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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2006

1. INTRODUGAO

A evolugdo da economia portuguesa em 2006 tem sido marcada por uma aceleracao da actividade
assente no comportamento dindmico do sector exportador, pela quase estabilizacdo da taxa de de-
semprego e por uma reducéo do desequilibrio das contas externas e publicas. Um elemento impor-
tante da evolugéo da economia portuguesa foi, assim, o inicio da concretizagao plena de um processo
de consolidagao orgamental, cuja continuidade sera fundamental para garantir um quadro estavel de
crescimento econémico a médio-prazo. A evolugao favoravel face ao ano anterior representa uma re-
cuperagao econémica que podera conhecer alguma aceleragéo no préximo ano. No entanto, néo se
pode deixar de assinalar que a variagéo do produto interno bruto (PIB) sera, pelo quinto ano consecu-
tivo, inferior a observada na area do euro, continuando, deste modo, a acentuar-se a diferenca face ao
respectivo nivel médio de rendimento per capita.

Apds a quase estagnacao da actividade em 2005, as estimativas do Banco de Portugal divulgadas
nesta edi¢cao do Boletim Econémico apontam para que o crescimento da economia portuguesa se si-
tue em 1.2 por cento em 2006. Este valor é idéntico ao projectado no Boletim Econémico do Veréo,
mas tem subjacente uma alteragéo significativa da composicéo da despesa. Com efeito, verifica-se
uma revisao em alta do crescimento projectado para as exportagdes, consistente com uma evolugao
mais favoravel desta variavel do que o anteriormente previsto, a par de um crescimento menor da
procura interna e, consequentemente, das importagdes (Quadro 1.1).

Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagcao, em percentagem

Por memoéria:
BE Verao 2006
2005 2006 2006
PIB 0.4 1.2 1.2
Consumo privado 1.7 11 1.3
Consumo publico 1.9 -0.2 0.7
FBCF -2.6 -3.2 -1.2
Procura interna 0.6 0.1 0.8
Exportagbes 1.0 9.0 8.4
Importagoes 1.6 4.0 57
Contributo para a variagdo do PIB (p.p.)
Procura interna 0.7 0.1 0.9
Exportagdes liquidas -0.3 11 0.3
Balanga corrente + balancga de capital (percentagem do PIB) -8.1 -7.6 -9.4
IHPC 21 3.0 2.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
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O crescimento estimado para 2006 traduz uma aceleragéo da actividade econémica em 0.8 p.p. relati-
vamente ao ano anterior, a qual decorre fundamentalmente da forte expansao das exportagdes. Nes-
te contexto, a expectativa de que as exportagdes manterao na parte final do ano um comportamento
dindmico constitui um elemento fulcral das actuais estimativas. A volatilidade do comércio externo,
que desde o inicio do ano tem excedido consideravelmente os niveis habituais, introduz, no entanto,
uma incerteza consideravel em torno das estimativas apresentadas.

Conforme ja evidenciado nas projecg¢des para 2006 divulgadas no Boletim Econémico do Verao, mas
de forma agora mais acentuada, as actuais estimativas representam uma alteragdo em relagéo a
composigao do crescimento observada nos dois Ultimos anos. Com efeito, o contributo das exporta-
¢Oes liquidas para o crescimento do PIB devera tornar-se claramente positivo, enquanto o contributo
da procura interna devera ser praticamente nulo. A redugao do contributo da procura interna face ao
verificado nos dois anos anteriores reflecte uma assinalavel desaceleragdo do consumo privado e do
consumo publico, bem como uma queda mais acentuada da Formacgao Bruta de Capital Fixo (FBCF).

O comportamento da despesa interna tem sido condicionado pela evolugao das condigdes moneta-
rias, que tém vindo a tornar-se progressivamente menos acomodaticias, e pela necessidade de cor-
rec¢do do desequilibrio estrutural das contas publicas, num contexto de manutengao de um baixo
crescimento tendencial da economia portuguesa.

Nos primeiros nove meses do ano o Banco Central Europeu (BCE) prosseguiu o aumento gradual das
taxas de juro de referéncia iniciado em Dezembro de 2005, tendo colocado a taxa de juro minima apli-
cavel as operag0es principais de refinanciamento em 3.25 por cento no inicio de Outubro. A transmis-
sdo do aumento das taxas de juro de referéncia do BCE as taxas de juro do crédito tem sido
relativamente rapida, uma vez que a quase totalidade dos empréstimos concedidos pelo sistema ban-
cario portugués é contratada a taxas de juro variaveis, geralmente indexadas a taxas de juro do mer-
cado monetario. No entanto, esta transmissdo ndo tem sido integral na medida em que continuou a
verificar-se uma compressao das margens auferidas pelos bancos. Adicionalmente, é importante no-
tar que as taxas de juro permanecem em niveis historicamente reduzidos, quer em termos nominais
quer reais, o que, a par da inovagao financeira no mercado do crédito, tem sustentado o aumento do
endividamento do sector privado.

No que diz respeito a evolugdo das contas do sector publico, as estimativas para o saldo primario
ajustado do ciclo apontam para uma orientagédo claramente restritiva da politica orgamental no ano
corrente, a qual assenta predominantemente no aumento da receita fiscal e, num menor grau, na con-
tencao do crescimento da despesa. Esta evolugao esteve associada a uma redugdo das despesas
com pessoal e de investimento, num contexto ainda caracterizado por uma forte expansao da despe-
sa em pensdes. O défice das administragdes publicas devera reduzir-se para 4.6 por cento do PIB em
2006, enquanto o racio da divida publica mantera a trajectéria ascendente, estimando-se que atinja
67.4 por cento no final do ano. Por seu turno, a luz das estimativas actualmente disponiveis, o saldo
subjacente, correspondente ao saldo total ajustado do ciclo e de medidas temporarias, devera apre-
sentar uma melhoria de 1.5 p.p. Estes valores apontam no sentido de que a Recomendacgao do
Conselho da Unido Europeia no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento relativa ao
ajustamento orcamental em 2006 venha a ser respeitada.

A subida gradual das taxas de juro, o aumento da carga fiscal e a percepgéo da inevitabilidade de se-
rem adoptadas medidas de natureza estrutural para assegurar a correcgéo do desequilibrio das finan-
gas publicas terdo contribuido para moderar as despesas de consumo das familias. Apesar do
aumento do rendimento disponivel, terao também contribuido para essa moderagao a percepgao de
que a melhoria das condi¢des no mercado de trabalho é ainda incipiente e uma variagao do salario
real que devera ser aproximadamente nula. O crescimento do consumo privado devera reduzir-se de
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1.7 por cento em 2005 para 1.1 por cento em 2006. Assim, ao contrario do verificado nos anos mais
recentes, o consumo privado nao devera registar uma variagéo superior a do produto e a observada
na area do euro. Refira-se, no entanto, que as estimativas para 2006 tém subjacente um perfil intra-
-anual de aceleragéo do consumo privado, que se afigura consistente com a recuperacgéo do indica-
dor de confianga dos consumidores no terceiro trimestre, mas que surge ampliado pelos efeitos de
base relacionados com a evolu¢cdo do consumo de bens duradouros ao longo do ano anterior,
associada ao aumento da taxa normal de IVA em Julho de 2005.

No actual contexto importa perceber qual o impacto que a subida das taxas de juro podera ter sobre a
evolugao do consumo privado. Se, por um lado, o maior nivel de divida e a sua indexagao generaliza-
da as taxas de juro do mercado monetario aumentam a sensibilidade dos consumidores relativamente
a evolugao do custo do crédito, por outro lado, os efeitos da subida das taxas de juro poderédo néo se
fazer sentir de forma muito marcada pelo facto destas permanecerem em niveis historicamente bai-
xos e pela continuada oferta de novos produtos financeiros e modalidades contratuais por parte do
sistema bancario que moderam o servi¢o da divida no curto-prazo. Em qualquer caso, importa subli-
nhar que, apos o ajustamento dos agentes econémicos a niveis de consumo e de endividamento mais
elevados na sequéncia do processo de integragdo monetaria e financeira da economia portuguesa,
as condigbes de solvabilidade que decorrem das restrigbes orgamentais intertemporais das familias
tenderdo a promover uma moderagdo do crescimento do consumo privado no futuro. Pela sua
natureza, este fenomeno tendera a manifestar-se de forma gradual, mas por um periodo superior ao
que tipicamente se associa as flutuagdes ciclicas.

A FBCF devera registar uma diminui¢éo de 3.2 por cento em 2006, elevando para cerca de 18 por
cento a redugdo acumulada nos ultimos cinco anos. A decomposi¢ao da FBCF pelos varios sectores
institucionais aponta para uma evolugédo generalizadamente desfavoravel, embora as suas causas
radiquem em factores de natureza diferente. A evolugao do investimento em habitagéo reflecte uma
situacdo de ajustamento face ao crescimento muito elevado registado na segunda metade da década
de 90. Por seu turno, a necessidade de correcgao do desequilibrio das contas publicas tem-se tradu-
zido numa diminuig&o significativa do investimento das administragées publicas. Finalmente, no que
respeita ao investimento empresarial, para além da incerteza que continua a rodear as perspectivas
de procura, as decisdes das empresas estarao também a ser condicionadas pela incerteza quanto ao
impacto de algumas medidas de caracter estrutural, designadamente no que se refere ao processo de
consolidagao orgamental. Com efeito, factores como a previsibilidade do sistema fiscal e o grau de fle-
xibilidade dos mercados de produto e de trabalho assumem uma especial relevancia nas decisdes de
investimento por parte das empresas, em particular num contexto em que a abertura dos mercados in-
ternacionais exige importantes reafectagdes sectoriais na economia. Deste modo, e apesar das
condigbes de financiamento ndo constituirem actualmente uma restricdo activa, as empresas
poderao estar a adiar decisdes quanto a realizagdo de novos investimentos.

A auséncia de uma recuperagéao do investimento empresarial em paralelo com a aceleragdo das ex-
portacdes ndo constitui uma novidade face a experiéncia passada da economia portuguesa. Com
efeito, a evidéncia disponivel revela que o investimento das empresas tende a evoluir com algum atra-
so face ao comportamento das exportagdes, quando os sinais de maior dinamismo se transmitem a
procura interna, em particular ao consumo privado. A existéncia de capacidade produtiva disponivel
ou de niveis indesejados de stocks, bem como o facto de uma parte substancial do investimento em-
presarial estar relacionado com actividades orientadas para o mercado interno, poderao contribuir
para explicar este resultado.

As exportagbes de bens e servigos tém sido a componente da procura global com maior dinamismo,
estimando-se que venham a registar um crescimento préoximo do observado para a procura externa, o
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que contrasta com a evolugao particularmente desfavoravel verificada nos ultimos anos. A aceleragao
das vendas ao exterior nos primeiros oito meses do ano foi generalizada por tipo de produtos, com os
bens intermédios e de equipamento a registarem crescimentos particularmente fortes. As exporta-
¢bes de combustiveis e de alguns minérios registaram um comportamento excepcionalmente favora-
vel, que estara relacionado com estrangulamentos ao nivel da capacidade de refinagao de petréleo a
escala mundial e com o aumento do preco internacional das matérias-primas. Merece igualmente re-
gisto a recuperagéo das exporta¢cdes de material de transporte, apds a queda registada em 2005. O
comportamento dindmico das exportagdes assentou na aceleragcao das vendas para os mercados de
destino tradicionais, a que nao sera alheia a recuperagao da procura interna na area do euro. Em par-
ticular, as exportacdes para o mercado espanhol acentuaram o seu contributo positivo e as vendas
para o mercado alemao registaram uma recuperacao assinalavel, que contrasta com a evolugéo parti-
cularmente desfavoravel evidenciada nos ultimos anos. Adicionalmente, é de realcar a forte acelera-
¢ao das exportagbes para os Estados Unidos. O comportamento das exportagbes beneficiou
igualmente de um forte crescimento das vendas para mercados menos habituais, destacando-se o
caso de Angola, mas merecendo também referéncia destinos como Singapura, México e Brasil.

E dificil perspectivar em que medida a evolucéo favoravel das exportagées corresponde no essencial
a um fendmeno sustentavel, ou se reflectira predominantemente um comportamento de natureza me-
ramente temporaria. Em particular, continuou a observar-se em 2006 um aumento dos custos relati-
vos na economia portuguesa. No entanto, importa sublinhar as dificuldades de interpretagéo dos
indicadores de competitividade tradicionais, nomeadamente no quadro da crescente integracdo da
economia mundial e da reestruturagéo produtiva em curso na economia portuguesa.

Em contraste com o verificado nos dois anos anteriores, a forte aceleragédo das exportagdes de mer-
cadorias e a evolugao muito moderada das importagdes num contexto de virtual estagnacéo da pro-
cura interna traduziram-se num efeito-volume favoravel, que devera permitir a redugéo do défice da
balanca corrente em 2006. Este efeito favoravel devera exceder o impacto negativo sobre o saldo da
balanca corrente da perda de termos de troca (relacionada com a evolugéo do prego internacional do
petroleo) e do agravamento do défice da balanga de rendimentos (decorrente do aumento do endivi-
damento externo liquido da economia portuguesa). As necessidades de financiamento da economia
portuguesa, medidas pelo défice conjunto das balangas corrente e de capital, mantém-se elevadas,
devendo atingir 7.6 por cento do PIB em 2006 (uma reducgéo de 0.5 p.p face a 2005). No primeiro se-
mestre do ano, o financiamento do défice externo continuou a assentar em larga medida na captacao
de fundos no exterior, denominados em euros, por parte do sistema bancario residente. Em contraste
com o verificado nos anos anteriores, estes fundos foram essencialmente obtidos através do mercado
interbancario, apesar de terem continuado a verificar-se emissdes de titulos no exterior por filiais e su-
cursais dos grupos bancarios portugueses. Este maior recurso a financiamento interbancario podera
ser temporario, para o que contribuira o recurso a operagdes de ftitularizagdo, que geralmente
ocorrem no segundo semestre, bem como a dinamiza¢do de um novo instrumento de obtenc&o de
liquidez, as obrigagdes hipotecarias, cujo necessario enquadramento legal foi entretanto completado.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ECONOMICOS INTERNACIONAIS

A actividade econdmica e o comércio mundiais continuaram a crescer a um ritmo robusto em 2006
(Quadro 2.1). As previsdes do Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgadas em Setembro apon-
tam para a manutengao do crescimento global em torno de 5 por cento e para uma aceleragéo do co-
mércio mundial para cerca de 9 por cento. Na primeira metade do ano, o ritmo de expansao da
actividade excedeu as expectativas em grande parte das regides e tornou-se simultaneamente mais
equilibrado em termos geograficos, reflectindo em particular o fortalecimento do PIB na area do euro.
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O enquadramento econémico internacional continuou igualmente a ser marcado pela evolugdo do
prego internacional do petréleo, que manteve uma trajectéria de aumento pronunciado até Agosto,
tendo posteriormente evidenciado uma redugéo significativa. O aumento das pressdes inflacionistas
em varios paises no decorrer do ano reflectiu-se em subidas das taxas de juro oficiais por varios ban-
cos centrais, incluindo o BCE. As condi¢des nos mercados financeiros internacionais permaneceram
globalmente favoraveis, enquanto nos mercados cambiais o ddélar retomou a tendéncia de
depreciacdo, nomeadamente face ao euro, num contexto em que continuaram a agravar-se 0s
desequilibrios globais.

A expansao do comércio internacional — que continua a exceder o crescimento da produgdo mundial
(Grafico 2.1) —reflecte 0 aumento apreciavel das exportagdes e das importagdes quer do conjunto das
economias avangadas quer das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, as quais
tém vindo a ganhar peso no comércio internacional na ultima década. O aumento dos sentimentos
proteccionistas, num contexto em que as negociagbes para a liberalizagdo comercial multilateral se

Quadro 2.1

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagdo, em percentagem (excepto onde indicado)

Peso no PIB mundial 2004 2005 2006
(em percentagem)

PIB
Economia mundial 100.0 5.3 4.9 5.1
Economias avangadas 52.3 3.2 2.6 3.1
EUA 20.1 3.9 3.2 3.4
Japéo 6.4 2.3 2.6 2.7
Area do euro 14.8 2.1 1.3 2.4
Alemanha 4.1 1.2 0.9 2.0
Franga 3.0 2.0 1.2 24
Italia 2.7 1.1 0.0 1.5
Espanha 1.8 3.1 3.4 34
Portugal 0.3 1.1 0.4 1.2
Reino Unido 3.0 3.3 1.9 27
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 47.7 7.7 7.4 7.3
Paises asiaticos em desenvolvimento 271 8.8 9.0 8.7
China 15.4 10.1 10.2 10.0
América latina 7.4 5.7 4.3 4.8
Europa central e de leste 3.3 6.5 5.4 53
Comunidade de Estados Independentes (CIS) 3.8 8.4 6.5 6.8
Africa 3.3 55 5.4 54
Médio Oriente 2.8 5.5 5.7 5.8
Volume de comércio de bens e servigos 10.6 7.4 8.9

Pregos internacionais de matérias-primas em USD

Petroleo (Brent) - nivel 38.0 55.1 67.2¢
Petréleo (Brent) 335 45.0 22.8®
Matérias-primas ndo energéticas 21.7 9.5 25.0)

Pregos no consumidor
Economias avangadas 2.0 2.3 2.6
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.6 5.3 5.2

Fontes: FMI, HWWA (preco de matérias-primas ndo energéticas), Thomson Financial Datastream (preco do petréleo). Para Portugal, INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Dados até 31 de Outubro de 2006. (b) Taxa de variagdo homdloga, dados até 31 de Outubro de 2006. (c) Taxa de variagdo homéloga, dados até Outubro de 2006.
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Grafico 2.1 Grafico 2.2
COMERCIO E PIB MUNDIAIS PRECO INTERNACIONAL DO PETROLEO (BRENT)
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Fonte: FMI. Fontes: Bloomberg, Thomson Financial Datastream e célculos do Banco de Portugal.

encontram num impasse, constitui um factor de risco para a evolugdo da economia mundial, na
medida em que pode desencadear um aumento das barreiras ao comércio.

Os pregos internacionais do petréleo, bem como de algumas matérias-primas ndo energéticas, atingi-
ram niveis bastante elevados, reflectindo a forte procura mundial e a limitada capacidade disponivel
em termos globais. No caso do petrdleo, registou-se uma trajectéria de aumento do prego até ao inicio
de Agosto, quando atingiu 78 USD/barril, em resultado também de um agravamento das tensdes geo-
politicas no Médio Oriente e de riscos de perturbagdes da oferta em alguns dos maiores paises produ-
tores. A atenuagao dos receios de ruptura na oferta mundial de petréleo, a par de revisbes em baixa
da procura, contribuiu para a inversao da trajectéria de aumento dos pregos no inicio de Agosto. A
OPEP anunciou a 20 de Outubro uma redugao das quotas de produg¢do em 1.2 milhdes de barris por
dia, com efeito a partir de 1 de Novembro. No final de Outubro, o prego do Brent situava-se perto de 60
USD/barril, correspondendo a um aumento de 3.4 por cento face ao valor verificado no final de 2005
(diminuicéo de cerca 4 por cento em euros). A evolugéo do prego do petréleo permanece contudo su-
jeita a uma significativa incerteza. As cotagdes no mercado de futuros apontam para uma expectativa
de aumento do prego do Brent até ao final de 2007 para cerca de 67 USD/barril (Grafico 2.2). Adicio-
nalmente, a informacao obtida a partir das opg¢des revela que os mercados continuam a considerar
que existem riscos ascendentes relativamente aos pregos actualmente incorporados nos futuros
(Grafico 2.3). No que respeita as matérias-primas ndo energéticas, que em termos do comércio mun-
dial apresentam um peso superior ao da energia’, tem-se também verificado nos ultimos anos um au-
mento assinalavel de alguns pregos, em particular dos metais. Refira-se que nos ultimos cinco anos, o
aumento do precgo dos metais foi inclusivamente mais pronunciado do que o da energia. Entre o final
de 2005 e Outubro de 2006, o preco em ddélares dos metais ndo ferrosos apresentou um aumento de
quase 60 por cento (cerca de 50 por cento em euros), tendo-se registado aumentos significativos dos
precgos do cobre, zinco e niquel (Grafico 2.4).

A possibilidade de uma correc¢do desordenada dos desequilibrios macroeconémicos globais man-
tém-se como um risco importante para a evolugao da economia mundial, muito embora o cenario mais
provavel parega ser o de um ajustamento gradual. Em 2006, as balangas de transacg¢des correntes de
varias economias asiaticas, em particular da China, permaneceram largamente excedentarias e a

(1) Noentanto, o peso das matérias-primas energéticas nas importagdes de matérias-primas dos paises pertencentes a OCDE é préximo de 70 por cento.
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Grafico 2.3
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Fontes: Bloomberg e célculos do Banco de Portugal.
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Grafico 2.4

PREGCO INTERNACIONAL DE MATERIAS-PRIMAS
NAO ENERGETICAS EM USD

Taxa de variacdo homdloga
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evolugao do preco internacional do petréleo voltou a contribuir para o aumento do excedente de tran-

sacgoes correntes com o exterior dos paises exportadores de petréleo. Em contrapartida, as balangas

correntes dos paises importadores de petroleo, incluindo Portugal, tém sido afectadas negativamente

pela perda de termos de troca (Grafico 2.5). A balanga corrente dos EUA continuou a evidenciar um

défice significativo, o qual devera atingir 6.6 por cento do PIB em 2006. Relativamente ao financia-

mento deste défice, na primeira metade deste ano verificou-se uma entrada um pouco menor de flu-

xos financeiros de entidades privadas a par de uma maior entrada de fluxos financeiros de entidades

oficiais externas. Estes fluxos continuaram a reflectir a aplicagdo de reservas internacionais

Grafico 2.5
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Nota: (a) Inclui: Angola, Arabia Saudita, Argélia, Arzebeijao, Bahrain, Brunei, Republica
do Congo, Emiratos Arabes Unidos, Guiné Equatorial, Gabéo, Iémen, Irdo, Kazaquistao,
Kuwait, Libia, Nigéria, Noruega, Oma, Qatar, Rssia, Siria, Sudéo, Trinidade e Tobago,
Turquemenistdo e Venezuela.
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acumuladas por parte de varios bancos centrais da Asia e dos paises exportadores de petréleo na
compra de titulos de divida publica dos EUA, no &mbito da gestao das respectivas politicas cambiais.

A economia norte-americana devera crescer 3.4 por cento em 2006, um ritmo proximo do evidenciado
no ano anterior. Apés um crescimento particularmente forte nos primeiros trés meses do ano, o PIB
apresentou um abrandamento no segundo e terceiro trimestres, resultante em larga medida de um
menor crescimento da procura interna. A FBCF privada residencial abrandou de forma significativa. O
consumo privado também desacelerou face ao crescimento elevado nos primeiros meses do ano,
num contexto de taxas de juro mais altas, de pregos de energia elevados, de crescimento modesto do
emprego e de abrandamento dos pregos das habitagdes. A informagao recente evidencia a continua-
¢ao da tendéncia de arrefecimento do mercado habitacional, quer no que se refere a quantidade de
habitagbes vendidas quer ao seu prego. A possibilidade de um abrandamento mais abrupto deste
mercado, com reflexos quer sobre o consumo privado quer sobre o investimento residencial, podera
determinar uma moderagdo mais pronunciada do ritmo de crescimento do produto norte-americano,
com reflexos na evolugédo da economia global (Grafico 2.6).

