depdsitos, no que respeita ao nivel de cobertura e ao
prazo de reembolso.

Recomenda as instituigbes de crédito que concedam aos Provedo-
res do Cliente um estatuto de autonomia funcional por forma a que
0s mesmos sejam uma segunda instancia na apreciagcdo das
reclamacgdes dos clientes.

Agosto

Reitera a necessidade de as instituigdes continuarem a dar ade-
quado cumprimento as recomendagdes do FSF e do CEBS, publi-
cadas nos relatorios de 18-6-2008, no que se refere a transparén-
cia da informagao e a valorizagdo de activos, tendo em conta o
principio da proporcionalidade.

Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n°® 2006/46/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, que altera a Direc-
tiva n°® 78/660/CEE, do Conselho, relativa as contas anuais de cer-
tas formas de sociedades, a Directiva n° 83/349/CEE, do Conselho,
relativa as contas consolidadas, a Directiva n° 86/635/CEE, do
Conselho, relativa as contas anuais e as contas consolidadas dos
bancos e outras instituicbes financeiras, e a Directiva n°
91/674/CEE, do Conselho, relativa as contas anuais e as contas
consolidadas das empresas de seguros. O presente decreto-lei
adopta ainda medidas de simplificagdo para as sociedades comer-
ciais e civis sob a forma comercial, através da alteragéo dos regi-
mes constantes do Cédigo de Registo Predial, aprovado pelo DL n°
224/84, de 6-7, do Cddigo das Sociedades Comerciais, aprovado
pelo DL n°® 262/86, de 2-9, do Cddigo do Registo Comercial, apro-
vado pelo DL n°® 403/86, de-12, do Estatuto dos Beneficios Fiscais,
aprovado pelo DL n° 215/89, de 1-7, do Regulamento Emolumentar
dos Registos e do Notariado, aprovado pelo DL n° 322-A/2001, de
14-12, do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagédo de Empresas,
aprovado pelo DL n°® 53/2004, de 18-3, e do Regulamento do
Registo de Automdveis, aprovado pelo Decreto n° 55/75, de 12-2.



® 13 de Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n° 11/2009, BNBP n° 9/2009)

® 13 de Agosto (Instrucido do Banco de
Portugal n° 12/2009, BNBP n° 9/2009)

® 14 de Agosto (Instrucio do Banco de
Portugal n° 13/2009, BNBP n° 2/2009)

® 15 de Agosto (Extracto da decisido
(2009/C 192/04), Jornal Oficial da

Uniao Europeia)

® 17 de Agosto (Instrucido do Banco de
Portugal n° 9/2009, BNBP 8/2009)

® 17 de Agosto (Instrucio do Banco de
Portugal n® 10/2009, BNBP 8/2009)

® 17 de Agosto (Decteto-Lei n®
192/2009, D.R. n° 158, 1* Sétie, Minis-

tério da Economia e da Inovagao)

® 20 de Agosto (Aviso do Banco de Por-
tugal n® 4/2009, D.R. n° 161, 2*.Série,
Parte E)
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Sistematiza as regras de calculo da Taxa Anual de Encargos Efec-
tiva Global (TAEG), em conformidade com os principios gerais,
pressupostos e férmula de célculo que se encontram definidos no
Decreto-Lei n°® 133/2009, de 2-6.

Determina os elementos de informagao a prestar ao Banco de Por-
tugal que permitam proceder a determinacdo das TAEG maximas a
aplicar a cada tipo de contrato, no ambito do Decreto-Lei n°
133/2009, de 2-6

Determina o conjunto de informagdes a prestar regularmente ao
Banco de Portugal, para efeitos de acompanhamento periédico da
situagéo de liquidez das instituicdes sujeitas a sua superviséo. Esta
Instrucédo também revoga a Carta-Circular n° 86/2007/DSB, de
2-10-2007.

Extracto da decisédo relativa a medidas de saneamento aplicadas
ao Banco Privado Portugués, S.A., tomada nos termos do art 3 da
Directiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relati-
va ao saneamento e a liquidagao das instituicdes de crédito (Direc-
tiva 2001/24/CE). Publicagéo prevista no art 6 da referida Directiva
e no art 18 do Decreto-Lei n°® 199/2006, de 25-10-2006.