O PIB no Japéao devera apresentar em 2006 uma taxa de crescimento de 2.7 por cento, proxima da
observada no ano anterior. No primeiro trimestre, o PIB registou um aumento significativo, tendo de-
pois desacelerado, em parte devido a uma queda bastante acentuada da FBCF publica. Apesar da
moderacéao do ritmo de crescimento, a expansao da economia japonesa permanece solida, assentan-
do principalmente na procura interna. No que se refere aos restantes paises asiaticos, é de salientar
que em 2006 as economias de mercado emergentes mantém um crescimento muito forte, em particu-
lar a China que devera registar novamente um crescimento préximo de 10 por cento, resultado
essencialmente do continuado dinamismo das exportagdes e do investimento.

A actividade econémica na area do euro devera acelerar de 1.3 para 2.4 por cento em 2006, traduzin-
do em grande medida o fortalecimento da procura interna, com destaque para o investimento (Grafico
2.7). Nos dois primeiros trimestres do ano o crescimento do PIB apresentou-se forte e superior as ex-
pectativas — registando variagbes em cadeia de 0.8 e 0.9 por cento no primeiro e segundo trimestres,
respectivamente —, tornando-se também mais abrangente em termos das componentes da despesa.
A procura interna fortaleceu-se, em particular a FBCF que apresentou uma trajectoria de aceleragao
no decurso do semestre. Por seu turno, as despesas dos consumidores cresceram a um ritmo forte no

Grafico 2.6
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Grafico 2.7
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primeiro trimestre, apresentando uma moderagao no segundo, num contexto de melhoria da situagédo
no mercado de trabalho e de manutengéo da confianga a niveis proximos da média dos ultimos dez
anos. O crescimento robusto da procura mundial reflectiu-se favoravelmente no comportamento das
exportagdes da area, ainda que se tenha verificado alguma moderagao no segundo trimestre, tendo
as importagdes apresentado um perfil semelhante. A informagéo de comércio externo continua a evi-
denciar um forte crescimento das exportagdes da area do euro para os novos Estados-Membros da
Unido Europeia e, em menor grau, para as economias de mercado emergentes e em
desenvolvimento da Asia. Paralelamente, estas economias continuaram também a reforcar o peso
nas importagdes da area do euro (Grafico 2.8).

O fortalecimento da actividade em 2006 € extensivel a generalidade das economias da area do euro,
incluindo Portugal, ainda que os ritmos de expansao do PIB se mantenham diferenciados. Os cresci-

Grafico 2.8
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mentos mais fortes continuam a registar-se em algumas das economias de menor dimens&o, como a
Irlanda e o Luxemburgo. Por sua vez, a economia portuguesa e a italiana continuam a apresentar os
crescimentos mais baixos entre os paises da area do euro. No que se refere aos principais parceiros
comerciais de Portugal, a economia espanhola voltara a apresentar um crescimento préximo de 3.5
por cento em 2006, enquanto a Alemanha e a Franga registardo uma aceleragéo significativa da acti-
vidade, para 2.0 e 2.4 por cento, respectivamente. O crescimento do PIB nestas trés economias tem
assentado em larga medida na procura interna, conduzindo a uma expansao das importagdes, que no
caso da Espanha e da Alemanha contribuiu de forma significativa para o crescimento da procura ex-
terna dirigida a economia portuguesa em 2006 (ver “Secgéo 4 Despesa’). Observou-se igualmente
uma aceleragao das exportagées na area do euro, incluindo em paises como a lItalia, Espanha e
Francga que tinham registado crescimentos baixos no ano anterior (Grafico 2.9).

Nos outros Estados-membros da Unido Europeia a actividade econdmica tem continuado, de um
modo geral, a crescer a um ritmo mais forte do que na area do euro (Grafico 2.10). No Reino Unido, o
crescimento do PIB devera aumentar para 2.7 por cento em 2006, valor préximo do crescimento mé-
dio nos ultimos 25 anos. O dinamismo da actividade tem assentado no comportamento da procura in-
terna, nomeadamente do consumo privado. As exportagdes e as importagdes de bens e servigos
apresentaram taxas de crescimento elevadas®. Nos restantes paises da Unido Europeia, o cresci-
mento tem-se mantido, em geral, sustentado em 2006, apesar de persistir uma heterogeneidade assi-
nalavel quanto aos ritmos de expanséo. O crescimento devera ser mais alto — superior a 6 por cento -
no conjunto dos paises balticos e apenas Malta apresentara uma variagao do PIB inferior 8 média da
Unido Europeia. No que se refere as economias de maior dimensé&o, é de destacar a aceleragéo da
actividade na Polénia e na Hungria, para taxas de 5.0 e 4.5 por cento, respectivamente. Na generali-
dade dos novos Estados-Membros, o crescimento da actividade em 2006 devera assentar na
robustez da procura interna, verificando-se aumentos significativos quer das exportagdes quer das
importagdes de bens e servigos.

Grafico 2.9 Grafico 2.10
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(2) Na perspectiva da analise da procura externa dirigida a economia portuguesa, vale a pena referir que as estatisticas de comércio externo de mercadorias
do Reino Unido continuam a ser afectadas por transacgdes fraudulentas associadas ao pagamento do VA e que estéo a enviesar para cima o crescimento
destes fluxos. De acordo com as estatisticas de comércio externo do Reino Unido, no primeiro semestre, o volume de importacdes de mercadorias registou
um aumento em cadeia de 13.1 por cento e o de exportagdes de 14.3 por cento. Excluindo o efeito destas transacgdes fraudulentas, as variagdes em
cadeia das importagdes e das exportagdes sdo de 5.8 e 4.9 por cento, respectivamente.
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Nos ultimos anos, nao obstante o crescimento muito acentuado do prego internacional do petréleo e
de outras matérias-primas, a maior concorréncia internacional e o contributo das politicas monetarias
para a estabilizagao das expectativas de inflagdo tém permitido conter o crescimento dos pregos no
consumidor, nomeadamente através do seu impacto sobre os pregos dos bens e servigos transaccio-
naveis e sobre as decisdes salariais nos mercados de trabalho. No entanto, o continuado dinamismo
da procura mundial e a progressiva redugéo da capacidade produtiva disponivel tém contribuido para
o aumento das pressdes inflacionistas a nivel global. Assim, no conjunto das economias avancgadas a
inflacdo devera registar um novo aumento em 20086, atingindo 2.6 por cento (2.3 por cento em 2005).
Ainflagédo subjacente, que exclui as componentes mais volateis, aumentara igualmente em algumas
economias, em particular nos EUA. Na area do euro, a inflagdo manteve-se nos primeiros oito meses
do ano acima do nivel considerado pelo BCE como compativel com a estabilidade de precos no médio
prazo. Em Setembro, a variagdo em termos homologos dos precos no consumidor reduziu-se signifi-
cativamente para 1.7 por cento, o que reflectiu em grande medida a evolugao do prego do petréleo no
mercado internacional®. Excluindo os precos da energia e dos bens alimentares nao transformados, a
inflagédo na area do euro tem-se mantido contida, em torno de 1.5 por cento.

Neste contexto, os bancos centrais de varias economias avangadas procederam a aumentos das ta-
xas de juro oficiais no decurso de 2006 (Grafico 2.11). A Reserva Federal norte-americana continuou
a subir a taxa de referéncia para os federal funds em 25 pontos base (p.b.) em todas as reunides até
Junho, num total de 100 p.b. Posteriormente, dados os sinais de abrandamento econémico num qua-
dro de moderagao do mercado de habitagao, a autoridade monetaria norte-americana manteve a taxa
de juro oficial em 5.25 por cento. Na area do euro, o Conselho do BCE aumentou a taxa de juro oficial
também por quatro vezes e num total de 100 p.b., colocando a taxa minima aplicavel as operagées
principais de refinanciamento em 3.25 por cento em Outubro. No Reino Unido, a expectativa de manu-
tencéo da inflagdo acima do objectivo de 2 por cento por algum tempo, a par de um crescimento eco-
némico robusto, de capacidade produtiva disponivel limitada e de crescimento forte dos agregados
monetarios e do crédito, levaram o Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra a aumentar a
taxa de juro oficial em 25 p.b. em Agosto e novamente no inicio de Novembro, passando a taxa de juro
oficial a situar-se em 5.0 por cento. Em virtude de se terem consolidado os sinais de que o periodo de

Grafico 2.11
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(3) De acordo com a estimativa preliminar do Eurostat, em Outubro a variagdo em termos homoélogos do IHPC ter-se-4 situado em 1.6 por cento.
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deflagdo no Japéo tera terminado, em meados de Julho a autoridade monetaria japonesa procedeu
igualmente a um aumento de 25 p.b. da taxa de juro oficial, que permanecia em zero por cento desde
2001.

No dominio orgamental voltaram a n&o se registar progressos significativos na correc¢éo dos dese-
quilibrios das contas publicas das principais economias avangadas. De acordo com as projec¢des do
FMI, os défices ajustados do ciclo registardo redug¢des pouco significativas nos EUA e na area do
euro, devendo situar-se em, respectivamente, 3.1 e 1.7 por cento do PIB potencial. No Reino Unido e
no Japao, o défice estrutural ndo devera sofrer alteragdes significativas face a 2005, mantendo-se em
niveis préximos de 3 e 5 por cento do PIB potencial, respectivamente.

As condi¢des nos mercados financeiros continuaram globalmente favoraveis nos primeiros dez me-
ses do ano, ndo obstante um curto periodo de instabilidade em Maio e Junho que afectou sobretudo
os mercados accionistas. Até Outubro, e face ao final de 2005, os principais mercados accionistas
apresentaram valorizagdes (com excepgao do indice Nikkei no Jap&o); as taxas de juro de longo pra-
zo registaram algum aumento, mas mantiveram-se em niveis baixos; continuou a verificar-se uma
compressao dos diferenciais de rendibilidade da divida soberana de mercados emergentes; e os
niveis de volatilidade permaneceram reduzidos (Quadro 2.2).

Nos primeiros meses de 2006, os principais mercados accionistas mantiveram uma trajectoria de va-
lorizag&o. Entre meados de Maio e de Junho, verificou-se uma inversao desta tendéncia, que afectou
em particular alguns mercados emergentes e que tera estado associada a uma reavaliagéo por parte
dos investidores do ritmo de subida das taxas de juro oficiais dos principais bancos centrais num qua-
dro de aumento das pressdes inflacionistas. Posteriormente, os mercados accionistas quer de econo-
mias desenvolvidas quer de mercados emergentes voltaram a apresentar uma tendéncia de
valorizagao, recuperando em geral as perdas acumuladas em Maio/Junho (Grafico 2.12). O aumento
das volatilidades implicitas nos mercados accionistas observado neste periodo também nao foi
sustentado, tendo-se registado uma reversao das volatilidades para niveis baixos.

Nos mercados obrigacionistas, as taxas de juro de longo prazo evidenciaram uma trajectéria de subi-
da na primeira metade do ano que, de acordo com a informagao obtida a partir de obrigagbes indexa-
das a inflagéo, traduziu o aumento das taxas de juro reais. O periodo de correcgdo nos mercados
accionistas foi acompanhado por uma diminuigéo das taxas de juro de longo prazo, consistente com
uma maior preferéncia por activos de menor risco, que se revelou no entanto de dimensao pouco si-
gnificativa e apenas temporaria. Na segunda metade do ano, a trajectéria de aumento das taxas de
juro de longo prazo foi invertida. Dadas as perspectivas de abrandamento da economia mundial e em
particular dos EUA, verificou-se uma redugéo das taxas de juro reais quer na area do euro quer na
economia norte-americana, tendo-se observado também, no caso dos EUA, uma diminuigdo das ex-
pectativas de inflagdo. No final de Outubro, as taxas de juro a dez anos situavam-se em torno de 4.6
por cento nos EUA e de 3.8 por cento na area do euro, isto € cerca de 70 p.b. acima dos minimos atin-
gidos no decurso de 2005. Tendo em conta as expectativas quanto a evolugéo no longo prazo da infla-
¢éao e do crescimento real destas economias, as taxas de juro de longo prazo permanecem a niveis
ainda baixos, em particular no caso da economia norte americana (Grafico 2.13). Os diferenciais de
rendibilidade das obrigagbes de divida privada face a divida publica registaram algum aumento no de-
curso do ano quer nos EUA quer na area do euro, aproximando-se dos valores médios observados
entre 1999 e 2006. Por seu turno, os diferenciais de rendibilidade da divida de emissores soberanos
das economias de mercado emergentes permaneceram em niveis particularmente baixos, o que em
parte podera estar a reflectir a melhoria dos fundamentos macroecondémicos nestes paises
evidenciada nos ultimos anos.
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Quadro 2.2

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Médias Final de periodo

2004 2005  2006® 2004 2005 20067

indices bolsistas (variagdo em percentagem)

S&P 500 171 6.8 71 9.0 3.0 10.4
Nasdaq 20.6 5.7 6.4 8.6 14 7.3
Nikkei 225 20.1 111 29.1 76 40.2 1.8
FTSE 100 11.6 14.1 13.8 75 16.7 9.1
Dow Jones Euro Stoxx 17.8 17.0 19.6 10.0 23.0 15.3

Taxas de juro a 10 anos - divida publica (percentagem)

EUA 4.3 4.3 4.8 4.2 4.4 4.6
Japao 15 1.4 1.8 1.4 15 1.7
Reino Unido 4.9 4.4 4.5 4.5 41 4.5
Area do euro 4.1 3.4 3.9 3.7 3.4 3.8

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigagdes de divida
privada e as de obrigacdes de divida publica (maturidades de 7 e 10
anos) (pontos base)

EUA
AA 13.1 241 48.0 19.7 40.0 59.8
BBB 72.8 76.1 99.2 58.2 98.5 118.2
Area do euro
AA 32.6 279 33.9 32.7 29.2 35.7
BBB 83.9 98.2 125.9 715 1225 119.9

Spreads de divida de mercados emergentes
EMBI+ 437.2 316.7 202.1 356.0 245.0 194.0

Taxas de cambio efectivas nominais (variagdo em percentagem)

Délar norte-americano -4.6 -2.5 -1.6 -4.5 3.5 -4.0

lene japonés 3.7 -3.2 -6.7 0.7 -10.4 -3.6

Libra esterlina 5.0 -1.6 0.0 1.6 -2.3 5.2

Euro 4.0 -0.9 0.2 2.1 =71 3.1
Por memoria:

Taxa de cambio EUR/USD ® 10.0 0.0 0.2 7.8 -13.4 76

Fontes: BCE (taxa de cambio efectiva do euro e taxa de cdmbio EUR/USD), BIS (taxa de cambio efectiva do iene e da libra e taxa de juro a 10 anos da area do euro) , Bloomberg, Fede-
ral Reserve Board (taxa de cambio efectiva do ddlar) e JPMorgan (EMBI+).
Notas: (a) Dados até 31 de Outubro de 2006. (b) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagéo do euro.

Grafico 2.12 Grafico 2.13
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Nota: (a) indice da Morgan Stanley Capital International que inclui: Argentina, Brasil, Chi-
le, China, Colémbia, Republica Checa, Egipto, Hingria, india, Indonésia, Israel, Jorda-
nia, Coreia, Malasia, México, Marrocos, Paquistédo, Perd, Filipinas, Polénia, Russia,
Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia.
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Nos mercados cambiais, o doélar norte-americano tem registado uma depreciagao face as principais
moedas e, embora de forma menos pronunciada, também face a moedas de economias de mercado
emergentes, que sofreram alguma perda de valor durante o periodo de instabilidade em meados do
ano. A taxa de cambio do renmimbi chinés face ao délar tem apresentado uma flexibilidade limitada
desde o anuncio por parte das autoridades chinesas do abandono da ligacdo a moeda norte-america-
na e a introdugéo de um regime de flutuagéo controlada (managed floating) em meados de 2005 (en-
tre o final de 2005 e o final de Outubro de 2006, a apreciagao face ao dolar foi de 2.4 por cento). O euro
registou uma apreciagdo nominal efectiva cerca de 3 por cento entre o final de 2005 e o final de Outu-
bro de 2006, contrariando parcialmente a depreciagédo observada no decurso de 2005 (7.1 por cento
entre finais de 2004 e 2005). Tomando como referéncia os principais parceiros comerciais da area do
euro, a moeda europeia apreciou face ao ddlar, ao iene e, ainda que em menor grau, ao franco suico,
tendo registado uma depreciacao face a libra esterlina.

3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1. Politica monetaria do BCE e condig6es monetarias e financeiras da economia
portuguesa

Politica monetaria do BCE

Como referido na secgéo anterior, nos primeiros dez meses de 2006 o BCE prosseguiu a remogao
gradual do caracter acomodaticio da politica monetaria na area do euro. Depois do aumento realizado
em Dezembro de 2005, o BCE voltou a aumentar as taxas de juro oficiais em 25 p.b. em Margo,
Junho, Agosto e Outubro, colocando a taxa de juro minima aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento em 3.25 por cento (Quadro 3.1).

A subida das taxas de juro oficiais reflectiu a avaliagdo do Conselho do BCE de que existiam riscos
para a estabilidade de pregos a médio prazo, num contexto em que a actividade econémica apresen-
tou um crescimento apreciavel e que se revelou superior ao esperado. Num quadro em que as taxas
de juro oficiais permanecem em niveis baixos quer em termos nominais quer em termos reais, e em
que a moeda e o crédito mantém um crescimento elevado, o BCE adoptou uma atitude de vigilancia
por forma a assegurar que as expectativas de inflagdo permanegam firmemente ancoradas em niveis
consistentes com a estabilidade de pregos (Grafico 3.1). Conforme sublinhado pelo Conselho do
BCE, ndo obstante o aumento das taxas de referéncia, a politica monetaria na area do euro permane-
ce ainda acomodaticia. Neste contexto, as expectativas de mercado incorporam uma nova subida de
cerca de 25 p.b. das taxas de juro até ao final do ano (Grafico 3.2).

A manutencao das taxas de juro de curto e longo prazos em niveis reduzidos contribuiu para que o
crédito continuasse a apresentar um crescimento elevado. Em particular, e no que se refere aos em-
préstimos ao sector privado, salienta-se a continuagéo do forte crescimento dos empréstimos para
aquisicao de habitagdo que apresentaram no entanto alguma moderagé&o a partir de meados do ano.
De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na area do euro, a procura de cré-
dito por particulares para aquisicdo de habitagéo reduziu-se no terceiro trimestre, pela primeira vez
desde o inicio de 2005. Por seu turno, os empréstimos as sociedades néo financeiras registaram uma
trajectéria de aceleracéo, de 8.3 por cento no final de 2005, para 12.7 por cento em Setembro. Num
contexto de custos de financiamento favoraveis, esta evolugéo estara a reflectir um aumento da ne-
cessidade de fundos para financiar o investimento, bem como as actividades de fusédo e aquisi¢ao na
area do euro. De facto, e ainda de acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Merca-
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Quadro 3.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisdo Facilidade permanente de Operagoes principais de Facilidade permanente de
deposito refinanciamento cedéncia
5 Out. 2000 3.75 4.75 5.75
10 Mai. 2001 3.50 4.50 5.50
30 Ago. 2001 3.25 4.25 5.25
17 Set. 2001 2.75 3.75 4.75
8 Nov. 2001 2.25 3.25 4.25
5 Dez. 2002 1.75 2.75 3.75
6 Mar. 2003 1.50 2.50 3.50
5 Jun. 2003 1.00 2.00 3.00
1 Dez. 2005 1.25 2.25 3.25
2 Mar. 2006 1.50 2.50 3.50
8 Jun. 2006 1.75 2.75 3.75
3 Ago. 2006 2.00 3.00 4.00
5 Out. 2006 2.25 3.25 4.25
Fonte: BCE.
Grafico 3.1 Grafico 3.2
AREA DO EURO — EXPECTATIVAS DE INFLACAO A AREA DO EURO - TAXA DE JURO DE CURTO
LONGO PRAZO PRAZO
2.4 4 o - 4.5
Implicitas em obrig. Implicitas em obrig.
indexadas ao IHPC (venc. 2012) indexadas ao IHPC
(venc. 2015)
2.2 - / 4.0
£ il L - Taxa de juro a 3 meses
N g implicita nos contratos de
£ 207 2 351 futuros 31-Out-06 @
3 ° ° ° € Euribor a 3 meses
o A 4 4 4 4eh 4 ga 4% 2 a ] 1
: / :
w 1.8 1 / £ 3.01
Consensus Survey v
(horizonte 1 a 10 anos) Pr Of,' Forecasters
(horizonte 5 anos) Op. principais de
1.6 254 refinanciamento
1.4 i i i i i 2.0 . . . . ! . . :
Jan-04 Jul-04 Jan-05 Jul-05 Jan-06 Jul-06 Dez-05 Mar-06 Jun-06 Set-06 Dez-06 Mar-07 Jun-07 Set-07 Dez-07
Fontes: BCE, Bloomberg e Consensus Economics. Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.

Nota: (a) Nas datas assinaladas o eixo das abcissas refere-se as datas de vencimento
dos contratos.

do de Crédito na area do euro, estes factores continuaram a ser referidos pelas empresas nao finan-
ceiras como estando a contribuir para o aumento da procura de crédito. As condi¢gdes de concessao
de crédito as empresas nao financeiras mantiveram-se praticamente inalteradas no segundo e tercei-
ro trimestres, depois de terem evoluido no sentido de uma menor restritividade no final de 2005/ inicio
de 2006, enquanto a procura de crédito pelas empresas nao financeiras continuou a aumentar nos
trés primeiros trimestres do ano.
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Condi¢coes monetarias e financeiras da economia portuguesa

O gradual aumento das taxas de juro desde os Ultimos meses de 2005, a par da apreciagao acumula-
da do indice cambial efectivo para Portugal, tera contribuido negativamente, ainda que de forma mo-
derada, para o crescimento do PIB em 2006. As condi¢gdes monetérias prevalecentes ao longo dos
Ultimos anos também terdo contribuido para uma diminuigéo da inflagéo, ainda que de forma menos
significativa do que em anos anteriores (Grafico 3.3).

O fim do periodo relativamente prolongado de estabilidade das taxas de juro das operagdes de politi-
ca monetaria na area do euro reflectiu-se na evolugao registada pelas taxas de juro bancarias aplica-
das por bancos portugueses em 2006 (Quadro 3.2 e Grafico 3.4). Uma vez que a quase totalidade dos
empréstimos concedidos pelo sistema bancario portugués séo contratados a taxas de juro variaveis,
geralmente indexadas a taxas de juro do mercado monetario, a transmisséo das altera¢des nas taxas
de referéncia do BCE as taxas de juro sobre saldos de empréstimos e depdsitos tem sido relativamen-
te rapida. Deste modo, as taxas de juro sobre saldos também comegaram a aumentar no final de
2005, registando aumentos de magnitude muito semelhante aos observados para taxas de juro sobre
novas operacdes de empreéstimos e depdsitos a prazo. No entanto, o aumento das taxas de juro no
mercado monetario ndo se tem reflectido de forma integral nas taxas de juro do crédito, uma vez que
as margens de taxa de juro aplicadas pelos bancos continuaram a diminuir (sobretudo nos emprésti-
mos concedidos a particulares para aquisi¢cao de habitagcdo e a empresas nao financeiras), mantendo
a tendéncia observada em anos anteriores. Esta compressao das margens de taxa de juro do crédito
estara associada a pressdes concorrenciais no sector financeiro, conforme sugerido pelos resultados
do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Grafico 3.5)*°.

Grafico 3.3

CONTRIBUTO DAS CONDIGOES MONETARIAS

Para a taxa de crescimento do PIB Para a taxa de inflagdo
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— Efeitos das alteragdes de taxas de juro ocorridas durante os trés anos anteriores ao periodo de
referéncia
|

Efeitos das alteragdes da taxa de cambio ocorridas durante os trés anos anteriores ao periodo de
referéncia

Fonte: Banco de Portugal. )
Nota: Para informagdo detalhada sobre este indice, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003), “Indice de condicbes monetarias para Portugal”, Boletim Econémico, Junho, Banco de
Portugal.

(4) Os resultados deste inquérito trimestral podem ser consultados em www.bportugal.pt e sdo analisados no texto “O sistema bancério no primeiro semestre
de 2006", neste Boletim Econdmico.

(5) Aevolugédo das margens de taxa de juro é analisada com maior detalhe na “Secgao 4 Rendibilidade’ do artigo “O sistema bancério no primeiro semestre de
2006, neste Boletim Econémico.
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Quadro 3.2

CONDIGCOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Valores médios no periodo

2004 2005 2005 2006
| ] 1] v | 1} 1] Outubro
Taxas de juro - em percentagem
Euribor a 3 meses 21 2.2 2.1 21 21 2.3 2.6 29 3.2 3.5
Taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos 4.1 3.4 3.6 3.3 3.3 35 3.6 4.1 4.0 4.0
Taxas de juro sobre saldos dos empréstimos bancarios
Sociedades nao financeiras 4.4 4.3 43 4.3 4.3 4.3 4.6 4.8 5.0
Particulares para habitagdo 3.8 3.7 3.8 3.7 3.7 3.7 3.9 4.1 4.4
Particulares para consumo e outros fins 7.8 7.7 7.7 7.7 7.6 7.7 7.8 7.9 8.2
Taxas de juro sobre novas operagdes de empréstimos bancarios para habitagéo 3.5 3.4 3.4 3.4 3.3 3.4 3.7 3.9 4.1
Bolsa
PSI Geral (variagé@o percentual face ao periodo comparavel precedente) 275 1.3 55 -1.1 1.6 6.2 13.7 7.0 15 3.4
Taxa de cambio
Taxa de cambio EUR/USD 1.24 1.24 1.31 1.26 1.22 1.19 1.20 1.26 1.27 1.26
Variagéo percentual face ao periodo comparavel precedente®® 9.9 0.1 1.1 -3.9 -3.2 -2.5 1.1 4.5 1.4 -0.9
indice cambial efectivo nominal 100.9 100.8 101.3 100.8 100.6 100.4 100.5 101.0 101.1 101.0
Variagéo percentual face ao periodo comparavel precedente®® 0.6 -0.2 0.0 -0.5 -0.2 -0.2 0.1 0.4 0.1 -0.1
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes (taxa de crescimento anual)
Sector privado néo financeiro 6.6 7.7 6.0 6.8 7.8 7.7 8.6 8.3
Particulares 9.8 10.1 9.3 9.3 9.9 10.1 10.6 10.3
Para aquisicao de habitacéo 10.5 1.1 10.7 10.9 11.1 111 1.2 10.8
Para consumo e outros fins 7.5 6.7 5.1 4.2 5.8 6.8 8.7 8.5
Sociedades nao financeiras 3.2 4.8 23 4.0 5.3 4.8 6.0 5.8
Por memoéria:
IHPC - Taxa de variagdo homoéloga 25 2.1 2.1 1.5 24 25 3.2 3.6 2.9

Fontes: BCE, Euronext Lisboa, INE, Reuters e Banco de Portugal.

Notas: (a) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagao do euro face ao dolar ou do indice cambial efectivo. (b) Calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descri¢éo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e Coimbra C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia
portuguesa”, Boletim Econémico, Dezembro, Banco de Portugal. (c) Empréstimos concedidos por instituiges financeiras residentes ajustadas de operacées de titularizagéo realizadas através de entidades-veiculo ndo residentes. O agregado das instituiges financeiras residentes inclui as outras instituigdes financeiras mone-
tarias residentes e outras instituicdes de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros residentes.
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Grafico 3.4 Grafico 3.5
TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MARGENS DE TAXA DE JURO EM OPERACOES
MONETARIO E DE OPERAGOES BANCARIAS ACTIVAS
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== == Taxa de juro de saldos de empréstimos a sociedades
nao financeiras

= === Taxa de juro sobre saldos de depésitos e equiparados
com prazo até 2 anos

Fontes: BCE e Banco de Portugal.

As taxas de rendibilidade de longo prazo das obriga¢des do Tesouro portugués aumentaram ligeira-
mente no decurso de 2006, sobretudo durante o primeiro semestre do ano (Grafico 3.6). A partir de
meados do ano observou-se uma interrupgao da tendéncia ascendente das taxas de rendibilidade de
longo prazo a nivel global, essencialmente devido a consolidagdo de expectativas de abrandamento
do ritmo de crescimento da economia mundial face ao observado nos trimestres anteriores (em parti-
cular, para a economia norte-americana). As taxas de rendibilidade da divida publica portuguesa se-
guiram de um modo geral a evolugéo registada noutros paises da area do euro. Deste modo, o
diferencial entre as taxas de rendibilidade de longo prazo da divida publica portuguesa e alema man-
teve-se em niveis proximos dos observados desde meados de 2005, ainda que se tenha verificado
um ligeiro aumento durante os meses de Junho e Julho. O diferencial de juro face a divida publica
alema situa-se actualmente proximo dos 15 p.b, o que corresponde a um aumento de cercade 10 p.b.
face aos niveis minimos observados no inicio de 2005.

Nos primeiros dez meses de 2006, o indice PSI Geral registou uma evolugéo bastante positiva, tendo
aumentado cerca de 25 por cento desde o final do ano anterior, uma valorizagéo superior a registada
pelo indice Dow Jones Euro Stoxx no mesmo periodo. O crescimento do indice bolsista portugués foi
particularmente forte no primeiro trimestre, reflectindo, em parte, o anuncio das ofertas publicas de
aquisicdo sobre a PT e sobre o BPl em Fevereiro e Margo de 2006, respectivamente. No segundo tri-
mestre, o indice portugués foi afectado pelas perturbagdes observadas nos mercados financeiros in-
ternacionais no final da Primavera. No entanto, a desvalorizagao registada neste periodo foi
integralmente revertida até ao final de Agosto. Nos meses seguintes, o PSI Geral continuou a registar
uma valorizagao significativa. O desempenho positivo do mercado accionista portugués foi transver-
sal a maior parte dos sectores considerados no PSI Geral, destacando-se o contributo do sector
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Grafico 3.6

TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DiVIDA PUBLICA

PORTUGUESA E DIFERENCIAL FACE A DIVIDA
PUBLICA ALEMA
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Nota: Taxas de rendibilidade obtidas em fecho de dia. O diferencial foi calculado interpo-
lando a curva de rendimentos alemd, de forma a garantir que a taxa de rendibilidade do
benchmark a 10 anos portugués esta a ser comparada com uma yield alema com maturi-
dade semelhante. O diferencial apresentado foi calculado tendo por base médias moveis
de 5 dias.

financeiro, das empresas industriais, do sector energético e de telecomunicagdes. Apenas o sector
das tecnologias registou uma variagdo negativa no periodo considerado.

Ainformacéo disponivel para a primeira metade do ano aponta para uma desaceleragao do endivida-
mento total das sociedades nao financeiras. Tal evolugao resulta essencialmente de um menor recur-
so ao financiamento por titulos, uma vez que os empréstimos concedidos por instituigdes financeiras
residentes® registaram uma aceleragao significativa nos primeiros seis meses do ano, mantendo a
tendéncia de recuperacéo iniciada em meados de 2005 (Grafico 3.7).

Aaceleragao dos empréstimos concedidos a sociedades nao financeiras tem vindo a reflectir essenci-
almente o dinamismo evidenciado pelos empréstimos a empresas de servigos (destacando-se os em-
préstimos ao sector ‘servigos prestados principalmente a empresas’, onde se incluem as sociedades
gestoras de participagdes sociais de alguns grupos econémicos, bem como os empréstimos a empre-
sas de actividades imobiliarias) (Quadro 3.3). De acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos
sobre Mercado de Crédito, a procura de empréstimos por parte das empresas portuguesas tem esta-
do associada essencialmente a processos de reestruturagao de divida, ao financiamento de fusdes,
aquisicdes e outros processos de reestruturacdo empresarial e, em menor grau, ao financiamento de
existéncias e de necessidades de fundo de maneio. Em contrapartida, o investimento, que continuou
a diminuir em 2006, nao tem contribuido para sustentar a procura de empréstimos por parte das
empresas nao financeiras, em contraste com o observado na area do euro.

O financiamento das empresas nao financeiras no mercado de capitais registou niveis inferiores aos
observados em semestres anteriores (Grafico 3.8). De facto, as emissdes liquidas de acgbes de em-
presas cotadas e de papel comercial assumiram valores quase nulos, enquanto que a emissao liquida
de obrigagbes representou apenas cerca de 12 por cento do fluxo de financiamento das empresas

(6) O agregado das instituicdes financeiras residentes inclui as outras instituigdes financeiras monetarias residentes (sector habitualmente referido na
publicacéo Indicadores de Conjuntura) e outras instituicées de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros
residentes, cuja informagao esté disponivel apenas numa base trimestral. Para o célculo das taxas de variagéo dos empréstimos ao sector privado ndo
financeiro procedeu-se ao ajustamento das operagdes de titularizagao realizadas através de veiculos ndo residentes.
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Grafico 3.7 Gréfico 3.8

CREDITO CONCEDIDO A SOCIEDADES NAO FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NAO

FINANCEIRAS FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes ajusta- Emissces de accdes de empresas cotadas (liquidas

dos de operacdes de titularizacao de créditos com a intervencao de um veiculo financeiro de abates)

n&o residente. (b) O conceito de divida subjacente a esta taxa de variagéo inclui créditos = Emissoes de papel comercial em Portugal e nos
concedidos a sociedades néo financeiras (excluindo investimento directo estrangeiro em mercados externos (liquido de amortizagdes)

empresas com sede nos off-shores da Madeira e de Santa Maria), titulos excepto acgoes = EmissGes de obrigagdes em Portugal e nos mercados

e créditos comerciais. P o
externos (liquido de amortizagdes)

sassmss - Fluxos de empréstimos

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 3.3

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUIGOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES

NAO FINANCEIRAS @

Taxa de variagdo anual

Peso no total dos
empréstimos

Ago-05 Jun-04 Dez-04 Jun-05 Dez-05 Jun-06 Ago-06
Total dos empréstimos a sociedades nao financeiras 100.0 1.9 1.5 21 4.6 6.1 6.5
Por sector de actividade:
Agricultura, produgao animal, caga, silvicultura e
pesca 1.5 -1.5 24 4.9 4.7 8.4 7.3
Industrias extractivas 0.5 -4.0 -8.0 1.5 0.9 -8.8 -7.0
Industrias transformadoras 14.4 -6.3 -5.7 -4.2 -4.6 -2.9 -1.9
Produgao e distribuigao de electricidade, gas e agua 2.4 -3.8 -2.3 36.6 33.4 13.5 11.6
Construcédo 19.5 21 4.9 6.9 8.6 5.0 4.5
Servigos 61.7 45 25 1.2 4.7 8.4 8.9
dos quais:
Actividades imobiliarias 17.7 13.9 13.6 10.5 10.7 10.7 10.4
Outras actividades de servigos prestados
principalmente a empresas 11.6 -1.4 -2.0 -4.7 6.6 17.0 19.6
Comércio, alojamento e restauragdo 19.8 2.5 0.7 0.4 29 4.8 5.1
Transportes, correios e telecomunicacoes 74 13.7 -4.8 -8.7 -55 1.9 0.8

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) As taxas de variagéo anual s&o calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de periodo e transacgoes, as quais s&o calculadas a partir de
saldos corrigidos de reclassificages.
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Grafico 3.9

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR INSTITUICOES
DE CREDITO RESIDENTES A PARTICULARES ©
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes ajusta-
dos de operagdes de titularizagéo de créditos com a intervengao de um veiculo financeiro
néo residente.

nao financeiras no primeiro semestre de 2006. Deste modo, verificou-se uma substituigao significativa
de financiamento nos mercados de capitais por empréstimos bancarios.

O endividamento dos particulares continuou a aumentar no primeiro semestre de 2006, a uma taxa li-
geiramente superior a registada no final de 2005 (Grafico 3.9). A taxa de variagdo dos empréstimos
concedidos a particulares para aquisigdo de habitagao apresentou uma virtual estabilizagdo nos pri-
meiros seis meses do ano, num contexto de subida das taxas de juro. A persisténcia de taxas de cres-
cimento relativamente elevadas neste segmento do crédito podera estar a reflectir a oferta de novos
produtos financeiros e modalidades contratuais, tais como o alongamento das maturidades ou uma
maior flexibilidade nos racios loan-to-value exigidos, bem como a compresséo das margens de taxa
de juro aplicadas pelos bancos, conforme referido anteriormente. Por sua vez, a taxa de variagéo dos
empréstimos para consumo e outros fins registou alguma aceleragéo na primeira metade do ano. De
acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre Mercado de Crédito, estes empréstimos te-
réo estado primordialmente relacionados com o financiamento da aquisicdo de bens duradouros’.

3.2. Politica orgamental

O défice das administragdes publicas devera situar-se em 4.6 por cento do PIB em 2006, o que repre-
senta uma reducgao de 1.4 p.p. do PIB relativamente ao observado em 2005. O valor para o défice co-
incide com o objectivo oficial assumido na Ultima actualizagdo do Programa de Estabilidade e
Crescimento 2005-2009. Por sua vez, o racio da divida publica devera atingir 67.4 por cento,
aumentando 3.4 p.p. face ao final de 2005 (Quadro 3.4).

(7) Tendo em consideragao informagao disponivel para o terceiro trimestre de 2006 relativa aos empréstimos concedidos por instituicdes financeiras
monetérias residentes, observou-se uma ligeira desaceleragao dos empréstimos para aquisi¢ao de habitagao. Por sua vez, os empréstimos concedidos a
particulares para consumo e outros fins registaram uma aceleragéo muito significativa no terceiro trimestre, ainda que tal evolugéo seja particularmente
afectada por empréstimos concedidos a instituigdes privadas sem fins lucrativos que, sob o ponto de vista de classificacéo estatistica, se incluem no sector
dos particulares.
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Segundo as estimativas do Banco de Portugal, a evolugéo ciclica da economia devera continuar a
contribuir, ainda que ligeiramente, para o agravamento do défice orgamental. Com efeito, dado que a
metodologia utilizada tem em conta a composicao da despesa e do rendimento, a aceleracao do PIB
nao se reflecte na totalidade na melhoria da componente ciclica do défice, em particular dado que o
consumo privado apresentara uma variagao inferior ao seu crescimento tendencial. Assim, o défice
ajustado do ciclo e de medidas temporarias devera reduzir-se em 1.5 p.p. do PIB em 2006. Deste
modo, e com toda a incerteza que envolvem, as actuais estimativas apontam no sentido de que a Re-
comendacgédo do Conselho da Unido Europeia referente ao ajustamento orgamental a ser realizado
este ano, no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, venha a ser respeitada.

As despesas em juros deverdo aumentar 0.1 p.p. do PIB em resultado do aumento do stock da divida
publica. De facto, dada a composigao deste agregado por maturidades, a recente evolugéo das taxas
de juro n&o implicou ainda um aumento da taxa de juro implicita da divida. Assim, estima-se que o sal-
do primario ajustado do ciclo venha a apresentar uma subida de 1.6 p.p. do PIB, o que sugere uma ori-
entagcdo claramente restritiva da politica orgamental no ano corrente. Este resultado assenta
predominantemente num aumento da receita fiscal e, numa menor medida, numa reducao das despe-
sas com pessoal e de investimento, num contexto ainda caracterizado por uma forte expansao da
despesa em pensdes.

A receita fiscal, incluindo contribui¢des sociais, ajustada dos efeitos do ciclo tera, de acordo com as
estimativas do Banco de Portugal, um contributo de cerca de 1 p.p. do PIB para a melhoria da posi¢céo
orgamental subjacente. Este resultado decorre dos efeitos de medidas discricionarias, na sua maioria
aprovadas em anos anteriores, e, numa menor escala, do aumento da eficacia da administragao fis-
cal. No que respeita a medidas discricionarias sao de destacar, pela sua importancia, o impacto adi-
cional da subida da taxa normal do IVA em Julho de 2005, o aumento do ISP por litro de gasolina e de
gasoleo em 2.5 céntimos em meados de Janeiro de 2006 e o efeito da eliminacdo de beneficios fiscais
no IRS, liquido de parte da perda de receita resultante da diminuigéo das taxas, no ambito do Orga-
mento de 2005. Também do lado da receita, merece referéncia a recuperagcado dos dividendos
recebidos pelo Estado, depois da quebra muito acentuada verificada em 2005.

Ainda de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, a despesa em pensdes, apesar de alguma
desaceleragao, devera contribuir em cerca de 0.4 p.p. para o aumento da despesa em racio do PIB.
Em contrapartida, a despesa com vencimentos dos trabalhadores das administragdes publicas (corri-
gindo a quebra de série resultante da empresarializacéo de alguns hospitais publicos no final de 2005)

Quadro 3.4

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2002 2003 2004 2005 2006
Saldo total® 2.9 2.9 3.2 6.0 4.6
Saldo primario® 0.0 -0.2 0.5 33 1.7
Saldo total ajustado do ciclo e de medidas

temporarias® 4.9 48 47 5.2 37
Saldo primario ajustado do ciclo e de medidas

temporarias® 2.0 2.0 2.0 24 -0.8
Divida publica® 55.5 57.0 58.6 64.0 67.4

Fontes: INE, MFAP (Relatério do OE2007) e Banco de Portugal.

Nota: (a) O PIB utilizado no calculo dos racios apresentados é o considerado na elaboragéo da proposta de Relatério do Orgamento do Estado para 2007. (b) Célculos do Banco de Por-
tugal. Para uma descri¢do da metodologia utilizada no ajustamento ciclico ver Neves e Sarmento (2001), “ A utilizagéo de saldos orgamentais ajustados do ciclo no Banco de Portugal’,
Boletim Econémico, Setembro, Banco de Portugal.
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devera diminuir aproximadamente 0.3 p.p. do PIB, em consequéncia da redugdo do numero de
funcionarios, do congelamento das progressdes automaticas nas carreiras, da actualizagao da tabela
salarial abaixo da inflagédo e da diminui¢do do salario médio por via da aposentagao/contratagédo de
pessoal. No mesmo sentido, é ainda de referir a redugao do investimento publico em racio do PIB em
0.3 p.p., decorrente, em particular, da sua componente nao comparticipada.

4. DESPESA

As actuais estimativas apontam para um crescimento da economia portuguesa de 1.2 por cento em
2006, o que representa uma aceleragao da actividade econémica em 0.8 p.p. relativamente ao ano
anterior. Nao obstante, Portugal registara o mais baixo crescimento entre os 25 paises da Unido Euro-
peia e mantera, pelo quinto ano consecutivo, uma variagéo do PIB inferior a observada na area do
euro (Grafico 4.1).

A aceleragdo da actividade econdmica decorre fundamentalmente da forte expanséo das exporta-
¢bes, uma vez que se estima uma estagnagéo da procura interna. Nestas condigbes, a expectativa de
que as exportagdes manterao na parte final do ano o comportamento dinamico evidenciado no primei-
ro semestre constitui um elemento fulcral das actuais estimativas. A elevada volatilidade do comércio
externo® introduz, no entanto, um grau de incerteza significativo.

A actual estimativa para o crescimento do PIB é idéntica a projeccao para 2006 apresentada no Bole-
tim Econémico do Verao. Nao obstante verificaram-se revisdes significativas, mas de sinal contrario,
dos contributos da procura interna e das exportagées liquidas para o crescimento do PIB (respectiva-
mente, -0.8 p.p. e + 0.8 p.p. do que o projectado no Verado). Assim, conforme ja entéo evidenciado,
mas de forma consideravelmente mais acentuada, as estimativas para 2006 representam uma altera-
¢ao em relagdo a composigao do crescimento observada nos dois anos anteriores. O contributo da
procura externa liquida devera ser significativamente positivo em 2006, reflectindo, em particular, o
forte crescimento das exportagdes. Em contraste, estima-se que o contributo da procura interna para
o crescimento do PIB seja praticamente nulo. A redugao do contributo da procura interna em relagéo
aos anos anteriores reflecte a assinalavel desaceleragao do consumo privado e do consumo publico,
bem como a redug@o mais acentuada da FBCF em 2006 (Quadro 4.1).

Apesar do aumento do rendimento disponivel, a subida gradual das taxas de juro, o aumento da carga
fiscal e a percepgéo da inevitabilidade de adoptar medidas de natureza estrutural para assegurar a
correcgao do desequilibrio das finangas publicas terao contribuido para moderar as despesas de con-
sumo das familias, num contexto em que a melhoria das condi¢des no mercado de trabalho € ainda
incipiente e em que a variagéo do salario real devera ser aproximadamente nula. A variagdo anual do
consumo privado devera reduzir-se de 1.7 por cento em 2005, para 1.1 por cento em 2006, pelo que,
ao contrario do verificado nos anos mais recentes, o consumo privado ndo devera registar um
crescimento superior ao do produto e ao observado na area do euro.

A acentuada redugao das restricdes de liquidez decorrente da participagao na uniao monetaria e do
processo de integracéo financeira da economia portuguesa traduziu-se num crescimento forte do
consumo privado e numa reducgéo acentuada da taxa de poupancga, em particular na segunda metade
da década de 90. Este comportamento reflectiu o ajustamento dos agentes econémicos a um nivel de
consumo mais elevado e a um nivel de endividamento superior. Nos Ultimos anos, o consumo privado
tem evidenciado uma forte resisténcia ao abrandamento, o que em parte esteve associado a maior fa-

(8) As actuais estimativas para 2006 baseiam-se em informagao disponibilizada até ao inicio do més de Novembro. No caso das estatisticas do comércio
externo de mercadorias, tal corresponde a sua evolug&o em termos reais nos dois primeiros trimestres de 2006 e em termos nominais até Agosto, estando
ainda disponivel uma primeira estimativa para Setembro disponibilizada no &mbito do SDDS (sobre este procedimento, ver www.bportugal.pt).

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2006 | Textos de Politica e Situagio Econdmica

Quadro 4.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA ©

Taxa de variacao real, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006

PIB 0.8 -1.1 1.1 0.4 1.2
Consumo privado 1.3 0.0 2.3 1.7 1.1
Consumo publico 2.6 0.7 1.8 1.9 -0.2
Investimento -4.7 -9.8 1.0 -3.5 -2.7

FBCF -3.5 -10.0 0.0 -2.6 -3.2

Variaggo de existéncias® -0.4 0.0 0.2 0.2 0.1
Procura interna 0.1 -2.2 1.9 0.6 0.1
Exportagdes 1.4 3.7 5.0 1.0 9.0
Importagoes -0.7 -0.5 6.9 1.6 4.0
Contributo da procura interna para o PIB® 0.1 2.3 2.1 0.7 0.1
Contributo da procura externa liquida para o PIB® 0.7 1.2 -1.0 0.3 1.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95). (b) Contribui¢do para a taxa de variagéo do PIB em pontos
percentuais.

Grafico 4.1 Grafico 4.2
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cilidade de alisamento do consumo proporcionada pela participagéo na area do euro e consequente
acrescida integragéo financeira. As condigbes de financiamento muito favoraveis prevalecentes no
mercado de crédito permitiram conter o servigo da divida, apesar do continuado aumento do endivida-
mento. Desta forma, e ao contrario do verificado com o crescimento do produto, o consumo privado
apresentou nos dois ultimos anos um ritmo de crescimento superior ao registado no conjunto da area
do euro (Grafico 4.2).