Estabelece os procedimentos a adoptar relativamente a notas e
moedas metdlicas cuja falsidade seja manifesta ou haja motivo
bastante para ser presumida. Revoga a Instrugédo n° 5/2006, publi-
cada no BO n° 4/2006, de 17-04-2006.

Altera a Instrugdo n° 19/2005, publicada no BO n° 6, de
15.06.2005, que contém disposigbes sobre o acompanhamento do
risco de taxa de juro da carteira bancaria.

Procede a segunda alteragéo ao DL n°® 51/2007, de 7-3, que regula
as praticas bancarias na concessao do crédito a habitagéo, esten-
dendo o seu regime a outros contratos de crédito garantidos pelo
mesmo imoével e reforgando o direito do consumidor a informacéo,
e procede a extensao do regime estabelecido pelo DL n°® 171/2008,
de 26-8, a este tipo de créditos. Cria a taxa anual efectiva revista
(TAER) que deve ser apresentada ao consumidor sempre que lhe
seja proposta a aquisicdo de outros produtos ou servigos financei-
ros, e estabelece a prescrigdo, ao fim de um ano, da exigibilidade
por incumprimento das condicdes acordadas com o objectivo de
reduzir o spread. O presente diploma entra em vigor 60 dias apos a
sua publicagao.

Estabelece um conjunto de deveres de informacéo a prestar pelas
instituicbes de crédito no ambito da actividade de recepg¢éo, do pu-
blico, de depdsitos bancarios simples. O presente aviso aplica-se a
todas as modalidades de depdsitos previstas no DL n° 430/91, de
2-11, e as respectivas contas. Publica, em anexo, uma ficha de in-
formacgao normalizada para depdsitos, a qual deve ser disponibili-
zada ao cliente em momento anterior ao da abertura de conta de
depésito. O presente aviso entra em vigor 90 dias ap6s a sua publi-
cagdo. Rectificado e republicado pela Declaragéo de Rectificagéo
n® 2086/2009, de 21-8, in DR, 2 Série, Parte E, n° 165, de
26-8-2009.
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® 20 de Agosto (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 5/2009, D.R. n° 161, 2*.Sétie,
Parte E)

® 20 de Agosto (Aviso do Banco de Por-
tugal n® 6/2009, D.R. n°® 161, 2*.Sétie,
Parte E)

® 26 de Agosto (Lei n° 84/2009, D.R. n°
165, 1* Série, Assembleia da Republica)

® 1 de Setembro (Lei n® 94/2009, D.R.
169, 1* Série, Assembleia da Republica)

® 1 de Setembro (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 7/2009 D.R. n° 180, 2* Série,
Parte E)

® 9 de Setembro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 14/2009, BNBP 10/2009)
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Vi

Estabelece os deveres de informagéo a observar pelas instituigcdes
de crédito na comercializagdo de produtos financeiros complexos,
entendendo-se como tais os depdsitos indexados e os depdsitos
duais. Publica, em anexo, os modelos de prospecto informativo, os
quais devem ser disponibilizados ao cliente em momento anterior
ao da celebracdo de contratos relativos aos referidos produtos fi-
nanceiros.O presente aviso entra em vigor 90 dias apos a sua pu-
blicagdo. Rectificado e republicado pela Declaragdo de
Rectificagdo n°® 2087/2009, de 21-8, in DR, 2 Série, Parte E, n° 165,
de 26-8-2009.

Estabelece regras relativas as caracteristicas a que devem obede-
cer os depdsitos bancarios, desde os mais simples aos que reves-
tem a forma de produtos complexos, actualizando igualmente as
normas relativas a data-valor e data de disponibilizagédo de opera-
¢bes decorrentes dos contratos de depdsito. O presente aviso en-
tra em vigor na data da sua publicagéo. Rectificado e republicado
pela Declaragdo de Rectificagdo n° 2088/2009, de 21-8, in DR, 2
Série, Parte E, n® 165, de 26-8-2009.

Autoriza o Governo a regular o acesso a actividade das instituicdes
de pagamento e a prestagao de servigos de pagamento, bem como
a definir um quadro sancionatério no ambito da actividade de pres-
tagao de servigos de pagamento, transpondo para a ordem juridica
interna a Directiva n° 2007/64/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 13-11, relativa aos servigos de pagamento no merca-
do interno. A presente autorizagao legislativa tem a duragéo de 180
dias e entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagao.