No actual contexto importa perceber qual o impacto que a subida das taxas de juro podera ter sobre a
evolugéo do consumo privado. Se, por um lado, os efeitos da subida das taxas de juro poderéo ser mi-
tigados pelo facto destas permanecerem em niveis historicamente baixos, tanto em termos nominais
como reais, por outro lado, o maior nivel de endividamento tendera a aumentar a sensibilidade dos
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consumidores relativamente a evolugdo do custo do crédito. Estes efeitos tenderéo a ser particular-
mente evidentes no caso da economia portuguesa atendendo, ndo so6 ao elevado nivel de endivida-
mento dos particulares, como ao facto da generalidade das taxas de juro do crédito bancario estar
indexada as taxas de juro do mercado monetario. Neste quadro, é de destacar o papel do sistema
bancario na determinagdo do grau de transmissao da subida das taxas de juro do BCE as taxas de
juro do crédito e ao servigo da divida suportado pelas familias. De facto, a oferta de novos produtos fi-
nanceiros e novas modalidades contratuais, a par da compressao das margens auferidas pelos ban-
cos no mercado de crédito, tem permitido conter o grau de esforgo associado aos compromissos
assumidos pelas familias, pelo que a subida observada das taxas de juro ndo se tera ainda reflectido
num aumento significativo da poupanca forcada (ver “Secc¢éo 3.1 Politica monetaria do BCE e condi-
¢bes monetarias e financeiras da economia portuguesa”). Importa, no entanto, sublinhar que as con-
dicdes de solvabilidade que decorrem das restricbes orgcamentais intertemporais das familias
tenderéo a promover uma moderacao do crescimento do consumo privado no futuro, um fendmeno
que tendera a manifestar-se de forma gradual, mas por um periodo superior a mera frequéncia ciclica.

Apesar da desaceleragao do consumo privado em termos anuais, as actuais estimativas para 2006
tém subjacente um perfil intra-anual de aceleragao, que se afigura consistente com a recuperagéo do
indicador de confianga dos consumidores na segunda metade do ano. Com efeito, a evolugéo do con-
sumo privado tende a estar fortemente relacionada com a evolugao da confianga dos consumidores,
que por sua vez traduz a percepcéao destes face as condigbes econdmicas vigentes e futuras. Neste
contexto, é interessante notar que a significativa desaceleragéo do consumo privado a partir da se-
gunda metade de 2005 ocorreu na sequéncia da interrupgéo do perfil ascendente da confianga dos
consumidores. Ainda que seja dificil explicar a evolugdo das expectativas dos agentes econdmicos
devido ao seu caracter fortemente endoégeno, a evolugéo deste indicador foi particularmente desfavo-
ravel em Junho de 2005 (a semelhanga do ja verificado em Maio de 2002) coincidindo com um agra-
vamento da tributagdo indirecta e um aumento da percepgdo da magnitude do desequilibrio das
finangas publicas e da correspondente necessidade de concretizagdo de medidas de natureza mais
estrutural para assegurar a sua correccdo (Grafico 4.3)°.

Ainda que consistente com a evolugao recente do indicador de confianga dos consumidores, a acele-
racéo do consumo privado na segunda metade de 2006 surge ampliada por efeitos de base relaciona-
dos com a evolugéo do consumo de bens duradouros ao longo do ano anterior, associada ao aumento
da taxa normal de IVA em Julho de 2005. Deste modo, apesar da evolugéo estimada para 2006 apon-
tar para uma variagao quase nula do consumo de bens duradouros, a sua evolugao intra-anual, consi-
derando variagdes em termos homologos, caracterizar-se-a por uma recuperagao significativa na
segunda metade do ano. Por seu lado, o crescimento do consumo de bens ndo duradouros devera re-
gistar uma aceleragdo mais moderada ao longo do ano, invertendo a trajectéria de significativo abran-
damento verificada no decurso de 2005 e na primeira metade de 2006. Esta evolugdo é consistente
com o perfil do indicador coincidente do consumo privado, o qual tende a avaliar a evolugao
tendencial do consumo privado e, deste modo, nédo reflecte as flutuagdes de muito curto prazo
verificadas para o consumo de bens duradouros (Grafico 4.4).

O consumo publico, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, devera apresentar, pela pri-
meira vez desde meados da década de 90, uma ligeira redugdo em termos reais em 2006. Esta esti-
mativa assume para o conjunto do ano uma diminuigdo do numero de funcionarios publicos, a
semelhancga do observado no primeiro semestre. De notar que, para além do efeito do controle de no-
vas admissodes na fungéo publica, o nimero de funcionarios publicos devera registar um decréscimo

(9) Em termos de variagbes mensais, nestes dois meses verificaram-se as duas maiores descidas do indicador de confianga dos consumidores, tomando
como referéncia o periodo posterior a Junho de 1986 — data a partir da qual o indicador esta disponivel. Refira-se que estas duas variagdes mensais sao as
Unicas que ndo s&o capturadas pelos intervalos de confianga a 99 por cento gerados por modelos de natureza univariada.
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Grafico 4.3 Grafico 4.4
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particularmente significativo no sector da educacgéo, dada a diminuigéo dos professores contratados
dos ensinos basico e secundario no ano lectivo de 2005/2006. No que respeita a despesa em bens e
servigos, espera-se uma desaceleragéo face ao verificado em 2005, em particular nas prestagdes
sociais em espécie, em consequéncia da redugdo da despesa do Servigo Nacional de Salude com
comparticipagdes de medicamentos.

AFBCF devera registar uma diminui¢do de 3.2 por cento em 2006, elevando para cerca de 18 cento a
redugao acumulada nos ultimos cinco anos. A auséncia de uma recuperagao do investimento apos a
recessao de 2003 continua a constituir um factor limitativo para uma recuperagdo mais forte e susten-
tavel do ritmo de crescimento da actividade econémica. A decomposigao pelos varios sectores institu-
cionais aponta para uma evolugdo generalizadamente desfavoravel da FBCF, embora as suas
causas radiquem em factores de natureza diferente.

O investimento publico, avaliado em termos reais, devera novamente reduzir-se em 2006, apesar do
aumento das transferéncias da Unido Europeia no dambito do Il Quadro Comunitario de Apoio. Com
efeito, num contexto de necessidade de correcgdo do desequilibrio das contas publicas, tem-se ob-
servado uma diminuigdo forte do investimento das administragbes publicas, em particular no que
respeita a sua componente nao comparticipada.

Também o investimento em habitagéo por parte das familias voltara a contrair-se em 2006. A redugéo
acumulada deste investimento desde 2000 cifra-se em cerca de 30 por cento. A manutengao de taxas
de variagao consecutivamente negativas indicia que, para além da evolugéo dos factores explicativos
habituais, o comportamento do investimento em habitac&o estara a traduzir uma situagéo de ajusta-
mento face ao seu crescimento muito elevado verificado na segunda metade da década de 90. Com
efeito, a redugédo permanente das taxas de juro neste periodo, associada a participagéo na area do
euro, estimulou o investimento em construgéo e conduziu a um ajustamento do stock de habitagcao de-
tido pelas familias. A tradicionalmente lenta renovagéo do stock de habitagdo, atendendo a sua baixa
taxa de depreciagao e ao caracter discreto da decisdo de compra, estardo, assim, a condicionar a
evolugéo do investimento ao longo dos ultimos anos.
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Finalmente, o investimento empresarial devera registar igualmente uma redugéo em 2006. A actual
estimativa para a evolugéo do investimento empresarial ndo se encontra distante da sugerida pela re-
lagéo simples e meramente ilustrativa apresentada no Grafico 4.5, a qual realga que esta componente
do investimento apresenta uma forte ligagdo ao crescimento do produto, com taxas de variagéo positi-
vas a ocorrerem para niveis de crescimento do PIB do sector privado superiores ao estimado para
2006. Adicionalmente, a evidéncia passada real¢a que o investimento empresarial tende a evoluir
com algum atraso face ao comportamento das exportagdes, quando os sinais de aceleragdo econo-
mica se transmitem ao consumo privado (ver “Caixa 1 Investimento empresarial e exportagbes”). Are-
lagéo entre as perspectivas de crescimento da procura e as decisdes de investimento é evidenciada
pelos resultados do Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, segundo o qual a deterioracao
das perspectivas de vendas continua a ser apontada como o principal factor limitativo ao investimento
(Grafico 4.6).

Além dos efeitos relacionados com a ainda incipiente recuperagao da actividade econémica, as deci-
sdes de investimento das empresas estaréo a ser condicionadas pela incerteza quanto ao impacto de
algumas medidas de caracter estrutural, designadamente no que se refere ao processo de consolida-
¢ao orgamental, bem como quanto aos efeitos relacionados com a crescente concorréncia internacio-
nal por parte de alguns paises com custos unitarios de producdo muito baixos. Com efeito, num
contexto em que a abertura dos mercados internacionais exige importantes reafectagbes sectoriais
na economia, factores como a previsibilidade do sistema fiscal e o grau de flexibilidade dos mercados
de produto e de trabalho assumem uma particular relevancia nas decisdes de investimento por parte
das empresas. Neste quadro, e n&o obstante as condigbes de financiamento terem permanecido fa-
voraveis, as empresas estarao a optar por adiar decisbes quanto a realizagdo de novos investimen-
tos. Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito revelam que os empréstimos
contraidos pelas empresas durante os primeiros trés trimestres de 2006 continuaram a ser essencial-
mente canalizados para a reestruturagdo de divida e para o financiamento de fusdes e aquisi¢des e
de actividades correntes. Por seu turno, o financiamento de investimento voltou a ser apontado pelos
bancos inquiridos como concorrendo para uma redugéo da procura de crédito (Grafico 4.7).

Grafico 4.5 Grafico 4.6
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Grafico 4.7 Grafico 4.8
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(valor neutro=3).

As exportagdes tém sido a componente da procura global com maior dinamismo, estimando-se que
venham a registar um crescimento préoximo do observado para a procura externa, o que contrasta
com a evolugao particularmente desfavoravel verificada nos ultimos dois anos (Grafico 4.8). A forte
aceleracao das exportagdes verifica-se quer para os bens quer para os servigos, sendo de destacar
neste Ultimo caso nao apenas o maior crescimento das exporta¢des de turismo, mas também de ou-
tros servigos, tais como os relacionados com transportes, com a actividade do sector da construgao e
com a prestagdo de servigos técnico-profissionais.

Como referido anteriormente, a expectativa de que o comportamento dindmico das exportagdes pros-
seguira na parte final do ano constitui um elemento fulcral das actuais estimativas, introduzindo um
elevado nivel de incerteza. Esta incerteza esta relacionada com a volatilidade do comércio externo,
bem como com o comportamento das exportagdes em alguns sectores e mercados geograficos
especificos.

Em primeiro lugar, o comportamento das exportagées de mercadorias tem-se revelado particularmen-
te volatil em 2006 (Grafico 4.9). O desvio padrao calculado sobre as taxas de variagdo homoéloga men-
sais até ao més de Agosto é substancialmente superior aos valores observados nos quatro anos
anteriores. No mesmo sentido, a variabilidade dos pregos de exportagdo tem também aumentado,
tanto em termos temporais como entre os diversos sectores (Grafico 4.10), dificultando as projecgdes
para a evolugéo dos pregos. Esta variabilidade esta relacionada com o aumento do precgo internacio-
nal das matérias-primas, com particular destaque o petréleo, num contexto em que alguns sectores
de bens intermédios ganharam importéncia na estrutura das exportacées nacionais.

Em segundo lugar, a aceleragao das exportagdes tera sido significativamente influenciada pelo com-
portamento de alguns sectores especificos, cujos impactos poderdo nao ser directamente extrapola-
veis para o futuro. Em particular, desde a segunda metade de 2005, e num contexto de falta de
capacidade de refinagéo a escala mundial, verificou-se um significativo aumento das exportacdes de
produtos petroliferos (o seu crescimento em volume nos primeiros seis meses do ano situou-se em
cerca de 45 por cento). Adicionalmente, iniciou-se em 2006 a produgéo de um novo modelo automo-
vel numa importante empresa do sector, o que tera permitido inverter as quedas de producgao verifica-
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Grafico 4.9 Grafico 4.10

EXPORTACOES NOMINAIS DE MERCADORIAS

Taxas de variagdo homologa

PREGCOS DAS EXPORTACOES DE MERCADORIAS

8 1 — Taxa de variagdo homologa r 16
— Desvio padrdao com uma amostra comum de 27
6 - produtos (escala da direita) ri14

Em percentagem

Em percentagem

-10
Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06

=== Intervalo centrado na média do ano e em que cada aba
correponde a um desvio padrao

mmm  Desvio padrao

2002 2003 2004 2005 2006
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das anteriormente. Por ultimo, verificou-se a partir do segundo trimestre de 2006 um aumento das
exportagdes de alguns minérios, que devera estar associado a subida dos pregos internacionais des-
tas matérias-primas. No seu conjunto, estima-se que estes trés sectores tenham contribuido em apro-
ximadamente 3.9 p.p. para o crescimento nominal de 12.5 por cento das exportagdes de mercadorias
observado nos primeiros oito meses do ano, o que, comparando com o seu contributo no ano passa-
do, representa cerca de 30 por cento da aceleragao das exportagdes de mercadorias entre 2005 e os
primeiros oito meses de 2006. De qualquer forma, apesar da influéncia destes sectores, a eliminagao
das variagdes extremas das exportagdes através do calculo de uma medida tendencial como a média
aparada confirma claramente uma trajectoria de recuperacdo generalizada das exportagbes nos
primeiros oito meses de 2006, com crescimentos particularmente fortes dos bens intermédios e dos
bens de equipamento (Grafico 4.11 e Quadro 4.2).

Finalmente, em terceiro lugar, o comportamento dindmico das exportagbes assentou na aceleracao
das vendas para os mercados de destino tradicionais. Em particular, as exporta¢des para o mercado
espanhol acentuaram o seu contributo positivo; as vendas para o mercado alem&o registaram uma re-
cuperagéo assinalavel, que contrasta com a evolugao particularmente desfavoravel evidenciada nos
ultimos anos; e as exportagdes para o mercado norte-americano evidenciaram uma forte aceleragéao.
No entanto, o comportamento das exportacbes beneficiou igualmente de um forte crescimento das
vendas para mercados menos habituais. De acordo com a informag&o do comércio externo disponivel
até ao més de Agosto, verificou-se um significativo crescimento das exportagbes para destinos como
Angola, Singapura, México e Brasil. No seu conjunto, nos primeiros oito meses do ano, estes merca-
dos tiveram um contributo de cerca de 2.8 p.p. para o crescimento em termos homologos das exporta-
¢bes nominais de mercadorias de 12.5 por cento. De entre estes paises, destacam-se as vendas
para Angola, cujo crescimento nominal em termos homadlogos no periodo Janeiro-Agosto foi cerca de
55 por cento, apds o ja elevado crescimento verificado em 2005 (Grafico 4.11 e Quadro 4.3).

E dificil perspectivar em que medida a evolugao favoravel das exportagdes corresponde no essencial
a um fenédmeno sustentavel, ou se reflectira predominantemente um comportamento de natureza me-
ramente temporaria. Em particular, continuou a observar-se em 2006 um aumento dos custos relati-
vos na economia portuguesa. No entanto, importa sublinhar as dificuldades de interpretagéo dos
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Grafico 4.11
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cento do total das exportagdes em cada uma das abas da distribuigao.

habituais indicadores competitividade, nomeadamente no quadro da crescente integragao da econo-
mia mundial e da reestruturacéo produtiva em curso na economia portuguesa. O nivel muito reduzido
dos custos unitarios de producao nas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, o
facto de estas concorrerem com as exporta¢des portuguesas sobretudo em terceiros mercados e a
importancia de tomar em consideragao o respectivo padréo de especializagdo séo aspectos que nao
sao faceis de captar pelos habituais indicadores de competitividade-prego. Adicionalmente, o indica-
dor de procura externa tipicamente utilizado baseia-se numa estrutura fixa constituida pelos principais
mercados de destino, o que no actual contexto de diversificagao tende a distorcer a analise das quo-
tas de mercado. Este aspecto € ilustrado no Grafico 4.12, que evidencia uma diminuigdo do peso dos
17 mercados habitualmente considerados para o calculo da procura externa relevante para a
economia portuguesa. Esta diminuicdo, que ja vinha sendo observada ao longo dos ultimos anos,
reforcou-se em 2005 e nos primeiros oito meses de 2006.

Como referido, a actual estimativa para 2006 baseia-se na expectativa de que as exportagdes mante-
réo um crescimento forte na parte final do ano. Esta projecgéo é corroborada pela informagao de natu-
reza nominal ja disponivel para o terceiro trimestre. No periodo Julho-Agosto, as exportagbes
nominais de mercadorias terao registado um crescimento homologo de 15.8 por cento, face a 11.2 e
11.7 por cento no primeiro e no segundo trimestres, respectivamente. A primeira estimativa disponibi-
lizada para Setembro no ambito do Special Data Dissemination System (SDDS)'® aponta para um
ritmo de crescimento nominal das exportagdes de 6.5 por cento. Adicionalmente, a utilizagdo dos in-
quéritos qualitativos a industria transformadora, ainda que sujeita a um elevado grau de incerteza, pa-
rece apontar para uma desaceleragéo do ritmo de crescimento das exportagdes de mercadorias no
quarto trimestre (ver “Caixa 2 Inquéritos qualitativos como indicador avangado das exportagbes
nominais de mercadorias”).

O perfil intra-anual da estimativa de crescimento das exportacdes de bens e servigos incorpora uma
desaceleragéo das exporta¢des de turismo relativamente ao segundo trimestre, embora mantendo ta-
xas de crescimento elevadas. Este perfil € justificado pelo facto da taxa de variagao homéloga do se-

(10) Para pormenores sobre este procedimento, ver www.bportugal.pt
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Quadro 4.2

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxas de variagdo nominal, em percentagem(a)
Pesos 2005 2003 2004 2005 2006
(Jan-Ago)

Total 100.0 2.5 53 2.8 12.5
Agricolas 3.8 -1.4 15.3 10.2 7.9
Alimentares 4.2 4.8 1.6 4.6 9.8
Combustiveis minerais 43 27.3 249 52.9 72.6
Quimicos 5.2 8.0 121 16.3 15.6
Plasticos, borracha 5.2 14.6 16.7 11.7 13.8
Peles, couros 0.3 -20.1 -5.4 1.6 248
Madeira, cortica 4.5 0.5 3.2 -1.4 5.1
Pastas celuldsicas, papel 4.6 4.9 -2.7 4.5 124
Matérias téxteis 5.1 -19.3 -3.3 -1.0 3.1
Vestuario 8.3 1.1 -5.4 -9.8 -2.0
Calgado 4.2 -9.7 -6.2 -4.9 -1.8
Minerais, minérios 5.0 4.0 19.5 71 19.5
Metais comuns 7.4 6.1 27.7 10.8 27.7
Maquinas, aparelhos 18.7 26 15 1.4 16.1
Veiculos, outro material de transporte 14.0 4.9 5.8 -5.8 1.9
Optica e precisao 0.9 12.9 -5.5 -11.7 9.2
Outros produtos 4.2 22.0 10.4 3.7 7.9

Por memoéria (classificagao por grandes categorias econémicas)
Bens de consumo ® 35.9 1.4 0.7 -1.0 3.3
Bens de equipamento ® 26.4 9.3 3.0 25 11.9
Combustiveis 3.9 313 22.4 58.8 77.3
Bens intermédios 32.6 0.5 12.8 4.4 16.7

Fontes: INE (Estatisticas de Comércio Internacional) e Banco de Portugal.

Notas: (a)A partir de 2005 as taxas de variagéo apresentadas séo calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportagdes passaram a in-
cluir estimativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragao). (b) A classificagao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utilizada pelo
INE na medida em que os automdveis de passageiros estéo incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento.

Quadro 4.3
Taxas de variagio homéloga (%)® Contributo para o crescimento das exportagées (p.p.)
2004 2005 2006 2004 2005 2006
(Jan-Ago) (Jan-Ago)
Total 53 2.8 12.5

10 mercados com maior contributo para a evolugdo das exportagcées em 2006

Espanha 12.8 75 13.7 3.0 1.9 3.7
Alemanha -4.8 -6.3 16.6 -0.7 -0.8 2.0
EUA 9.2 -5.6 325 0.5 -0.3 1.7
Angola 3.0 19.3 56.4 0.1 0.4 1.3
Singapura 5.2 56.8 78.1 0.0 0.5 0.9
Italia -4.0 4.0 10.0 -0.2 0.2 0.4
P.Baixos 13.0 2.2 7.2 0.5 0.1 0.3
México 215 21.8 99.2 0.0 0.1 0.3
Brasil 19.7 14.9 51.5 0.1 0.1 0.3
Suécia -10.4 77 14.2 -0.1 0.1 0.2

Por memoéria:mercados com menor contributo para a evolugao das exportagbes em 2006

Bélgica -0.2 -8.0 -5.4 0.0 -0.3 -0.2
R.Unido -2.9 -6.2 -5.8 -0.3 -0.6 -0.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) A partir 2005 e 20086, as taxas de variagéo apresentadas sao calculadas com base na nova metodologia, divulgada pelo INE em Setembro de 2005 (as exportagdes passaram
a incluir estimativas de néo resposta e de valores abaixo do limiar de declaragao).
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Grafico 4.12
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: Para 2006, informagao até Agosto.

gundo trimestre estar influenciada pela ocorréncia da Pascoa em Abril, quando em 2005 havia tido
lugar em Marco.

Apesar da manutengao de uma forte dinamica das exportagdes, o contributo das exportagdes liquidas
para a taxa de variagdo homologa do PIB na segunda metade do ano devera reduzir-se, devido a pro-
jectada aceleragéo das importagdes. O aumento do ritmo de crescimento das importagdes, ja eviden-
ciado pela informagdo preliminar em termos nominais disponivel para o terceiro trimestre, estara
relacionado com a aceleracéo projectada para a procura interna e com a reposicédo de stocks, o0s
quais, no segundo trimestre e num contexto de uma evolu¢cao muito moderada das importacdes, terdo
atingido valores muito reduzidos. Desta forma, e ndo obstante o elevado grau de incerteza devido a
volatilidade revelada pelas importacdes ao longo dos primeiros oito meses de 2006, perspectiva-se
que a evolugao das importagdes em 2006 permanega consistente com a relagao empirica observada
entre esta variavel e a procura global ponderada por conteddos importados (Graficos 4.13 e 4.14).

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Grafico 4.13

IMPORTAGOES NOMINAIS DE MERCADORIAS

Taxa de variacdo homdloga

Em percentagem

-15
Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06

mmm  |ntervalo centrado na média e em que cada aba correponde

a um desvio padrao
= Desvio padrédo

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Textos de Politica e Situagio Econémica | Owutono 2006

Grafico 4.14
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5. EMPREGO E SALARIOS

Os dados do Inquérito ao Emprego do INE apontam para alguma melhoria da situagao no mercado de
trabalho na primeira metade do ano, consubstanciada numa variagéo positiva do emprego e na quase
estabilizacédo da taxa de desemprego face ao registado no periodo homélogo de 2005. N&o obstante,
o desemprego de longa duragao continuou a aumentar de forma significativa.

A variagao do emprego no conjunto da economia foi, de acordo com o INE, de 0.8 por cento em ter-
mos homdlogos no primeiro semestre de 2006, apos a estagnagéo observada no conjunto do ano
anterior. Uma andlise desagregada dos dados revela que o aumento do emprego total surge muito in-
fluenciado pelo crescimento do emprego no sector “administragéo publica, defesa e seguranca social
obrigatéria”, evolugéo que, por sua vez, parece pouco consistente com a informagéo obtida a partir de
outras fontes, incluindo o comportamento das despesas com o pessoal nas administragdes publicas
(ver “Seccgédo 3.2 Politica orgamental’).

A estimativa para o crescimento do emprego no sector privado a partir dos dados do Inquérito ao Em-
prego revela que este tera registado uma ligeira recuperacéo, consistente com a evolu¢éo da posi¢éo
ciclica da economia portuguesa (Grafico 5.1). Com efeito, 0 emprego no sector privado tera crescido
cerca de 0.2 por cento em termos homdlogos no primeiro semestre de 2006, o que contrasta com a re-
ducéo de 0.3 por cento observada no conjunto do ano anterior (Quadro 5.1) ", Esta evolugao resultou
de um crescimento do emprego por conta de outrem, uma vez que o numero de trabalhadores por
conta proépria continuou a apresentar uma diminuigéo face ao periodo homélogo. Em termos sectoriais,
a reducao do emprego na industria transformadora tornou-se menos acentuada e manteve-se o reforco do
peso do sector terciario no emprego privado.

(11) © emprego no sector privado é definido de forma abrangente como o conjunto da economia excluindo o sector CAE 75 - administragdo publica, defesa e
seguranga social obrigatéria. Esta medida sobrestima o nivel de emprego no sector privado, uma vez que incorpora os sectores da satde e da educagéo
que incluem emprego publico e privado. Uma defini¢ao restritiva de emprego privado resultante de excluirigualmente os sectores da satde e da educagéo
daria origem a uma taxa de crescimento nula no primeiro semestre de 2006 (-0.9 por cento no conjunto do ano anterior).
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Grafico 5.1
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Nota: (a) O emprego privado é definido como o0 emprego total excluindo o emprego das
administragdes publicas e o PIB privado como o PIB total subtraido das remuneragées e
consumo de capital fixo das administragées publicas. As séries do emprego e do PIB pri-
vado n&o incluem os hospitais ptiblicos empresarializados.

Grafico 5.2

FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE
TRABALHO
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Nota: (a) Considerando a componente comum da amostra do trimestre t e do trimestre
t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t. Valores médios relativos
aos primeiros dois trimestres de 2005 e 2006. Valores do primeiro semestre de 2005
entre paréntesis.

Quadro 5.1
EMPREGO E DESEMPREGO
Ano Primeiro Semestre
2003 2004 2005 2004 2005 2006
Taxa de actividade 15-64 anos (em % da populagéo) 72.8 72.9 73.4 72.7 732 73.7
Emprego total (t.v.h.) -0.4 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.8
Emprego do sector privado (t.v.h.)@ 0.3 0.1 -0.3 0.1 -0.2 0.2

Taxa de desemprego total (em % da populag&o activa) 6.3 6.7 7.6 6.4 7.4 7.5
Desemprego de longa durag&o (em % do desemprego total) ® 37.7 46.2 49.9 451 50.2 53.3

Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).
Notas: (a) O emprego no sector privado é definido de forma abrangente como o conjunto da economia excluindo o sector CAE 75 - administragao publica, defesa e seguranga social
obrigatdria. (b) Considera-se desempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.

Na primeira metade de 2006, a taxa de desemprego situou-se em 7.5 por cento, um nivel préximo do
observado no primeiro semestre de 2005 e no conjunto do ano anterior. Segundo o Inquérito ao Em-
prego do INE, o nimero de desempregados aumentou 2.9 por cento em termos homaélogos neste pe-
riodo, um crescimento muito inferior ao verificado nos semestres anteriores. A estabilizagdo da taxa
de desemprego num periodo de reduzido crescimento da actividade econémica pode ser parcialmen-
te explicada pela forte desaceleragéo do produto potencial em Portugal ao longo dos ultimos anos'?.
O desemprego de longa duragéo continuou a aumentar na primeira metade de 2006, representando ja
mais de 53 por cento do total de desempregados. O agravamento da duragéo média do desemprego é
consistente com o fraco crescimento da actividade. A depreciagdo/desadequacao das competéncias

(12) Dada a diminuigéo significativa do crescimento do PIB tendencial da economia portuguesa nos Ultimos anos, seré de esperar que — para uma mesma
NAIRU - o ritmo de crescimento necessario para assegurar uma estabilizagdo do desemprego tenha igualmente diminuido no passado recente. Para
evidéncia sobre a evolugéo do produto potencial na economia portuguesa, ver Aimeida, V. e Félix, R. (2006), “Estimago do produto potencial e do hiato do
produto para a economia portuguesa”, neste Boletim Econémico.
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profissionais dos desempregados face as novas ofertas de emprego, particularmente relevante no
contexto da reestruturacéo produtiva em curso na economia portuguesa, bem como a elevada dura-
¢ao potencial das prestagdes do subsidio de desemprego estarado igualmente a contribuir para a ma-
nutengéo do significativo nivel do desemprego de longa duragao™.

A analise das transi¢des trimestrais entre os diferentes estados do mercado de trabalho revela que,
no primeiro semestre de 2006, se manteve a tendéncia de redugéo dos fluxos brutos entre emprego e
inactividade (Grafico 5.2). Por um lado, a diminuigdo dos movimentos do emprego para a inactividade
estara, em larga medida, associada a uma menor intensidade das passagens para situagdes de refor-
ma antecipada. Por outro lado, as transi¢des entre inactividade e emprego continuaram também a di-
minuir na primeira metade do ano, condicionadas pelo ainda reduzido dinamismo da actividade. Os
fluxos entre emprego e desemprego apresentaram valores similares aos do semestre homologo. As
passagens de emprego para desemprego encontram-se repartidas pelos diversos tipos de contrato
de trabalho, enquanto a criacdo de emprego continua centrada nos contratos com termo.

Em 2006, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, as remuneragdes médias por trabalha-
dor no conjunto da economia deverao apresentar uma desaceleragao face ao ano anterior, aumentan-
do cerca de 3 por cento (3.4 por cento em 2005). Este comportamento esta associado ao menor
crescimento salarial no sector publico, uma vez que as remuneragdes por trabalhador no sector priva-
do deverao registar um aumento préximo do observado no ano anterior.

6. PRECOS

Ataxa de inflagdo média anual, medida pelo IHPC, devera situar-se em 3.0 por cento em 2006, regis-
tando uma subida de 0.9 p.p. em relagdo a 2005. O aumento da inflagéo reflecte a aceleragdo dos pre-
¢os dos bens, ja que a variagado dos pregos dos servigos devera ser proxima da observada em 2005.
Tomando como referéncia o valor médio do intervalo de projeccao elaborado pelo BCE e divulgado no
respectivo Boletim Mensal de Setembro, o diferencial de inflagédo face a area do euro situar-se-a em
0.6 p.p, depois de um valor virtualmente nulo observado em 2005 (Grafico 6.1).

Em comparagao com a projeccao divulgada no Boletim Econémico do Ver&o, a actual estimativa para
2006 representa uma revisdo em alta de 0.4 p.p., a qual esta intimamente relacionada com a reviséo
das séries do IHPC e do IPC efectuada pelo INE em Outubro, aquando da divulgagéo dos resultados
referentes a Setembro'®. Relativamente & série anterior, a revisdo operada desde Janeiro de 2006 im-
plicou uma revisdao em alta da taxa de variagdo homologa do IHPC de 0.6 p.p. para o conjunto dos oito
primeiros meses do ano.

A subida da taxa de inflagéo esta relacionada com os efeitos de medidas de caracter fiscal, nomeada-
mente o aumento da taxa normal de IVA em Julho de 2005 e a subida do imposto sobre o tabaco no
inicio de 2006, bem como com a aceleracao dos pregos de importagao excluindo bens energéticos. O
aumento significativo dos pregos de alguns produtos alimentares nado transformados, os quais conti-
nuam a ser caracterizados por uma elevada volatilidade, tem também contribuido para a aceleragado
dos pregos no consumidor em 2006.

(13) Ver Pereira, A. (2006), “Avaliagdo do impacto das alterages ao sistema social de apoio do desemprego”, Boletim Econémico, Primavera, Banco de
Portugal.

(14) Esta revisdo deveu-se a uma reavaliagao das alteragdes metodoldgicas introduzidas em Janeiro de 2006 no que diz respeito & recolha da informagao dos
precos de alguns produtos da classe Vestuario e Calgado durante o periodo de saldos e promogdes e de entrada de novas colecgdes. De acordo com o
INE, a necessidade de informagao real que permitisse a comparagao dos dois métodos determinou que essa revisao fosse apenas possivel com o indice
referente a Setembro de 2006.
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Grafico 6.1

INFLAGAO EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO

Taxas de variagdo homoéloga do IHPC

54 Diferencial da taxa de inflagdo média anual
— Area do euro
— Taxa de variagdo homdloga

Em percentagem

+1.4 +1.2 +0.4 -0.1 +0.6®
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Fontes: BCE, Eurostat e Banco de Portugal.
Nota: (p) projecgéo.

Deste modo, o aumento da taxa de inflagdo em 2006 esteve associado a evolugao dos pregos dos
bens, os quais sdo mais influenciados tanto por alteragdes de impostos indirectos'® como pela evolu-
¢ao dos pregos internacionais devido ao seu maior conteudo transaccionavel. Num contexto de esta-
bilidade de crescimento dos custos salariais — embora a um nivel superior ao observado para os
restantes paises da area do euro —, o crescimento dos precos dos servigos manteve-se em termos
médios relativamente estavel em relagéo ao ano anterior (Quadro 6.1). A variagdo média dos pregos
dos servigos cifrou-se em 2.7 por cento em Setembro (2.5 por cento em 2005), sendo de sublinhar o
perfil descendente evidenciado pelas taxas de variagdo homadloga ao longo de 2006.

A aceleragao dos pregos dos bens em 2006 foi notéria em todas as componentes deste agregado,
com excepgao dos bens energéticos. Entre Dezembro de 2005 e Setembro de 2006, o crescimento
médio dos precos dos bens alimentares registou um aumento de 2.8 p.p. No caso dos bens alimenta-
res processados essa subida foi influenciada pela significativo aumento do prego do tabaco no inicio
do ano. Os bens industriais ndo energéticos registaram uma aceleragdo menos acentuada, com o
respectivo crescimento médio dos pregos a situar-se em 1.4 por cento em Setembro (1.0 por cento
em 2005). A andlise das taxas de variacdo homdloga para todas estas componentes evidencia que a
aceleracao de precos ocorreu essencialmente ao longo da primeira metade de 2006,

Os precos dos bens energéticos deverao registar em 2006 um crescimento elevado mas semelhante
ao verificado em 2005, reflectindo a evolugédo do prego do petréleo nos mercados internacionais.
Assim, ainda que contribuindo para o nivel da taxa de inflagdo em 2006, os efeitos directos associa-
dos ao aumento do prego do petréleo nao terao contribuido para a aceleragao dos pregos no consumi-
dor em 2006. De referir, no entanto, que se terdo verificado algumas pressdes sobre os pregos
indirectamente relacionadas com a subida do preco do petréleo ao longo dos ultimos anos. Com efei-
to, como a energia é frequentemente utilizada como bem intermédio na produgéo de outros bens ou
servigos (por exemplo, os transportes), o aumento do seu prego tende a gerar aumentos desfasados

(15) No caso do IVA, este resultado decorre da estrutura por taxas deste imposto. Adicionalmente, outros impostos indirectos, como os impostos especificos
sobre 0 consumo (por exemplo o imposto sobre o tabaco ou sobre bebidas alcodlicas) incidem sobre bens e ndo sobre servigos.

(16) Uma das alteragdes metodolégicas introduzidas pelo INE no inicio de 2006 prendeu-se com a recolha mensal dos pregos suijeitos a saldos e promogées,
em vez do anterior método baseado numa média mével de trés meses de observagdes de pregos. Esta alteragdo implica um aumento da volatilidade das
taxas de variagdo homologa ao longo de 2006 tanto dos bens industriais ndo energéticos como do indice agregado, dificultando, deste modo, a anlise dos
respectivos perfis intra-anuais.
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Quadro 6.1

IHPC — PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxas de variagao média e homologa, em percentagem

Taxas de variagdo média anual Taxas de variagdo homoéloga mensal
Pesos 2003 2004 2005 2006 2005 2006
Set. Dez. Mar. Jun. Set.
Total 100.0 3.3 25 21 3.1 25 3.8 3.5 3.0
Total excluindo alimentares ndo
transformados e energéticos 80.2 3.3 2.6 1.7 2.3 2.0 3.4 25 2.7
Agregados
Bens 61.8 24 1.6 1.9 3.2 24 4.4 4.0 3.3
Alimentares 214 2.6 1.4 0.1 29 1.8 24 4.6 4.0
Né&o Transformados 10.7 21 0.0 -0.5 2.0 1.2 0.4 4.6 4.2
Transformados 10.6 3.1 2.8 0.8 3.8 2.5 4.4 4.6 3.7
Industriais 40.4 24 1.8 2.8 3.4 2.6 5.4 3.7 29
N&o Energéticos 314 1.8 0.8 1.0 1.4 0.9 3.7 1.5 2.8
Energéticos 9.1 4.9 5.4 10.0 10.6 9.3 1.7 11.6 3.1
Servigos 38.2 4.6 3.9 2.5 27 2.9 2.9 2.7 24
Por memoéria:
IPC - 3.3 24 2.3 3.1 2.6 3.9 3.7 3.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

dos restantes pregos no consumo. Este fendmeno parece ser corroborado pela evidéncia empirica
disponivel para a economia portuguesa, a qual revela uma correlagéo estatisticamente significativa
entre a evolugéo passada dos pregos dos bens energéticos e alimentares ndo processados e a evolu-
¢ao contemporanea do IHPC excluindo estes dois tipos de bens — medida habitualmente designada
como inflagao subjacente (Grafico 6.2)"".

Grafico 6.2

COEFICIENTE DE CORRELAGCAO ENTRE OS
PRECOS DOS BENS ENERGETICOS E

ALIMENTARES NAO PROCESSADOS E O IHPC
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Fontes: Eurostat e Banco de Portugal.

(17) Para mais detalhes, ver Marques, C. R., Neves, P. D., Sarmento, L. M. (1999)," Avaliagdo de indicadores de tendéncia da inflagao", Boletim Econémico,
Dezembro, Banco de Portugal.
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7. BALANCA DE PAGAMENTOS

7.1. Necessidades de financiamento em 2006

As actuais estimativas apontam para uma interrupcéo da trajectéria de agravamento das necessida-
des de financiamento externo da economia portuguesa em 2006. O défice conjunto das balangas cor-
rente e de capital devera ascender a 7.6 por cento do PIB, o que representa uma diminuigao de 0.5 p.p
face ao observado em 2005. Esta evolugao do desequilibrio externo traduz a continuada redugéo da
taxa de investimento da economia e a estabilizagdo da poupancga interna, apés a descida verificada
nos ultimos anos (Grafico 7.1). O valor agora estimado para o défice conjunto das balangas corrente e
de capital representa uma alteracao significativa face as projecgdes divulgadas no Boletim Econémi-
co do Verao, as quais apontavam para um aumento das necessidades de financiamento externo para
9.4 por cento do PIB.

Areducao do défice externo agora estimada para 2006 decorre de uma diminuigéo do défice da balan-
¢a corrente. Esta evolugao reflecte a melhoria do saldo da balanga de bens e servigos, que devera ex-
ceder o agravamento da balanga de rendimentos associado a progressiva deterioragdo da posigéo de
investimento internacional da economia portuguesa. Em contraste com o observado nos ultimos
anos, 0 menor crescimento da procura interna em Portugal face aos principais parceiros comerciais,
dada a evolugao mais favoravel das exportagdes, devera permitir em 2006 a redugao do défice da ba-
langa de bens e servigos (ver “Caixa 3 Balanga de bens e servigos e procura interna relativa entre
Portugal e a area do euro”).

7.2. A balanga de pagamentos no primeiro semestre de 2006

Na primeira metade do ano, o défice conjunto das balangas corrente e de capital diminuiu para 8.9 por
cento no PIB (9.2 por cento no mesmo periodo de 2005). Esta evolugao reflectiu a melhoria da conta
corrente, uma vez que se verificou uma estabilizagdo do saldo da conta de capital (Quadro 7.1).

Grafico 7.1

INVESTIMENTO, POUPANCA INTERNA E
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagio Econémica | Outono 2006

Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E BALANGCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

Valores anuais 1° Semestre®
2004 2005 2004 2005 2006
Balanga corrente -7.3 -9.3 -7.0 -10.0 -9.4
Mercadorias -10.5 -11.4 9.7 -11.2 -10.6
Servicos 29 2.8 25 2.0 2.6
dos quais:

Viagens e turismo 2.9 2.7 2.3 2.0 21
Rendimentos -1.7 -2.1 -1.8 -2.3 -3.1
Transferéncias correntes 2.0 1.5 2.0 1.5 1.7

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1
Balanga de capital 1.6 1.2 1.3 0.8 0.7
Por memoéria:

Balanga corrente + balanga de capital -5.7 -8.1 -5.7 -9.2 -8.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Para o calculo dos racios das diversas componentes da Balanga de Pagamentos em percentagem do PIB nos primeiros semestres utilizaram-se estimativas semestrais do PIB
nominal, calculadas pelo Banco de Portugal.

O saldo da conta corrente assentou na redugao do défice da balanga de bens e servigos. Em contras-
te com o verificado nos dois anos anteriores, a forte aceleragédo das exportagdes de mercadorias e a
evolugao muito moderada das importagdes num contexto de redugao da procura interna traduzi-
ram-se num efeito-volume favoravel, que mais do que compensou a nova perda de termos de troca
associada a evolugéo do preco internacional do petréleo (Grafico 7.2). Com efeito, de acordo com in-
formacéo disponibilizada pelo INE, os precos das exportagdes e importacdes de mercadorias terdo
registado no primeiro semestre de 2006 um crescimento homdlogo de 4.4 e 6.8 por cento, respectiva-

Grafico 7.2

VARIAGAO DA BALANGA DE MERCADORIAS @
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento (redugéo) do saldo da ba-
langa de mercadorias. Para uma descricao da metodologia utilizada, ver pp. 179, Relaté-
rio Anual 2003, Banco de Portugal.
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mente. O efeito da subida do prego internacional do petréleo continuou a ser atenuado pela evolugao
positiva dos termos de troca excluindo produtos energéticos (que terao apresentado um ganho de 1.3
pontos percentuais no primeiro semestre do ano). A semelhanca do verificado nos anos anteriores,
este ganho reflecte a evolugao dos pregos de importagédo que, ndo obstante a aceleragao verificada,
mantiveram crescimentos pouco expressivos, e também a subida observada em 2006 de alguns pre-
cos de bens intermédios exportados pela economia portuguesa. O saldo da balanga corrente benefici-
ou ainda do aumento do excedente da balanca de servigos, reflectindo ndo sé o aumento das
exportacdes liquidas de servigos de turismo mas também de outros servigos, tais como os
relacionados com transportes, com a actividade do sector da construgdo e com a prestagao de
servigos técnico-profissionais.

O saldo da balancga de rendimentos registou uma deterioragéo assinalavel, que devera reflectir algum
aumento do custo de financiamento e, sobretudo, o efeito da continuada acumulagao de divida exter-
na liquida por parte da economia portuguesa. Finalmente, refira-se que, no seu conjunto, as transfe-
réncias correntes e de capital, tanto publicas como privadas, apresentaram uma assinalavel
estabilidade em relagéo aos valores observados no mesmo periodo do ano passado.

Aligeira redugao das necessidades de financiamento da economia portuguesa teve como contraparti-
da uma menor entrada liquida de fundos. O saldo da balanga financeira situou-se em 8.4 por cento do
PIB no primeiro semestre de 2006, face a 10.6 por cento do PIB no semestre homoélogo (Quadro 7.2).

A semelhanca do verificado nos anos anteriores, o sistema bancario residente intermediou em larga
medida o financiamento da economia portuguesa. O registo dos fluxos de financiamento do sistema
bancario na balanga de pagamentos ocorre habitualmente na rubrica “outro investimento” e reflecte
depositos ou empréstimos contraidos junto de instituicdes bancarias nao residentes. Nos ultimos
anos, a maior parte destes fluxos esteve associada a financiamento dos grupos bancarios portugue-
ses sob a forma de obrigagdes e outros titulos de médio e longo prazo, emitidos por sucursais e filiais
no exterior. O financiamento obtido desta forma surge registado na balanga de pagamentos no mo-
mento em que os fundos sao canalizados para as casas-méae em Portugal sob a forma de depésito. O
cruzamento das contas externas com a informagéo do balango consolidado do sistema bancario reve-
la que, em 2006, e em contraste com o observado nos ultimos anos, o financiamento das outras insti-
tuicdes financeiras monetarias foi obtido essencialmente no mercado interbancario, pese embora
tenha continuado a verificar-se a emissao de titulos no exterior por filiais e sucursais de grupos banca-
rios portugueses. Este maior recurso a financiamento interbancario podera ser temporario, para o que
contribuira o recurso a operacgbdes de titularizacdo, que geralmente ocorrem no segundo semestre,
bem como a dinamizagdo de um novo instrumento de obtencdo de liquidez, as obrigacdes
hipotecarias, cujo necessario enquadramento legal foi entretanto completado.