Setembro

Aprova medidas de derrogagéo do sigilo bancario, bem como a tri-
butagdo a uma taxa especial dos acréscimos patrimoniais injustifi-
cados superiores a (euro) 100 000, procedendo a alteragéo ao Co-
digo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 442-A/88, de 30 de Novembro, a dé-
cima nona alteragédo a Lei Geral Tributaria, aprovada pelo Decre-
to-Lei n.° 398/98, de 17 de Dezembro, e a décima sexta alteragédo
ao Regime Geral das Instituigbes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/92, de 31 de
Dezembro.

Determina, considerando o disposto nos art’s 118-A, 122, n° 4,
197, n° 1, e 199-B, n° 1, todos do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo DL n°® 298/92, de
31-12, que é vedada a concessao de crédito a entidades sediadas
em jurisdicdo offshore considerada ndo cooperante ou cujo benefi-
ciario ultimo seja desconhecido. Procede a definicdo de jurisdigao
offshore e jurisdicdo offshore ndo cooperante, determinando o en-
vio ao Banco de Portugal de uma declaragéo das autoridades de
supervisdo prudencial competentes no sentido de assegurar que
ndo existem obstaculos a prestacdo de informagdo. O presente
aviso entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagéo.

Regula os aspectos essenciais do exercicio da actividade inspecti-
va a desenvolver pelo Banco de Portugal sobre as entidades habili-
tadas para o exercicio da actividade de recirculagdo de notas e



11 de Setembro (Decreto-Lei n®
222/2009, D.R. n® 177, 1* Série, Minis-

tério da Economia e da Inovago)

18 de Setembro (Instrucio do Banco de
Portugal n® 15/2009, BNBP 10/2009)

18 de Setembro (Instru¢io do Banco de
Portugal n® 17/2009, BNBP 10/2009)

2 de Outubro (Carta-Circular n°
64/09/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

8 de Outubro 2009 (Carta-Circular n°
29/2009/DET, Banco de Portugal. De-

partamento de Emissio e Tesouraria)

8 de Outubro (Aviso do Banco de Por-
tugal n® 8/2009 D.R. n° 197, 2* Série,
Parte E)

12 de Outubro (Instrucio do Banco de
Portugal n° 21/2009, BNBP 11/2009)

12 de Outubro (Carta-Circular n°
8/2009/DMR, Banco de Portugal. De-
partamento de Mercados e Gestao de

Reservas)

12 de Outubro (Carta-Circular n°
9/2009/DMR, Banco de Portugal, De-
partamento de Mercados e Gestio De

Reservas)

13 de Outubro (Decreto-Lei n°
317/2009 Ministério das Financas e da
Administracio Publica D.R. n® 198, 1*

Série)
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moedas de euro, o objecto das acgdes de inspecgdo, bem como os
deveres a que estas entidades estédo obrigadas.

Estabelece medidas de protec¢cdo do consumidor na celebragéo de
contratos de seguro de vida associados ao crédito a habitagéo e
procede a nona alteragdo ao DL n° 349/98, de 11-11. O presente
decreto-lei entra em vigor 90 dias ap6s a data da sua publicacao.

Estabelece os limites de concessao de crédito pelas caixas agrico-
las ao abrigo do n° 2 do art.®° 28 e do n° 6 do art.°36-A do RICAM.

Determina o envio ao Banco de Portugal de elementos informativos
sobre o cumprimento dos limites de pessoas associadas das
caixas agricolas.

Outubro

Esclarece duvidas sobre o preenchimento dos mapas anexos a
Instrugdo n° 13/2009, relativa a informacgdes periddicas de liquidez.

Informa sobre a disponibilizagdo, a pedido de particulares, de um
servigo de difusdo de informacgéo relativa a situagbes de extravio,
furto, roubo, falsificagdo, contrafacgao e utilizagao ilicita de docu-
mentos de identificagdo pessoal, tendo por destinatarias as
entidades sujeitas a supervisédo do Banco de Portugal.

Estabelece os requisitos minimos de informagdo que devem ser
satisfeitos na divulgacéo das condigdes gerais com efeitos patrimo-
niais dos produtos e servigos financeiros disponibilizados ao publi-
co pelas instituicdes de crédito e sociedades financeiras com sede
ou sucursal em territério nacional. Revoga o Aviso n°® 1/95.