O investimento de carteira na primeira metade de 2006 representou uma saida liquida de fundos mui-
to expressiva (superior a 12 por cento do PIB). Esta evolugéo reflecte, por um lado, um menor recurso
a financiamento junto de n&o residentes por parte do sector publico e das sociedades n&o financeiras
e, por outro lado, a aquisigdo muito significativa de titulos de ndo residentes por parte dos investidores
institucionais e dos particulares. De facto, no primeiro semestre de 2006, assistiu-se a uma redugéo
importante do fluxo de divida publica colocada junto de n&o residentes, consistente com a reducéo
das necessidades de financiamento das administragdes publicas. Adicionalmente, deve salientar-se
a amortizagao de papel comercial por parte de dois grandes grupos econdmicos, cujas emissoes se
encontravam maioritariamente na carteira de nao residentes. Finalmente, as sociedades de seguros
e fundos de pensbes e, em menor grau, os particulares procederam a aquisigdes muito significativas
de titulos de divida de médio e longo prazo emitidos por nado residentes.
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Quadro 7.2

BALANCA FINANCEIRA

Jan-Dez Janeiro - Junho 2005 Janeiro - Junho 2006
2005
Variagdo Variagdo Variagdo Variagdo Variagdo Variagdo Variagado
liquida passivos activos liquida passivos activos liquida

Balanga corrente e de capital -8.1 9.2 -8.9

Balanca financeira 8.8 19.4 (14.8) -8.8(-4.2) 10.6 24.3(22.8) -15.9 (-14.4) 8.4
Investimento directo 1.1 2.8 -1.7 1.1 2.5 -0.9 1.6

excluindo Zona Franca da Madeira e

de Santa Maria nos (Agores) 0.7 24 -1.7 0.7 2.4 -0.6 1.7
Investimento de carteira -1.1 7.0 -7.9 -0.9 0.5 -13.4 -12.9
Derivados financeiros -0.1 -2.7 2.5 -0.2 -3.7 3.4 -0.3
Outro investimento 7.9 124 (7.7) -1.7(2.9) 10.6 25.0(23.5) -7.2(-5.7) 17.9
Activos de reserva 1.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 21 21

Por sector institucional residente:

Autoridades monetarias®® 2.7(1.2) 7.8 (3.1) -0.2 7.6 (2.9) 4.1(2.6) 0.9 5.0 (3.5)
Investimento de carteira -0.7 0.3 0.3 1.0 1.0
Derivados financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro investimento 2.4(0.9) 7.8 (3.1) -0.3 74(2.8) 4.1(2.6) -2.2 1.9 (0.4)
Activos de reserva 1.0 -0.1 -0.1 21 21

Administracdes publicas 6.2 5.6 0.1 5.6 29 0.2 3.1
Investimento directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

excluindo Zona Franca da Madeira e
de Santa Maria nos (Agores) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimento de carteira 6.7 7.2 -0.2 6.9 3.4 -0.1 3.3
Derivados financeiros 0.0 -0.5 0.3 -0.2 -0.6 0.3 -0.3
Outro investimento -0.5 -1.1 0.0 -1.1 0.1 0.0 0.1
15.3

Outras instituicdes financeiras monetarias® -1.8 (-0.3) 0.8 0.0 (4.7) 0.8 (5.5) 19.1 -3.7 (-2.2) (16.8)

Investimento directo -0.3 0.1 -0.2 -0.1 0.4 0.2 0.6
excluindo Zona Franca da Madeira e

de Santa Maria nos (Agores) -0.3 0.1 -0.2 -0.1 0.4 0.2 0.6

Investimento de carteira -6.0 -2.7 -0.7 -3.5 0.7 -3.6 -2.9

Derivados financeiros -0.1 -1.5 1.5 0.1 -2.3 21 -0.2

17.8

Outro investimento 4.5(6.1) 4.9 -0.6 (4.1) 4.4 (9.0) 20.3 -2.5(-0.9) (19.3)

Instituicoes financeiras ndo monetarias -0.9 21 -5.9 -3.8 -1.3 -7.6 -8.8

Investimento directo 0.5 0.8 -0.5 0.4 0.5 0.0 0.5
excluindo Zona Franca da Madeira e
de Santa Maria nos (Acores) 0.5 0.9 -0.5 0.4 0.5 0.0 0.5
Investimento de carteira -1.5 1.6 -5.8 -4.2 -1.5 -8.6 -10.1
Derivados financeiros 0.1 -0.5 0.5 0.0 -0.5 0.8 0.2
Outro investimento 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.3 0.3 0.5

Sociedades néo financeiras e particulares 2.5 3.2 -2.9 0.3 -0.5 -5.7 -6.2

Investimento directo 0.9 1.9 -1.0 0.9 1.6 -1.1 0.5
excluindo Zona Franca da Madeira e

de Santa Maria nos (Agores) 0.5 1.4 -1.0 0.4 1.5 -0.9 0.6

Investimento de carteira 0.4 0.9 -1.4 -0.4 -2.1 -2.0 -4.1

Derivados financeiros -0.1 -0.2 0.2 0.0 -0.3 0.2 -0.1

Outro investimento 1.4 0.6 -0.7 -0.1 0.3 -2.8 -2.5

Erros e omissoes -0.7 -1.3 0.5

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigao de activos externos, isto & uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminuig&o de passivos
externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de fundos. (a) Os valores entre paréntesis no Outro Investimento das Autoridades Monetarias e das Outras Instituicdes Fi-
nanceiras Monetérias encontra-se ajustado de operagdes de fim de ano, de natureza temporéria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre esses dois sectores. Estas
operagdes ndo afectam o saldo global da Balanga Financeira.
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O saldo das operagdes de investimento directo, excluindo as operag¢des associadas a empresas loca-
lizadas nas zonas francas da Madeira e nos Agores, correspondeu a uma entrada de liquida de fun-
dos de cerca de 1.7 por cento do PIB, representado uma recuperagao deste tipo de financiamento
face ao primeiro semestre de 2005 (0.7 por cento do PIB)18. No entanto, é relevante ter em conta que
esta recuperagédo resultou, em larga medida, de uma reducgéo do fluxo de investimento directo de
Portugal no exterior relativamente ao verificado em 2005.

8. CONCLUSAO

A dindmica das exportagdes constitui um trago fundamental da evolugdo da economia portuguesa em
2006. Esta dinamica tem sido caracterizada por um aumento da diversificagdo das exportagdes em
termos de produtos e de mercados geograficos. No que se refere em particular aos mercados geogra-
ficos, importa assinalar que os maiores contributos para o crescimento das exportagdes em 2006 vie-
ram de mercados de destino tradicionais, com destaque para a Espanha, que tem acentuado o seu
contributo positivo, e para os EUA e a Alemanha, que estéo a recuperar significativamente dos contri-
butos negativos observados em 2005. No entanto, importa realcar que, a partir da segunda metade de
2005, e ao longo de 2006, se observou um forte aumento das exportagdes para paises com um peso
tradicionalmente negligenciavel no comércio externo nacional. Este fendmeno estara a reflectir um
gradual aumento da integracao da economia portuguesa no mercado global e insere-se num contexto
de forte aumento dos fluxos de transacgbes internacionais de bens e servigos, associado a
diminuicdo de barreiras ao comércio e a crescente participagdo no comércio internacional de
economias de mercado emergentes.

Para uma pequena economia aberta como a portuguesa, a crescente integracao no comercio global
tem um importante impacto sobre a eficiéncia da economia, nomeadamente através do aumento da
concorréncia, com beneficios directos sobre os consumidores, e através da diminuigao da fragmenta-
¢ao dos mercados, permitindo as empresas aproveitar plenamente as suas economias de escala.

No entanto, importa sublinhar que existe uma elevada incerteza quanto ao grau de sustentabilidade
da actual dindmica das exportagdes, bem como quanto ao processo de diversificagdo observado em
2006. A elevada volatilidade das exportagdes, claramente acima da observada no passado recente,
ilustra aquela incerteza. Adicionalmente, os custos relativos da economia portuguesa continuaram a
aumentar em 2006. No entanto, é de salientar que a crescente integracdo na economia mundial de
economias de mercado emergentes com baixos custos unitarios de producao e a reestruturacéo pro-
dutiva em curso na economia portuguesa aumentam as dificuldades de interpretagédo dos habituais
indicadores de competitividade-prego.

Um segundo trago fundamental da evolugdo da economia portuguesa em 2006 é o acentuar da queda
do investimento. Em termos acumulados, o investimento total tera caido cerca de 18 por cento nos ul-
timos cinco anos. Em consequéncia, o peso do investimento no PIB, quer em termos nominais, quer
em termos reais, devera situar-se em 2006 no nivel minimo das ultimas décadas.

Importa reflectir sobre as razées que poderao explicar a queda sucessiva do investimento empresarial
nos ultimos cinco anos. Em termos gerais, o investimento empresarial depende crucialmente do valor
actualizado da sua rendibilidade esperada no futuro. Esta é fungao da evolugéo esperada da produti-
vidade total de factores da economia, das expectativas de procura da empresa e do grau de incerteza
em torno destes elementos. Para além do reduzido crescimento tendencial que tem caracterizado a

(18) A exclusdo destas operagdes associadas a empresas localizadas nas Zonas Francas da Madeira e de Santa Maria (Agores) justifica-se por estas
apresentarem, frequentemente, montantes de magnitude significativa que representam meramente a utilizagéo daquelas zonas francas para a realizagéo
por ndo residentes de investimentos em paises terceiros, ndo tendo, por isso, consequéncias relevantes para a economia portuguesa.
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economia portuguesa nos Ultimos anos e das baixas perspectivas de procura, factores como a previ-
sibilidade do sistema fiscal, a qualificagdo da mao-de-obra (pela complementaridade entre o capital fi-
sico e humano) e o quadro institucional prevalecente (nomeadamente ao nivel da flexibilidade dos
mercados de bens e de trabalho) terdo sido igualmente determinantes nas decisdes de investimento
das empresas. Adicionalmente, num contexto de incerteza, nomeadamente quanto a sustentabilida-
de do crescimento da procura global e quanto ao impacto de algumas medidas de caracter estrutural
na economia portuguesa, as empresas poderdo ter optado por aguardar a chegada de nova
informacao que confirmasse ou ndo a viabilidade de determinados investimentos.

Dada a importancia crucial do investimento na promogao do crescimento futuro da economia — atra-
vés da incorporagéo nos processos de produgao de novas tecnologias € novos conhecimentos — a
evolugéo desta variavel nos anos mais recentes surge como particularmente preocupante. De facto,
tendo em conta a dindmica do investimento e do stock de capital nos ultimos anos, existe um risco de
que aintensidade capitalistica na economia — medida como o peso do stock de capital no PIB — venha
gradualmente a diminuir no futuro proximo. Neste contexto, seria necessario observar uma melhoria
substancial da qualidade do investimento para poder esperar nos proximos anos um contributo do
factor capital que sustentasse um processo de convergéncia da economia portuguesa para os niveis
médios de rendimento per capita da area do euro.

Um elemento importante neste contexto, e que constitui um terceiro trago relevante da evolugéo re-
cente da economia portuguesa, foi o inicio da concretizagéo plena de um processo de consolidagdo
orgamental. Em 20086, a significativa consolidagao orgamental esta a assentar predominantemente
num aumento da receita fiscal €, em menor medida, numa redugao da despesa em percentagem do
PIB. A prossecucgao dos objectivos inscritos no Programa de Estabilidade e Crescimento para os pro-
ximos anos, em particular no que toca a evolugao do défice das Administragdes Publicas e a sua evo-
lugcdo em termos de receita e despesa, sera um elemento fundamental na determinagéo de um quadro
estavel e previsivel para as decisdes dos agentes econémicos em Portugal.

Redigido com informacgéo disponivel até ao inicio de Novembro de 2006.
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Caixa 1. Investimento empresarial e exportagdes

A aceleragdo da economia portuguesa a partir da segunda metade de 2005 tem sido caracterizada por um com-
portamento mais favoravel das exportagées, o qual, no entanto, ndo tem sido acompanhado por uma evolugao
igualmente favoravel do investimento. Além das especificidades que estardo a condicionar o investimento publico
e o investimento em habitacdo, também o investimento empresarial continuou a evidenciar taxas de variacao
homélogas negativas ao longo de 2006.

Esta evolugao do investimento empresarial, apesar de estar a condicionar o ritmo de recuperacédo da actividade
econoémica, parece ndo ser substancialmente diferente da observada no passado. Com efeito, a evidéncia recente
da economia portuguesa realga que o investimento empresarial tende a acelerar com algum atraso face a evolu-
¢ao das exportagbes, quando os sinais de maior dinamismo econémico se transmitem ao consumo privado. Uma
anélise de significancia estatistica dos coeficientes de correlagéo para o periodo compreendido entre 1979 e 2005
(Grafico 1) aponta para um desfasamento de 8 a 15 trimestres (com o coeficiente mais significativo no trimestre
12) entre a evolugdo das exportagdes de mercadorias e do investimento empresarial, avaliada em termos de taxas
de variagdo homoéloga'. Refira-se, no entanto, que esse desfasamento se reduz significativamente para entre 3 e
12 trimestres (maximo no trimestre 9) com a excluséo da parte inicial da amostra. Este resultado estara relaciona-
do com as caracteristicas da recessdo de 1983-84, quando a significativa depreciagdo da taxa de cambio real
permitiu uma forte e répida aceleragdo das exportagbes, num periodo em que a procura interna ainda se
encontrava muito deprimida.

Varios factores podem explicar esta regularidade empirica. Em primeiro lugar, a existéncia de capacidade produti-
va excedentaria ou de niveis indesejados de existéncias podera explicar uma reacg¢éo retardada do investimento
em relagéo as exportacées. Este resultado sera tdo mais acentuado quanto maior for a incerteza quanto a evolu-
¢do futura das exportacoes e da procura interna. O Grafico 2 aponta para algum desfasamento (1 a quatro trimes-
tres) entre a evolugdo das exportagdes de mercadorias e a taxa de utilizagao da capacidade produtiva na industria
transformadora — sector particularmente representativo da actividade das empresas exportadoras.

Em segundo lugar, uma parte substancial do investimento empresarial esta relacionada com actividades orienta-
das para o mercado interno, e, por isso, acaba por estar naturalmente ligada a evolugao contemporanea e espera-
da da procura interna, em especial do consumo privado (Grafico 1). Com efeito, com base na ultima informagéo
disponivel para 2002 das matrizes input-output das Contas Nacionais, ndo existe evidéncia de que os sectores ex-
portadores tenham um peso preponderante na composi¢cdo do investimento empresarial. Tomando em considera-

Grafico 1

CORRELAGCOES DO INVESTIMENTO EMPRESARIAL COM AS EXPORTAGCOES E O CONSUMO PRIVADO
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Fonte: Banco de Portugal.

(1)  Os resultados reportados nédo seriam significativamente diferentes no caso de se utilizarem as componentes ciclicas obtidas através da aplicagdo de um filtro do tipo
Hodrick-Prescott para a remogao das respectivas tendéncias, em vez das varidveis expressas em taxas de variagdo homoéloga.
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CORRELAGOES DAS EXPORTAGOES COM A
UTILIZAGAO DA CAPACIDADE PRODUTIVA

Dados trimestrais (tvh)
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Caixa 2. Inquéritos qualitativos como indicador avangado das exportagées nominais de
mercadorias

As exportacbes sdo uma variavel decisiva para a evolugéo da actividade numa pequena economia aberta como a
portuguesa. A sua evolugdo, em especial no muito curto prazo, tende a ser caracterizada por uma elevada volatili-
dade’. Deste modo, a identificagcdo de indicadores que sejam divulgados mais atempadamente e que apresentem
alguma capacidade de antever a evolugdo das exportagbes permite melhorar as previsées de curto prazo da
economia portuguesa.

O Gréfico 1 apresenta os coeficientes de correlagdo entre as exportagbes nominais de mercadorias (medidas em
taxas de variacdo homologa) e alguns indicadores construidos com base nos saldos de respostas extremas dos
inquéritos qualitativos a industria transformadora e dos indicadores de sentimento econémico para os paises da
Uni&o Europeia. A seleccédo desses indicadores baseou-se no momento da sua disponibilizacéo e na evidéncia
estatistica relativamente a sua capacidade de previsdo da evolugdo das exportagées.

A utilizag&o conjunta destes indicadores permite obter um modelo em que se procede a uma previsdo para a evo-
lugéo das exportagdes no trimestre t no final do primeiro més desse trimestre, isto é, num periodo em que apenas
existem estatisticas do comércio externo referentes ao primeiro més do trimestre anterior, e uma primeira estimati-
va no ambito do procedimento SDDS para o segundo més.

A avaliacéo dessas projecgoes é ilustrada no Grafico 2, o qual apresenta igualmente a actual previséo para o quar-
to trimestre, construida com base na informagé&o disponivel em meados de Novembro — altura em que foram divul-
gadas pelo Instituto Nacional de Estatistica a primeira versdo das estatisticas do comércio externo para Agosto e a
primeira estimativa do SDDS para Setembro.

A avaliagao dos erros do modelo ao longo do periodo utilizado para a sua estimagao realga as dificuldades de pre-
ver a evolugdo das exportagées em 2006. Em todo o periodo considerado, nunca o erro de previsao tinha assumi-
do a magnitude dos valores consecutivamente positivos observados ao longo dos trés primeiros trimestres de

Grafico 1

COEFICIENTES DE CORRELAGAO COM A EVOLUGAO CONTEMPORANEA DAS EXPORTAGOES

Taxas de variagdo homoéloga trimestrais
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I Area de nao significancia estatistica a 95 por cento

Fontes: Comissao Europeia, INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Com base no inquérito mensal a actividade da industria transformadora, considerando a informacao referente ao primeiro més de cada trimestre e uma agregacao sectorial
representativa da estrutura das exportagdes portuguesas. (b) Com base no inquérito trimestral & actividade da indUstria transformadora, considerando uma agregagéo sectorial repre-
sentativa da estrutura das exportagdes portuguesas. (c) Com base nos indicadores de sentimento economico da Comisséo Europeia, considerando a informagéo referente ao primeiro
més de cada trimestre e uma agregacao geografica representativa da estrutura das exportagées portuguesas.

(1) Numa anélise de componentes ciclicas, as exportagdes de bens apresentam uma volatilidade cerca de 2.5 vezes superior & do PIB, no periodo compreendido entre 1978 e 2003.
Para uma analise mais detalhada das propriedades ciclicas das principais componentes da despesa veja-se Castro, G. e Esteves, P. S. (2004), Séries trimestrais para a economia
portuguesa: 1977-2003, Boletim Econémico, Junho 2004, Banco de Portugal.
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2006. Tomando em consideracéo o erro de previsdo estimado para o terceiro trimestre®, a actual projecc¢édo cen-
tral, ainda que sujeita a um elevado grau de incerteza, aponta para uma ligeira desaceleragdo da taxa de cresci-
mento das exportagcées de bens em termos nominais no quarto trimestre, para um valor que continua a traduzir
uma forte dindmica do sector exportador.

Grafico 2

EXPORTACOES NOMINAIS DE MERCADORIAS

Taxas de variagao homologa trimestrais
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Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Intervalo de projecgéo para o quarto trimestre, definido por um desvio padréo em cada aba.

(2) O facto de se incorporar o erro de previséo de projecgéo do terceiro trimestre corresponde a utilizagdo do modelo para projectar a evolugéo da taxa de variagdo homéloga das
exportagoes, em vez de uma projecgao directa para o nivel dessa taxa. Tal pressupde que os factores néo explicados pelo modelo, que contribuiram para o maior crescimento das
exportacoes no terceiro trimestre, se continuardo a verificar no ltimo trimestre de 2006.
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Caixa 3. Balanga de bens e servigos e procura interna relativa entre Portugal e a area do euro

Nos dltimos anos, o défice da balanca de bens e servicos permaneceu num nivel superior ao que seria sugerido
pela observagéo de que a procura interna em Portugal registou uma evolugéo bastante mais moderada do que a
verificada nos principais mercados de destino das exportagbes portuguesas.

Tradicionalmente a evolugdo da balanga comercial esta negativamente relacionada com o crescimento relativo da
procura interna em Portugal (que impulsiona as importagcées) face a dos principais mercados de destino (que favo-
rece as exportagoes). Esta relagao entre a evolugao do saldo da balanga de bens e servigos excluindo energéticos
e o crescimento da procura interna relativa é ilustrada no Grafico 1 para o periodo de 1985 a 2006 (coeficiente de
correlagdo de 0.84), considerando-se a area do euro como aproximagédo para os principais mercados de destino
das exportagbes portuguesas.

Tomando em consideragédo esta relagdo média histérica e admitindo-se que a exogeneidade da balanga de produ-
tos energéticos € valida no curto prazo — dado ser fortemente condicionada pela evolugdo do prego do petroleo
nos mercados internacionais —, é possivel apresentar uma decomposicao para a evolugdo do saldo da balanga de
bens e servigos ao longo dos ultimos anos (Gréfico 2).

Desde 2000, a evolugéo da procura interna relativa entre Portugal e a area do euro tera contribuido positivamente
para a evolugédo do saldo da balanca comercial. Neste periodo, a procura interna em Portugal registou um cresci-
mento acumulado inferior ao da area do euro em cerca de 6.8 pontos percentuais. No entanto, apos 2003, nao se
observou uma diminui¢ao do défice comercial, dado que o impacto associado a evolugdo da procura interna relati-
va foi contrabalangado por outros factores. Por um lado, num contexto de significativa subida do prego do petro-
leo, verificou-se um agravamento do défice da balanca energética. Por outro lado, a componente residual
resultante desta decomposicdo, a qual tendera a reflectir efeitos relacionados com a evolugdo das exportagoes,
registou valores negativos entre 2003 e 2005 (a componente residual apresenta um coeficiente de correlagéao de
0.78 com a evolugdo da quota de mercado das exportagbes de bens e servigos).

Em 2006, projecta-se uma evolugédo favoravel do saldo da balanga de bens e servigos, resultante em larga medida
da forte aceleragao das exportagées, reflectida na componente residual da decomposigao acima descrita, o que

contrasta com a evolugdo observada no passado recente.

Grafico 1 Gréfico 2

BALANCA DE BENS E SERVICOS EXCLUINDO DECOMPOSICAO DA EVOLUGCAO DO SALDO DA
ENERGETICOS E PROCURA INTERNA RELATIVA BALANCA DE BENS E SERVICOS
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O SISTEMA BANCARIO NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2006’

1. APRECIAGAO GERAL

As instituicdes bancarias portuguesas tém revelado assinalavel capacidade de adaptagéo a evolucao
desfavoravel da conjuntura econémica portuguesa nos Ultimos anos, caracterizada pela manutengao
de reduzidas taxas de crescimento, pelo aumento da taxa de desemprego e pela necessidade de con-
solidagao das contas publicas. De facto, o sistema bancario tem conseguido manter ritmos de expan-
sdo da actividade apreciaveis, concentrando o seu negécio em segmentos com risco mais reduzido,
ndo s6 em termos de probabilidade de incumprimento, como também no tocante as garantias associ-
adas as operagdes, nomeadamente no segmento do crédito para aquisi¢cdo de habitagéo. Alguma di-
versificagao da actividade tem ocorrido em termos geograficos, com a componente internacional a
representar uma parcela crescente do activo do sistema e dos resultados, se bem que ainda limitada
por comparagédo com os sistemas bancarios de outros paises europeus.

Nos anos mais recentes, as instituicdes bancarias tém beneficiado de uma evolugao globalmente po-
sitiva dos mercados financeiros. Os mercados accionistas mantiveram a tendéncia de valorizagao, ao
passo que nos mercados obrigacionistas as taxas de juro de longo prazo tém permanecido em niveis
reduzidos, embora verificando um ligeiro aumento no decurso do ultimo ano.

Adicionalmente, num contexto de reducdo da margem financeira, os resultados das instituicdes ban-
carias tém também beneficiado do aumento tendencial das receitas de comissdes associadas a um
alargamento do leque de servicos prestados aos seus clientes.

No primeiro semestre de 2006, a actividade bancaria, em base consolidada, continuou a crescer si-
gnificativamente, novamente impulsionada pelo crescimento do crédito a clientes, evidenciando-se a
aceleragédo dos empréstimos a sociedades nao financeiras e a particulares para consumo e outros
fins e a manutengéo de um crescimento robusto nos empréstimos a particulares para aquisi¢do de ha-
bitagdo. Mantendo a tendéncia dos ultimos anos, os recursos de clientes apresentaram um cresci-
mento muito inferior, continuando, assim, os bancos a recorrer a fontes de financiamento alternativas
como forma de sustentar o crescimento do crédito. Assim, no primeiro semestre de 2006, as necessi-
dades de financiamento das instituicdes foram essencialmente supridas através do financiamento de
mercado, mas, em contraste com o observado nos ultimos anos, este foi essencialmente interbanca-
rio €, em menor grau, com recurso aos mercados de divida a médio e longo prazos. Neste contexto,
importa notar que a ligeira degradacéo dos indicadores de liquidez observada no primeiro semestre
podera ser revertida a breve trecho, para o que podera contribuir o recurso a operagdes de titulariza-
¢ao, que geralmente ocorrem no decurso dos segundos semestres, e a dinamizagdo de um novo
instrumento de obtencao de liquidez, as obrigagdes hipotecarias, cujo necessario enquadramento
legal foi entretanto completado.

Arendibilidade da generalidade das instituicdes verificou um novo acréscimo no primeiro semestre de
2006, quando comparada com a observada em periodo homologo de 2005. Ressalve-se, no entanto,
o facto de num dos principais grupos bancarios considerados esse aumento ter estado particularmen-
te associado a operacdes de natureza ndo recorrente no contexto de uma reestruturacao de participa-

(1) A andlise efectuada neste artigo incide, a semelhanga do verificado no Relatdrio de Estabilidade Financeira 2005, num agregado de treze
instituicdes/grupos bancarios que, desde o inicio de 2005, adoptaram as Normas Internacionais de Contabilidade na elaboracéo das suas demonstragdes
financeiras contabilisticas em base consolidada. Para mais detalhes sobre os dados utilizados no presente artigo, veja-se a Caixa 1 “Universo de
instituigbes utilizado na analise’.
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¢bes no sector segurador. Quando corrigida desta operagéo, a rendibilidade do activo do agregado
das instituicdes consideradas registou igualmente uma evolugao positiva, enquanto a rendibilidade
dos capitais préprios apresentou uma ligeira diminuigao.

No contexto de subida das taxas de juro, e apesar de um decréscimo do seu contributo para a rendibi-
lidade do activo, é de assinalar o aumento expressivo da margem financeira, o maior registado desde
2001. Realce-se também o ganho adicional da importancia das comissbes na geracdo de
rendibilidade para as instituigdes bancarias.

Sera igualmente de realgar a evolugéo favoravel dos racios de incumprimento na carteira de crédito,
n&o obstante o contexto da subida das taxas de juro. Para tal terdo contribuido, na linha do que vem
sucedendo nos ultimos anos, uma melhor gestao de risco e a introdugéo de novos produtos financei-
ros e modalidades contratuais, mais adaptados a capacidade corrente das contrapartes para servir a
divida. De forma mais marcada em 2006, esta evolugdo tera igualmente reflectido o recurso a
alienagao de créditos vencidos e outros créditos de cobranga duvidosa.

A solvabilidade das instituicdes consideradas aumentou ligeiramente no primeiro semestre do ano,
beneficiando, fundamentalmente, de um aumento dos fundos proprios de base. Este aumento reflec-
tiu, no essencial, a melhoria de situagao de um dos principais grupos considerados, resultante do au-
mento de capital ocorrido numa das instituicdes que integram o referido grupo (o que, ao nivel
consolidado se traduziu num acréscimo dos interesses minoritarios).

2. ACTIVIDADE

No primeiro semestre de 2006, a actividade das instituicdes bancarias, avaliada em termos do activo
total em base consolidada, aumentou a uma taxa anualizada de 6.6 por cento (no final de Junho de
2006, a variagdo em termos homologos foi de 10.1 por cento) (Quadro 2.1).

O principal contributo para esta variagao esteve associado a expanséao do crédito (liquido) a clientes,
que cresceu, no semestre, a uma taxa anualizada de 8 por cento (9 por cento em termos homélogos,
no final de Junho de 2006)2. Quando considerada a actividade desenvolvida a nivel interno, consta-
ta-se que o segmento que mais contribuiu para esta expanséo continuou a ser o dos empréstimos a
particulares para aquisi¢ao de habitagéo, aquele em que a pressao concorrencial tem sido mais inten-
sa’. Este segmento manteve um crescimento robusto, situando-se a respectiva taxa de variagao
anual acima dos 10 por cento por cento no final de Junho®. A persisténcia de elevadas taxas de cresci-
mento terd reflectido a oferta de condicdes contratuais que, permitindo a limitacdo do grau de esforgo
associado ao endividamento, tém sustentado a procura de crédito. De entre essas condigdes,
ter-se-ao continuado a destacar, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado do Crédito, o
alongamento dos prazos contratuais, a diminuicdo de margens em empréstimos de risco médio, e a
aceitagao de racios loan-to-value superiores.

Ainda relativamente aos particulares, os empréstimos para consumo e outros fins apresentaram um
significativo dinamismo na primeira metade de 2006. De facto, a respectiva taxa de variagao anual si-
tuou-se em 8.5 por cento em Junho de 2006, ap6s ter registado 4.2 por cento em Junho e 6.8 por cen-

(2) Considerando também neste agregado o crédito a clientes objecto de titularizagdo mas n&o desreconhecido.

(3) Esta avaliagéo decorre da evolugéo observada ao nivel das margens de taxa de juro nos empréstimos bancarios e das respostas ao Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado do Crédito. Para uma andlise mais aprofundada da evolugdo do crédito ao sector privado néo financeiro veja-se a Secgao 3.1 “Politica
monetéria do BCE e condigbes monetarias e financeiras da economia portuguesa”do artigo “A Economia Portuguesa em 2006”, neste Boletim.

(4) Ataxa de variagdo anual dos empréstimos por sector institucional tem por base os dados das Estatistica Monetarias e Financeiras. Para o célculo s&o
considerados os empréstimos concedidos por instituicdes financeiras residentes ajustadas de operagdes de fitularizagdo realizadas através de
entidades-veiculo ndo residentes. O agregado das instituicBes financeiras residentes inclui as outras instituigdes financeiras monetarias residentes e
outras instituigdes de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros residentes.
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BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada
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Caixa e disponibilidades em bancos centrais
no pais
no estrangeiro
Disponibilidades em outras instituicdes de crédito
no pais
no estrangeiro
Aplicagbes em instituigbes de crédito
no pais
no estrangeiro
Crédito liquido a clientes
Activos financeiros ao justo valor através de
resultados
Activos financeiros disponiveis para venda
Investimentos detidos até a maturidade
Derivados de cobertura
Activos titularizados e néo desreconhecidos
Investimento em filais
Activos tangiveis e intangiveis
Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais
no pais
no estrangeiro
Recursos de outras instituicdes de crédito
no pais
no estrangeiro
Recursos de clientes e outros empréstimos
Passivos financeiros ao justo valor através de
resultados
Responsabilidades representadas por titulos
Passivos subordinados
Derivados de cobertura
Passivos por activos ndo desreconhecidos
Outros passivos

Total do passivo

Capital
do qual Resultado liquido do exercicio

Total do passivo e situagao liquida
Por memobria:

Para o sub-conjunto das instituicoes
domésticas

Disponibilidade e aplicacées em bancos
centrais e em outras instituicoes de crédito
no pais
no estrangeiro
Recursos de bancos centrais e de outras
instituices de crédito
no pais
no estrangeiro

Milhées de euros

Taxa de variagio®
(em percentagem)

Estrutura

(em percentagem do activo)

2005 2006 Jun.2006 2005 2006
Jun. Dez. Jun.| T.v.h. T.v.s.a. Jun Dez Jun.
4619 6 205 5510 19.3 -21.2 1.6 2.0 1.7
4170 5657 4807 15.3 -27.8 1.5 1.8 1.5
450 548 702 56.2 64.5 0.2 0.2 0.2
3548 3199 3514 -1.0 20.6 1.2 1.0 1.1
2011 2 166 1854 -7.8 -26.8 0.7 0.7 0.6
1537 1033 1660 8.0 158.2 0.5 0.3 0.5
22343 27676 24329 8.9 -22.7 7.8 9.0 7.7
2204 3582 2611 18.5 -46.9 0.8 1.2 0.8
20138 24094 21718 7.8 -18.8 7.0 7.9 6.9
194123 199873 208 233 7.3 8.5 67.6 65.3 65.9
18310 18150 20527 121 27.9 6.4 5.9 6.5
13523 14037 16632 23.0 40.4 4.7 4.6 5.3
645 718 746 15.6 7.9 0.2 0.2 0.2
1418 816 1051 | -25.9 66.0 0.5 0.3 0.3
10212 14186 14636 43.3 6.4 3.6 4.6 4.6
3399 3475 3752 10.4 16.6 1.2 1.1 1.2
4501 3886 3947| -123 3.2 1.6 1.3 1.2
10403 13768 13041 25.4 -10.3 3.6 4.5 4.1
287 043 305989 315920 10.1 6.6 100.0 100.0 100.0
5824 6215 8 450 45.1 84.9 2.0 2.0 2.7
5181 5464 7 337 41.6 80.3 1.8 1.8 23
643 751 1113 73.0 119.8 0.2 0.2 0.4
36779 38840 43779 19.0 271 12.8 12.7 13.9
4288 5384 5470 27.6 3.2 1.5 1.8 1.7
32 491 33457 38309 17.9 311 1.3 10.9 121
142123 149139 147 099 3.5 -2.7 49.5 48.7 46.6
4078 4306 5626 38.0 70.7 1.4 1.4 1.8
60257 62807 65209 8.2 7.8 21.0 20.5 20.6
10 132 9973 9789 -3.4 -3.7 35 3.3 3.1
1197 956 1371 14.6 105.6 0.4 0.3 0.4
977 2363 2681 | 1745 28.7 0.3 0.8 0.8
10567 13608 11800 1.7 -24.8 3.7 4.4 3.7
271933 2881208 295803 8.8 5.3 94.7 94.2 93.6
15110 17782 20117 33.1 28.0 5.3 5.8 6.4
1061 2197 1591 50.0 n.a. 0.4 0.7 0.5
287 043 305989 315920 10.1 6.6 100.0 100.0 100.0
24627 31328 26 652 8.2 -27.6 8.6 10.2 8.4
7113 9817 7 663 7.7 -39.1 25 3.2 2.4
17514 21511 18 988 8.4 -22.1 6.1 7.0 6.0
28136 28294 33448 18.9 39.7 9.8 9.2 10.6
3966 4720 5590 41.0 40.2 1.4 1.5 1.8
24170 23573 27857 15.3 39.6 8.4 7.7 8.8

Fonte: Banco de Portugal

Nota: (a) T.v.h. — Taxa de variacdo homdloga; T.v.s.a — Taxa de variagdo semestral anualizada; n.a. — ndo aplicavel.

to em Dezembro do ano anterior. De acordo com os bancos participantes no inquérito acima referido,

a evolugdo destes empréstimos tera estado essencialmente relacionada com o financiamento da

aquisigcao de bens duradouros.

Por outro lado, tem-se igualmente assistido a uma aceleragao gradual dos empréstimos a sociedades

nao financeiras, evidenciando-se, de acordo com a informacgao disponivel, os empréstimos a empre-

sas de maior dimensao. A taxa de variagdo anual dos empréstimos a sociedades nao financeiras atin-
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giu 5.8 por cento em Junho de 2006, valor que compara com 4.0 e 4.8 por cento de Junho e Dezembro
de 2005, respectivamente. A evolugao da procura por parte das empresas tera sido motivada, e nova-
mente segundo os resultados do referido inquérito, por necessidades de financiamento acrescidas
para efectuar reestruturagdes de divida, concretizar processos de fusdes, aquisi¢cdes e outras rees-
truturagdes empresariais €, em menor grau, para financiar existéncias e necessidades de fundo ma-
neio. Saliente-se, no entanto, que, em linha com a retracgdo observada ao nivel do investimento
empresarial, as necessidades de financiamento para realizar projectos de investimento terdo
continuado a contribuir negativamente para a evolu¢do da procura de crédito neste segmento.

O crescimento do crédito a clientes reflectiu também o dinamismo evidenciado na actividade interna-
cional dos principais grupos bancarios portugueses. De facto, face a progressiva maturagédo da activi-
dade desenvolvida em territério nacional, as instituicdes bancarias tém procurado oportunidades de
investimento no estrangeiro. Neste contexto, alguns dos principais grupos bancarios portugueses re-
portaram, nos respectivos relatorios referentes ao primeiro semestre de 2006, variagdes significativas
na componente internacional da sua actividade de captagao de recursos, de concessao de crédito e
de geragdo de rendimento. No conjunto dos cinco maiores grupos bancérios observou-se um cresci-
mento (em termos homélogos) de cerca de 20 por cento no crédito concedido no segmento da activi-
dade internacional, valor que excede claramente o registado na actividade doméstica. A Polonia, a
Grécia e Angola estéo entre os paises onde a actividade internacional dos bancos portugueses é
particularmente relevante.

O aumento da actividade traduziu igualmente o crescimento das carteiras de instrumentos de divida e
de acgdes (englobados nas carteiras dos activos financeiros ao justo valor através de resultados e
dos activos financeiros disponiveis para venda). O crescimento da carteira de instrumentos de divida
devera ter reflectido, no essencial, aquisicdes de titulos, uma vez que, no primeiro semestre,
ter-se-ao verificado redugdes de valor nesta carteira, num contexto de alguma subida das taxas de
juro de longo prazo. Por sua vez, a valorizacao da carteira de acgbes beneficiou da evolugao positiva
observada nos mercados accionistas.

Os recursos de clientes continuaram a apresentar taxas de variagdo anual reduzidas em Junho de
2006, se bem que superiores as observadas no periodo homadlogo de 2005. A diminui¢ao adicional,
ainda que ligeira, da taxa de poupanca e a continuacéo da canalizacao dos recursos de clientes para
aplicagdes alternativas (entre as quais se destacam fundos de investimento e produtos associados a
seguros de vida) em instituicbes que, embora ndo integrando o perimetro de consolidacdo da activi-
dade bancaria, pertencem aos grupos financeiros das instituices, terdo permanecido entre os facto-
res condicionantes da evolucdo dos recursos de clientes. A opcdo dos bancos por esta estratégia
ter-se-a continuado a basear no facto destas aplicagdes permitirem fidelizar os clientes através da
oferta de produtos com rendibilidade potencialmente superior e gerar maiores rendibilidades efectivas
para as instituicdes, numa perspectiva global.

Neste contexto, e na linha do observado nos ultimos anos, o peso dos recursos de clientes como con-
traparte do crédito liquido concedido a clientes voltou a diminuir (Grafico 2.1). O racio crédito/depdsi-
tos das instituicbes domésticas verificou assim um aumento, situando-se em 140 por cento no final do
primeiro semestre de 2006, valor que compara com 138 por cento de Junho de 2005 e 135 por cento
em Dezembro do mesmo ano’.

Atendendo também a que no decurso do primeiro semestre de 2006 n&o se realizaram operagdes de
titularizacao de crédito, verificou-se uma redugéo do saldo de crédito titularizado, que tera correspon-

(5) Este valor obtém-se quando considerado somente o crédito ndo objecto de operagdes de titularizagao e ndo alargando o conceito de recursos de clientes
ao titulos emitidos pelos bancos e colocados junto de clientes. Quando consideradas as variantes a este racio englobando as componentes atras referidas,
as conclusdes mantém-se qualitativamente validas.
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Grafico 2.1

FONTES DE FINANCIAMENTO DO SISTEMA

BANCARIO

M Recursos (liquidos) de outras instituices de crédito
M Responsabilidades representadas por titulos
M Recursos de clientes e outros empréstimos
O Passivos subordinados
Sistema Bancario Instituicdes Domésticas

Em percentagem do crédito liquido
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os recursos (liquidos) de outras instituicbes de crédito incluem recursos liquidos
face a bancos centrais.

Dez.2005
Jun.2006
Dez.2004
Jun.2005
Dez.2005
Jun.2006

dido, no essencial, & amortizacéo corrente dos empréstimos® (Grafico 2.2). Note-se porém que, ape-
sar das operag0es de titularizagao se terem revelado nos anos recentes como uma fonte de liquidez
importante para as instituicdes bancarias, este tipo de operagao foi geralmente realizado nos segun-
dos semestres7, levando a que, tipicamente, as instituicdes recorram de forma mais activa a outras
fontes de financiamento no decurso dos primeiros semestres do ano.

Deste modo, as responsabilidades representadas por titulos verificaram um aumento de 3.8 por cento
no semestre (8.2 por cento em termos homologos), beneficiando das condigdes favoraveis que carac-
terizaram os mercados financeiros nos primeiros meses de 2006, em particular no primeiro trimestre.
Deve notar-se que, no segundo trimestre do ano, no contexto de algumas perturbac¢des nos mercados
financeiros internacionais, os spreads dos titulos de divida emitidos por alguns dos principais grupos
bancarios portugueses nos mercados internacionais verificaram um ligeiro agravamento, o qual, con-
tudo, foi em grande medida, revertido posteriormente. Simultaneamente, e constituindo o principal
contributo para a variagédo dos recursos no semestre em apreco, assistiu-se a um significativo aumen-
to do financiamento (liquido) obtido junto de bancos centrais e de outras instituicdes de crédito. Esta
evolugao esteve concentrada nas principais instituigbes domésticas, e reflectiu, de forma mais evi-
dente, um aumento dos passivos face a instituicdes de crédito no estrangeiro. Adicionalmente, resul-
tou de uma diminuicéo de activos, tanto face a instituicdes no estrangeiro como face a instituicées no
pais. Assim, assistiu-se a uma redugéo do racio de cobertura dos passivos interbancarios por activos
de elevada liquidez, mais significativa para as instituicbes domésticas (embora estas mantenham
aquele racio de cobertura a um nivel superior ao verificado para as restantes instituicdes — Grafico
2.3).

Aanalise dos gaps de liquidez permite obter uma perspectiva mais abrangente ao considerar as com-
ponentes do activo e do passivo de curto prazo por prazos residuais. No semestre em apreco, a evolu-

(6) Relembre-se, a este respeito, que a adopgédo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) implicou critérios mais severos para o desreconhecimento
total dos activos titularizados, impondo que tal desreconhecimento ocorra apenas em situagdes de cedéncia total de obrigagdes e direitos associados a
esses activos.

(7) De facto, ja no decurso do terceiro trimestre de 2006, foram efectuadas novas operagdes de titularizagéo.
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Grafico 2.2 Grafico 2.3
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¢ao destes indicadores corrobora a deterioragdo da posigéo de liquidez das instituicbes, mas para
niveis semelhantes aos observados em Junho de 2005 (Grafico 2.4). Com efeito, verificou-se um si-
gnificativo aumento dos passivos volateis, que esteve relacionado com o recurso a financiamento in-
terbancario e, em menor grau, com um aumento dos titulos de divida com maturidade residual inferior

a um ano.

Note-se, no entanto, que o recurso acrescido ao mercado interbancario, tipicamente de mais curto
prazo, e que justifica a deterioragédo da posigao da liquidez no primeiro semestre de 2006, devera ter

Grafico 2.4

GAP DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS DE
MATURIDADE
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos — passivos volateis)/(Activo - Acti-
vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagio Econémica | Outono 2006

tido uma natureza meramente temporaria. De facto, deve ter-se em conta que o mesmo tipo de evolu-
¢ao foi observada no primeiro semestre de 2005 (com posterior reversao no semestre subsequente) e
que, ja no terceiro trimestre de 2006, se realizaram novas operagdes de titularizagdo. Por outro lado, a
partir do ultimo trimestre do ano, as instituicdes poderao recorrer a emissdo de um novo tipo de instru-
mento de divida por prazos longos, nomeadamente as obrigagdes hipotecarias, cujo processo de en-
quadramento legal foi concluido em Outubro de 2006, com a publicagéo de quatro Avisos e uma
Instrugao por parte do Banco de Portugals.

3. INCUMPRIMENTO E PROVISIONAMENTO DO CREDITO (REGIME
PRUDENCIAL)

No primeiro semestre de 20086, o peso do crédito em incumprimento® no crédito total manteve a ten-
déncia de diminuigao evidenciada no segundo semestre de 2005, situando-se em 1.44 por cento
(1.59 e 1.51 por cento em Junho e Dezembro de 2005, respectivamente — Grafico 3.1). Esta reducéo
do racio de incumprimento reflecte o aumento do crédito total e uma relativa estabilizagao do crédito
em incumprimento quando comparado com os valores de final de 2005 (um ligeiro aumento se
comparado com o periodo homologo de 2005).

Num contexto de recuperagéo econdémica ligeira e de subida gradual das taxas de juro, a evolugéo ob-
servada no crédito em incumprimento tera beneficiado da adopgéo, por parte das instituigbes banca-
rias, de modelos de avaliagéo de risco de crédito mais sofisticados e de modalidades contratuais mais
adequadas a capacidade corrente dos clientes em satisfazer o servigo de divida. De acordo com os
resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a inovagao contratual tera envolvido,
por exemplo e consoante o segmento em consideracao, o alongamento das maturidades contratuais,
a diminuicdo de comissdes e outros encargos n&o relacionados com taxas de juro e a diminuicao das
margens de taxa de juro aplicadas em empréstimos de risco médio. A implementacéo destas novas
condi¢cbes podera também ter passado por renegociacdes de créditos, o que tera também contribuido
para limitar a emergéncia de novas situacdes de delinquéncia.

Para a contengao do crédito em incumprimento na carteira bancaria terdo também contribuido, por
um lado, e de forma comparavel ao verificado no passado recente, a realizagdo de abatimentos de
créditos ao activo (quando considerados como incobraveis) e, por outro, a alienacéo de créditos ven-
cidos e outros de cobranga duvidosa. Este ultimo tipo de operagéo tera assumido particular relevancia
no primeiro semestre de 2006, ao alargar-se a varias das principais instituicdes do sistema bancario.

O racio entre o crédito em incumprimento liquido das provisdes constituidas para crédito de cobrancga
duvidosa e para crédito vencido e o crédito total, também liquido das mesmas provisdes, apresentou
uma diminuig&o no periodo em analise, situando-se em 0.29 por cento (menos 13 e 3 p.b. que os valo-
res de Junho e Dezembro de 2005, respectivamente). Esta evolugéo tera reflectido, para além dos as-
pectos j& mencionados, o facto das instituicbes continuarem a constituir provisdes especificas
superiores aos minimos regulamentares estabelecidos pelo Banco de Portugal. No final do primeiro
semestre de 2006, o montante total de provisionamento especifico representava 80 por cento da car-
teira de crédito em incumprimento (Grafico 3.2). Este nivel de cobertura ficou muito préximo do
observado no final de 2005 e correspondeu a um acréscimo de cerca de 6 p.p. face ao nivel registado
em Junho do mesmo ano.

(8) Nomeadamente dos Avisos N.°s 5, 6, 7 e 8, e da Instrugao N.° 13/2006.

(9) O conceito prudencial de crédito em incumprimento compreende o crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado
como vencido para efeitos de provisionamento, de acordo com a alteragéo introduzida em 2002 no Aviso n° 3/95.
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Grafico 3.1 Grafico 3.2
RACIO DE CREDITO EM INCUMPRIMENTO PROVISIONAMENTO ESPECIFICO DO CREDITO
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Analisando as contrapartes do crédito em incumprimento, e tendo em consideragao a carteira de cli-
entes residentes, a diminuigédo do racio do crédito em incumprimento observada no primeiro semestre
foi comum aos sectores das sociedades nao financeiras e dos particulares, ndo obstante o aumento
observado no segmento dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins (Graficos 3.3 e

3.4).
Grafico 3.3 Grafico 3.4
RACIOS DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO A RACIOS DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO A
CLIENTES RESIDENTES PARTICULARES RESIDENTES
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Crédito e juros vencidos e outro crédito de cobranga duvidosa em percentagem do Nota: Crédito e juros vencidos e outros créditos de cobranga duvidosa em percentagem
total do crédito ao sector na carteira bancaria. do total do crédito ao sector na carteira bancaria.
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4. RENDIBILIDADE

No primeiro semestre de 2006, a rendibilidade, em base consolidada, da generalidade dos grupos
bancarios em analise aumentou por comparagéo com o periodo homdélogo do ano anterior (Quadro
4.1). Porém, a evolugao do indicador agregado para o conjunto das instituicbes em analise foi forte-
mente condicionada por um dos principais grupos bancarios. De facto, a rendibilidade deste grupo foi,
em grande medida, determinada por operagdes de caracter ndo recorrente, associadas a reestrutura-
¢ao das participagdes das empresas na area seguradora que integram o grupo e, desta forma, néo re-
flectiram o desenvolvimento normal da sua actividade. Quando corrigida desta operagdo, a
rendibilidade do activo (ROA) do agregado das instituigbes consideradas fixou-se em 1.22 por cento,
que compara com 1.06 por cento em Junho de 2005, enquanto a rendibilidade dos capitais préprios
(ROE) registou uma ligeira diminui¢do de 1 p.p., situando-se em 20 por cento'®.