Divulga os quadros dos Folhetos que compdem o Pregario, bem
como as respectivas instrugdes de preenchimento, os prazos de
envio ao Banco de Portugal e outros aspectos de caracter
operacional.

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n° 4 do Regula-
mento relativo a aplicagdo do regime de reservas minimas do Ban-
co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de
notificagcdo e calendario dos periodos de manutencédo de reservas
minimas para 2010 e 2011 (reporte trimestral).

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n° 4 do Regula-
mento relativo a aplicacado do regime de reservas minimas do Ban-
co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de
notificacdo e calendario dos periodos de manutencédo de reservas
minimas para 2010 e 2011 (reporte mensal).

Estabelece o regime fiscal aplicavel a produtos comercializados pe-
las empresas seguradoras, pelas sociedades gestoras de fundos
de pensbes e pelas associa¢gdes mutualistas, alterando também
para 15 de Julho o prazo de envio, por transmissao electrénica de
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15 de Outubro 2009 (Instrugao do Ban-
co de Portugal n° 16/2009 BNBP
10/2009)

15 de Outubro 2009 (Instrugao do Ban-
co de Portugal n° 18/2009 BNBP
10/2009)

15 de Outubro 2009 (Instrugao do Ban-
co de Portugal n° 19/2009 BNBP
10/2009)

15 de Outubro 2009 (Instrugio do Ban-
co de Portugal n® 20/2009 BNBP
10/2009)

16 de Outubro 2009 (Instrugao do Ban-
co de Portugal n® 22/2009 BNBP
11/2009)

16 de Outubro 2009 (Instrugao do Ban-
co de Portugal n® 23/2009 BNBP
11/2009)

16 de Outubro 2009 (Instrugao do Ban-
co de Portugal n® 24/2009 BNBP
11/2009)

21 de Outubro (Carta-Circular n®
30/2009/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

30 de Outubro (Decreto-Lei n®
317/2009 Ministério das Financas e da
Administracao Publica D.R. n°® 211, 1*

Série)
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dados, das declaragdes que integram a informagdo empresarial
simplificada. O presente decreto-lei produz efeitos a 1-1-2009.

Determina que requisitos devem ser cumpridos para se autorizar a
abertura de agéncias das caixas agricolas ndo associadas da
Caixa Central

Revoga a Instrugdo n° 87/96, publicada no BNBP n° 1, de
17-06-1996

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinagdo da
taxa de cada instituicdo participante para o Fundo de Garantia de
Depésitos no ano 2010.

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a
aplicar nas contribui¢cdes anuais do ano 2010.

Fixa Altera a Instrugdo n° 3/2009, publicada no BO n° 2, de
16-02-2009, que regulamentou o Sistema de Compensagao Inter-
bancaria (SICOI).

Fixa Altera a Instrugdo n° 33/2007, publicada no BO n° 1, de
15-01-2008, que regulamentou o funcionamento do Sistema Nacio-
nal do Target 2..

Regulamenta a concesséo de Crédito Intradiario e a Facilidade de
Liquidez de Contingéncia.

Informa de que o Banco de Portugal ira disponibilizar ao sistema
bancario, em Janeiro de 2010, uma aplicagdo informatica para a
gestdo integrada das operagbes de levantamentos e depdsitos de
numerario nas suas Tesourarias, identificando os diversos servigos
e funcionalidades operacionais a ela associados. Os servigos de
gestdo de operagdes de tesouraria e de mandatos entram em fun-
cionamento no dia 4-1-2010, sendo a sua adesao obrigatéria para
as Instituicbes de Crédito. Os restantes servigos serdo activados
de forma faseada no decorrer do primeiro semestre de 2010.

Aprova o regime juridico relativo ao acesso a actividade das insti-
tuicbes de pagamento e a prestagdo de servicos de pagamento.
Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n® 2007/64/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13-11, relativa aos ser-
vicos de pagamento no mercado interno. Prevé um regime transito-
rio aplicavel as agéncias de cambio e as sociedades emitentes ou
gestoras de cartdes de crédito. O presente decreto-lei entra em
vigor em 1-11-2009.



® 3 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n® 9/2009 D.R. n° 223, 2 Sé-

rie)

¢ 10 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 10/2009 D.R. n° 227, 2* Sé-

rie)

® 10 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 11/2009 D.R. n® 227, 2* Sé-

rie)

® 18 de Novembro (Instrucio do Banco
de Portugal n° 25/2009, BNBP
12/2009)

® 18 de Novembro (Carta-Circular n°
35/2009/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissdo e Tesouraria)
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Novembro

Determina que as instituicdes participantes do Fundo de Garantia
de Depositos devem dispor de um sistema de informagéo que per-
mita identificar os depositos abrangidos e excluidos pela garantia e
respectivos depositantes, qualquer que seja o tipo ou natureza dos
depositos, devendo estar organizadas por forma a poderem trans-
mitir ao Fundo, no prazo de dois dias Uteis, uma relagdo completa,
por depositante, dos respectivos créditos abrangidos pela garantia
existentes em determinada data. A implementagéo do referido sis-
tema de informagdo devera estar concluida no prazo de seis
meses a contar da data da entrada em vigor do presente Aviso.

Define, nos termos da alinea c) do n° 1 do art® 6 e no n° 2 do art®
30 do regime juridico que regula o acesso a actividade das institui-
¢bes de pagamento e a prestagéo de servicos de pagamento, apro-
vado pelo DL n° 317/2009, de 30-10, o enquadramento regulamen-
tar quanto as matérias relativamente as quais estas instituigbes fi-
cam sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal. Nesse sentido,
determina que séo aplicaveis as instituicbes de pagamento os Avi-
sos do Banco de Portugal n° 12/92, 1/95, 3/95, 1/2003, 6/2003,
1/2005 e 10/2008, sendo igualmente aplicaveis, o Aviso n° 5/2008,
salvo no que se refere as actividades enunciadas na alinea c) do n°®
2 do art® 8 daquele regime juridico, bem como os Avisos n°s
11/2005 e 3/2008, quando se trate de instituicbes de pagamento
que disponibilizem contas de pagamento. O presente Aviso entra
em vigor na data da sua publicacao.

Estabelece, ao abrigo da alinea ¢) do n° 1 do art® 6 e do n° 6 do
art® 32 do regime juridico que regula o acesso a actividade das ins-
tituicdbes de pagamento e a prestacdo de servicos de pagamento,
aprovado pelo DL n°® 317/2009, de 30-10, as regras e procedimen-
tos minimos necessarios para assegurar o cumprimento, pelas ins-
tituicdes de pagamento, dos requisitos de separagao dos fundos
recebidos dos utilizadores, e define o que entende por activos se-
guros, liquidos e de baixo risco. Estabelece ainda as condi¢des do
contrato de seguro ou garantia equiparada, a subscrever como me-
canismo de proteccéo dos referidos fundos. O presente Aviso entra
em vigor no dia seguinte ao da sua publicagdo.

Define, nos termos do n°® 2 do Aviso n° 9/2009, de 17-11-2009, o
formato da relagdo completa, por depositante, dos créditos abrangi-
dos pela garantia em determinada data, a enviar ao Fundo de
Garantia de Dep0sitos.

Comunica os procedimentos a observar pelas Instituigdes de Crédi-
to e Empresas de Transporte de Valores no processo de identifica-
¢ao e credenciagdo dos funcionarios autorizados para a realizagéo
de ordens de levantamento de numerario, bem como na atribuigéo
de mandatos para a realizagdo de operagdes de tesouraria no Ban-
co de Portugal. Remete, em anexo, as cartas modelo a utilizar nas
respectivas comunicagdes ao Banco de Portugal para esse efeito.

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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® 20 de Novembro (Aviso do Banco de
Portugal n® 12/2009 D.R. n° 233, 2* Sé-

rie)

® 09 de Dezembro (Instrucio do Banco
de Portugal n° 26/2009, BNBP
01/2010)

Banco de Portugal | Boletim Econdémico

Reformula, tendo em conta as alteragbes recentemente introduzi-
das no DL n.° 24/91, de 11-1, que aprova o regime juridico do cré-
dito agricola mutuo, as condigdes em que é concedida a autoriza-
¢ao para a realizagdo das operagdes previstas no n° 1 do art® 36-A
do referido regime.

Dezembro

Divulga as taxas maximas a praticar nos contratos de crédito aos
consumidores, celebrados no ambito do DL n° 133/2009, de 2-6.
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