De facto, a distribuicdo empirica do ROA permite verificar que a generalidade das instituigdes registou
melhorias ao nivel do indicador no primeiro semestre de 2006. No entanto, uma das principais institui-
¢Oes do sistema bancario verificou um aumento anormalmente elevado do seu racio de rendibilidade,
que esteve associado a mencionada reestruturagdo de participagdes de empresas do grupo (Grafico
4.1).

A margem financeira aumentou 8 por cento no primeiro semestre de 2006 face a igual periodo de
2005 (representando este valor a taxa de variacdo mais elevada desde 2001™). Contudo, o respectivo
contributo para a rendibilidade do activo voltou a diminuir (em 5 p.b. - Grafico 4.2). Esta evolugao tera

Grafico 4.1

RENDIBILIDADE DO ACTIVO

Distribuicdo empirica

—Jun.2005
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Fonte: Banco de Portugal

Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituigdes pelo seu activo; indicador calculado considerando o resultado antes de im-
postos e de interesses minoritarios. O indicador ajustado obtém-se apds dedugao aos re-
sultados do impacto da operagdo de reestruturagéo de participagdes em empresas
(nomeadamente da area seguradora) que ocorreu em um dos principais grupos
considerados.

(10) Né&o corrigindo os resultados da operag&o mencionada, a rendibilidade do activo do conjunto das instituicdes analisadas situou-se em 1.46 por cento, ao
passo que a rendibilidade dos capitais proprios registou um aumento, fixando-se em 24 por cento.

(11) O facto de, no total dos depoésitos de clientes, existir uma parcela significativa de depositos & ordem, ndo remunerados ou remunerados a taxas muito
reduzidas, favorece o aumento da margem de juros (juros recebidos — juros pagos) em periodos de subida das taxas de juro de referéncia (tendo actuado
em sentido inverso no passado recente).
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Quadro 4.1

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Base consolidada

. Juros e rendimentos similares

. Juros e encargos similares

. Margem financeira (1-2)

. Rendimentos de instrumentos de capital

. Rendimentos de servicos e comissdes liquidos

. Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor

. Resultados de activos financeiros disponiveis para venda

. Resultados de reavaliagao cambial

Resultados de alienagéo de outros activos financeiros

10. Outros resultados de exploragéao

10.a) Outros resultados de exploragdo - ajustados

11. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10)

11.a) Produto de actividade - ajustado (3+4+5+6+7+8+9+10.a)

12. Custos com o pessoal

13. Gastos gerais administrativos

14. Amortizagdes do exercicio

15. Provisdes liquidas de reposicdes e anulagdes

16. Perdas de imparidade e outras correcgdes de valor liquidas

17. Apropriagéo de result. de associadas e empreedimentos conjuntos (equi. patrimonial)
17. a) Apropriagéo de result. de associadas e empreedimentos conjuntos (equi. patrimonial) - ajustada
18. Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios (11-12-13-14-15-16+17)
18 a) Resultado antes de impostos e de interesses minoritdrios - ajustado (11-12-13-14-15-16+17.a)
19. Imposto sobre os lucros do exercicio

20. Resultado antes de interesses minoritarios (18-19)

20.a) Resultado antes de interesses minoritdrios - ajustado (18.a-19)

21. Interesses minoritarios (liquidos)

22. Resultado liquido (20-21)

22.a) Resultado liquido - ajustado (20.a-21)

0 N A WN =

©

Taxa de

Em milhdes de euros Em percentagem do activo total variagao

homéloga

2004 2005 2005 2006 2004 2005 2005 2006 2006

Ano | Semestre Ano | Semestre | Semestre

12 622 13977 6 833 8 040 4.63 4.86 4.88 5.17 17.7
7 504 8601 4173 5163 2.75 2.99 2.98 3.32 237
5119 5375 2 659 2877 1.88 1.87 1.90 1.85 8.2
161 217 180 138 0.06 0.08 0.13 0.09 -23.1
1923 2212 1044 1196 0.71 0.77 0.75 0.77 14.6
346 505 343 -119 0.13 0.18 0.24 -0.08 -134.9
104 663 87 230 0.04 0.23 0.06 0.15 163.9
208 53 -123 281 0.08 0.02 -0.09 0.18 -329.3
72 366 105 207 0.03 0.13 0.07 0.13 97.5
602 651 451 738 0.22 0.23 0.32 0.47 63.5
602 651 451 401 0.22 0.23 0.32 0.26 -11.1
8535 10 042 4746 5548 3.13 3.49 3.39 3.57 16.9
8535 10 042 4746 5212 3.13 3.49 3.39 3.35 9.8
3667 3300 1484 1614 1.35 1.15 1.06 1.04 8.8
1891 1956 914 982 0.69 0.68 0.65 0.63 7.5
562 465 223 215 0.21 0.16 0.16 0.14 -3.5
279 187 30 56 0.10 0.06 0.02 0.04 84.6
1012 1372 707 561 0.37 0.48 0.51 0.36 -20.7
624 217 94 152 0.23 0.08 0.07 0.10 61.7
624 217 94 116 0.23 0.08 0.07 0.07 24.1
1748 2981 1482 2272 0.64 1.04 1.06 1.46 53.3
1748 2981 1482 1900 0.64 1.04 1.06 1.22 28.2
228 401 268 319 0.08 0.14 0.19 0.21 19.0
1520 2580 1214 1953 0.56 0.90 0.87 1.26 60.9
1520 2580 1214 1581 0.56 0.90 0.87 1.02 30.2
236 383 153 362 0.09 0.13 0.11 0.23 136.7
1284 2197 1061 1591 0.47 0.76 0.76 1.02 50.0
1284 2197 1061 1219 0.47 0.76 0.76 0.78 14.9

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O ajustamento efectuado em algumas das rubricas (nomeadamente nas linhas 10 e 17) refere-se & deducéo do efeito da operagéo de reestruturagéo de participagdes em empresas no sector segurador realizada por um dos principais grupos bancarios considerados na analise. Note-se, no entanto, que ndo se efectuou o

correspondente ajustamento nas rubricas de imposto sobre os lucros do exercicio e de Interesses minoritérios (liquidos) (linhas 19 e 21).
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Grafico 4.2

RENDIBILIDADE DO ACTIVO - ROA

Decomposicéo de contributos

Margem financeira

Comissoes (liquidas)

Resultados de reavaliagédo cambial
Outros resultados de exploragéo®
Outros rendimentos
Custos com pessoal
Outros custos operacionais'
Provisdes e imparidade (liquidas)
Apropriagéo de resultados de associadas

(b)

(a).(c)

Em percentagem e em pontos percentuais

Impacto de uma operagao de reestruturagéao
de participagdes em empresas realizada por
um dos pricipais grupos

----- ROA

—— ROA - ajustado®

Jun-05 Jun-06

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritarios. (a) Exclui resultados associados a uma operagéo de reestrutura-
¢ao de participagbes em empresas (nomeadamente da area seguradora) realizada por um dos principais grupos considerados. (b) Os outros custos operacionai incluem os gastos gera-
is administrativos e as amortizagGes. (c) Apropriacao de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equivaléncia patrimonial).

reflectido por um lado, o ligeiro aumento da margem global de taxas de juro aplicadas nas operagdes
com clientes (no contexto de um aumento do nivel das taxas de juro), e por outro, a manutengéo de si-
gnificativo recurso ao financiamento de mercado (em especial, neste semestre, de mercado
monetario), cujo custo & superior ao dos recursos de clientes.

O aumento da margem de taxa de juro obtida nos depdsitos de clientes durante o primeiro semestre
de 2006 (ja iniciado no final do ano anterior), mais que compensou a ligeira diminuigdo da margem nos
empréstimos, apesar do aumento verificado nas taxas de juro cobradas (cerca de 45 p.b. durante os
primeiros seis meses de 2006 — Grafico 4.3). Este estreitamento das margens activas reflectiu essen-
cialmente, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, a pressdo concorrenci-
al existente entre instituicbes bancarias em alguns segmentos de mercado, como sejam as
sociedades nao financeiras e, em particular, o segmento do crédito a habitagdo (Grafico 4.4). No final
do primeiro semestre, este ultimo segmento representava mais de 40 por cento do montante de crédi-
to total concedido ao sector privado nao financeiro'.

Em termos liquidos, o rendimento de servigos e comissdes registou um novo aumento, em torno de
15 por cento. Assim, o contributo desta rubrica para a variagédo da rendibilidade voltou a aumentar, em
2 p.b., nalinha do que vem sucedendo, de forma sustentada, nos Ultimos anos.

Quando corrigido do efeito da referida reestruturagao de participagdes (que afectou de forma signifi-
cativa os outros resultados de exploracéo'®), o crescimento do produto da actividade situou-se proxi-
mo de 10 por cento, o que implicou um decréscimo (de 4 p.b.) no contributo para o ROA. O contributo
conjunto das restantes rubricas (que ndo a margem financeira e os rendimentos de servigos e comis-
sdes) para o produto de actividade foi negativo em 1 p.b. Esta evolugao reflecte também alguns efei-
tos base ao nivel de algumas rubricas (como sejam os resultados de reavaliagdo cambial e os
resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor através de resultados).

(12) Note-se que a rendibilidade efectiva das operagdes neste segmento excede claramente a implicita nas margens de juro, estando antes associada a
fidelizag&o do cliente, que garante outros proveitos, nomeadamente comissées, numa base temporal alargada.

(13) O impacto estimado da referida operagéo sobre esta rubrica é na ordem dos 22 p.b.
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Grafico 4.3 Grafico 4.4

MARGENS DE TAXA DE JURO NAS OPERAGOES MARGENS DE TAXA DE JURO NOS EMPRESTIMOS

COM CLIENTES

3.0 4 . — T
I Empréstimos - total B Depositos - total I Particulares para aquisicao de habitagéo

— Margem total ----MM Euribor 6 meses — Sociedades nao financeiras

4.0 254

v M
1.5
1.0
0.5

1.0
0.5 A
15 L 0.0 T |

0.0
-0.5
-1.0

3.5
3.0
25
2.0

Em pontos percentuais
-
(9]
!

Em percentagem e pontos percentuais

Jan-03 Jul-03 Jan-04 Jul-04 Jan-05 Jul-05 Jan-06 Jan-03  Jul-03 Jan-04 Jul-04 Jan-05 Jul-05 Jan-06

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Margens calculadas como a diferenca entre as taxas de juro de saldos e uma mé- Nota: Margens calculadas como a diferenca entre as taxas de juro de saldos e uma mé-
dia movel de seis meses da Euribor a 6 meses. dia movel de seis meses da Euribor a 6 meses.

Dada a evolugéo do produto da actividade, a melhoria dos indicadores de rendibilidade ficou a de-
ver-se, para o agregado das instituicdes consideradas, a uma reducéo significativa nas perdas de im-
paridade e outras correcgdes de valor liquidas (que, diminuindo 21 por cento face ao primeiro
semestre de 2005, originaram um contributo de 14 p.b. para o aumento do ROA). Esta evolugéo, tam-
bém observada ao nivel da generalidade dos paises da Unido Europeia no passado recente, teve
subjacente, de acordo com as instituicdes, uma melhoria do perfil de risco de carteira e um aperfeigo-
amento dos métodos de controlo e prevengao de riscos, entre outros factores. A contencao dos cus-
tos com imparidade (e em particular de imparidade no crédito) estd em linha com a evolugdo do
incumprimento na carteira bancaria, que, conforme referido, verifica actualmente niveis reduzidos.
Reflectira assim ndo apenas uma melhor adequagao das condi¢des contratuais a capacidade corren-
te das contrapartes para servir a respectiva divida, mas também, em medida ainda ndo quantificavel,
a ja referida alienagéo de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa. Note-se também que,
apesar desta contengéo nos custos com imparidade, subsiste (em termos agregados) um excesso de
provisdes constituidas sobre os niveis minimos regulamentares.

Contribuindo igualmente para o aumento da rendibilidade, e no seguimento do observado no decurso
dos ultimos anos, verificou-se uma melhoria da eficiéncia, avaliada pelo racio cost-to-income'*. Efecti-
vamente, apos a correccao do efeito, sobre o produto da actividade, da operacao de caracter ndo re-
corrente conduzidas por um dos principais grupos bancarios durante o primeiro semestre do ano,
verificou-se uma redugao deste indicador, de 55.2 por cento, no primeiro semestre de 2005, para 54.0
por cento, em periodo homélogo de 2006. Nao obstante esta redugao, em termos de distribuigdo em-
pirica, observou-se alguma disperséo entre as instituigdes analisadas face a Junho de 2005 (Grafico
4.5). Aevolugao conjunta das rubricas de custos com o pessoal, gastos gerais administrativos e amor-
tizagdes foi, em termos homologos, de 7.3 por cento, valor inferior ao crescimento da margem
financeira e da generalidade das restantes rubricas de proveitos (ndo influenciadas pelas referidas
operagoes).

(14) Calculado como o racio do somatério dos custos com pessoal, dos custos administrativos e das amortizages do exercicio face ao produto da actividade.
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Grafico 4.5

RACIO COST TO INCOME

Distribuicdo empirica

—Jun.2005
—Jun.2006
- --Jun.2006 (ajustado)

30 40 50 60 70

Fonte: Banco de Portugal

Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituigdes pelo produto da actividade; indicador calculado como o quociente entre o so-
matorio dos custos com pessoal, dos custos administrativos e das depreciagdes e o pro-
duto da actividade. O indicador ajustado obtém-se apds dedugdo ao produto da
actividade do impacto da operagao de reestruturagdo de participagdes em empresas
(nomeadamente da éarea seguradora) que ocorreu em um dos principais grupos
considerados.

Quando corrigida do efeito da referida operacéo de reestruturagao de participagdes, a rubrica apropri-
acao de resultados de associadas e empreendimentos conjuntos (também afectada pela contabiliza-
¢ao da referida operacgao) apresentou um contributo para o aumento da rendibilidade do activo que
nao excedeu 1 p.b.

Por fim, refira-se que o contributo dos resultados da actividade internacional dos principais grupos
bancarios portugueses para a geragao de resultados tem vindo a aumentar. A informacao disponivel
para o primeiro semestre de 2006, relativa a actividade internacional dos cinco principais grupos ban-
carios a operar em Portugal, revela que os resultados da actividade internacional terao representado
cerca de 5 por cento do total dos resultados consolidados do agregado de instituicdes considerado
neste artigo, valor que compara com 4 por cento no primeiro semestre de 2005". Deve, no entanto,
notar-se que a rendibilidade das operagdes externas varia de forma significativa entre os diferentes
grupos considerados, situando-se entre contributos positivos de cerca de 30 por cento e contributos
negativos de cerca de 20 por cento do resultado liquido consolidado. Esta disparidade reflecte o grau
de desenvolvimento do mercado onde essa actividade é desenvolvida.

(15) Também nesta comparagao se deve ter em consideragéo o impacto das operacées de caracter ndo recorrente que afectaram de forma significativa o
resultado liquido do exercicio no primeiro semestre de 2006. Nestes termos, pode-se concluir que o peso da actividade internacional seria ligeiramente
superior ao acima mencionado.
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5. SOLVABILIDADE

Em Junho de 2006, o racio de adequacéo global de fundos préprios do conjunto de instituicbes consi-
deradas, em base consolidada, situou-se em 11.5 por cento, que compara com 10.4 em Junho de
2005 e 11.3 por cento em Dezembro ultimo. A evolugéo do racio reflectiu os aumentos de 7.2 por cen-
to dos fundos proprios totais e de 5.5 por cento dos requisitos totais de fundos préprios (Quadro 5.1).

O aumento dos fundos proprios totais reflectiu fundamentalmente a expansao dos fundos préprios de
base. Subjacente a esta evolucéo esteve o aumento significativo dos interesses minoritarios, o qual
teve especial relevancia num dos principais grupos bancarios. A diminui¢cao evidenciada pelos fundos
préprios complementares traduziu essencialmente, no periodo em andlise, alteragcbes regulamenta-
res efectuadas pelo Banco de Portugal no reconhecimento de provisdes para riscos gerais de crédito
como elemento positivo dos fundos proprios'®. Assim, o montante das provisdes para riscos gerais de
crédito elegivel como elemento dos fundos préprios passou a corresponder apenas a diferenga
(quando positiva) entre o valor das provisdes regulamentares (estabelecidas ao abrigo do Aviso n°
3/95) e 0 montante de perdas de imparidade para crédito apuradas para o grupo'’. Por sua vez, a re-
ducao das dedugdes aos fundos proprios adveio da diminuigdo dos riscos cobertos por fundos pré-
prios €, em menor grau, da alienagao de participagdes em instituicdes de crédito e outras instituicbes
financeiras. Por fim, os requisitos totais de fundos préprios continuaram a ser determinados pela evo-
lugdo dos requisitos associados ao racio de solvabilidade, tendo as restantes componentes determi-
nantes dos requisitos totais diminuido. A aceleragéo dos requisitos relativos ao racio de solvabilidade
esteve em linha com o crescimento observado no crédito concedido, nomeadamente nos segmentos
de crédito a sociedades nao financeiras e a particulares para consumo e outros fins assim como a
manutengao do forte crescimento do crédito a particulares para aquisigdo de habitagéo.

O ligeiro aumento do racio de adequagéo global de fundos préprios nao foi transversal ao conjunto de
instituicdes analisadas, observando-se comportamentos diferenciados entre as instituigdes bancarias
com peso relevante para o total dos fundos préprios (Grafico 5.1). Nao obstante este facto, os cinco
principais grupos bancarios apresentaram racios superiores a 10 por cento, sendo de destacar o au-
mento substancial observado no racio de um dos grupos. Tal aumento reflectiu o acréscimo significati-
vo dos fundos proprios de base, via interesses minoritarios, resultante do aumento de capital ocorrido
numa das instituicdes que integram o grupo (esta operacéo tera contribuido em 5.6 p.p. para o
aumento dos fundos proprios do sistema no semestre).

(16) Alterago efectuada através do Aviso n°® 2/2006 relativamente ao artigo 17.°-C do Aviso n.° 12/92.

(17) Este facto tera contribuido negativamente em 0.6 p.p. para a evolugéo do racio de adequagao global dos fundos préprios no primeiro semestre de 2006.
Esta estimativa é obtida supondo, por um lado, que a regulamentag@o permanecia inalterada (conforme vigente no final de 2005) e, por outro, que as
instituicBes ndo foram sensiveis a referida alteragao regulamentar (i.e., o exercicio é feito numa base ceteris paribus em todas os restantes elementos dos
fundos proprios e dos respectivos requisitos).
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Quadro 5.1

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada

MilhGes de euros Variagdo homoéloga
2003 2004 2005 2005 2006 2005 2006
Dez. Dez. Jun. Dez. Jun. Dez. Jun.

1. Fundos préprios percentagem
1.1. Fundos préprios de base 13059 13729 13947 14904 16 900 8.6 21.2
1.2. Fundos préprios complementares 8194 8 337 9872 10782 10 169 29.3 3.0
1.3. Dedugdes 2376 2092 2685 1948 1620 -6.9 -39.7
1.4. Fundos préprios suplementares 0 1 0 0 0 -100.0 n.a.

Total dos fundos proprios 18877 19975 21135 23738 25450 18.8 20.4

2. Requisitos de fundos préprios
2.1. Racio de solvabilidade 14769 15096 15489 16208 17 182 7.4 10.9
2.2. Riscos de posigao 335 488 573 493 451 0.9 -21.3
2.3. Riscos de liquidagéo e contraparte 45 53 72 67 66 26.7 -8.9
2.4. Riscos cambiais 81 41 60 57 51 38.9 -15.0
2.5. Outros requisitos 0 1 0 1 0 -34.8 818.1

Total dos requisitos de fundos préprios 15231 15679 16 194 16 826 17 750 7.3 9.6

3. Racios (em percentagem) pontos percentuais
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais 123.9 127.4 130.5 1411 143.4 13.7 12.9
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 9.9 10.2 10.4 11.3 11.5 1.1 1.0
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 6.9 7.0 6.9 71 7.6 0.1 0.7

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.a. - ndo aplicavel.

Grafico 5.1

RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Fundos préprios / (Requisitos totais * 12.5)

Distribuicdo empirica

— Dez.2004
— Dez.2005
—Jun.2006

0.08 0.09 0.1 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicao empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituigdes pelos seus fundos proprios.
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Caixa 1. Universo de instituigdes utilizado na analise

A introducgdo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) em 2005 veio alterar de forma significativa a con-
tabilizac&o de alguns dos principais elementos patrimoniais e extra-patrimoniais das instituicées financeiras, origi-
nando novas apresentagées para as demonstragées financeiras do sistema bancario. No entanto, a adopgao das
NIC néo foi transversal ao sistema bancario portugués no inicio de 2005, coexistindo no decurso desse ano dife-
rentes sistemas contabilisticos entre as instituicbes (as referidas NIC, as Normas de Contabilidade Ajustadas
(NCA) e o anterior Plano de Contas do Sistema Bancario). A dificuldade na elaboragdo de analises comparadas
robustas entre os diferentes regimes contabilisticos obrigou a uma redefinicdo do universo das instituicbes banca-
rias a analisar. Assim, no Relatorio de Estabilidade Financeira de 2005 a analise efectuada teve por base os dados
relativos as treze instituicbes que adoptaram as novas normas de contabilidade na elaboragdo das suas
demonstragées financeiras em base consolidada desde o inicio do ano.

No inicio de 2006, a adopgao das novas normas de contabilidade generalizou-se as restantes instituigbes banca-
rias (com excepgédo do SICAM — Sistema Integrado de Crédito Agricola Mutuo). Porém, a indisponibilidade de da-
dos comparaveis (i.e., na mesma base contabilistica) relativos ao primeiro semestre de 2005 para as instituicées
que s6 em 2006 adoptaram as novas normas de contabilidade leva a que a analise neste artigo incida novamente
sobre as referidas treze instituigbes. A existéncia de dados comparaveis assume particular relevancia no tocante
aos resultados da actividade, para a qual a analise semestral efectuada neste artigo tem por referéncia periodos
homélogos (i.e., primeiros semestres de ano).

O conjunto de instituicbes em analise, que representava cerca de 87 por cento do total do activo do sistema ban-
cario portugués em Dezembro de 2004, continua a néo incluir instituicbes com sede ou actividade exclusiva no
off-shore da Madeira e/ou actividade predominantemente com néo residentes. Pontualmente, sempre que consi-
derado relevante, sera utilizada informagéo relativa a Dezembro de 2004, a qual foi recolhida ao abrigo da
Instrucao 30/2005.

A anélise efectuada neste artigo assenta predominantemente em dados contabilisticos e prudenciais, em base
consolidada. Alguma da informagao de base nao se encontra ainda certificada. Sempre que seja necessaria a de-
sagregacgao sectorial (por contraparte) ou por instrumento para complementar a analise, utilizam-se igualmente
agregados em base individual ou agregados das Estatisticas Monetarias e Financeiras.

Note-se ainda que para algumas das analises efectuadas, com destaque para a situagao de liquidez das institui-
coes, da-se especial énfase ao subconjunto das instituicbes domésticas. Este agregado corresponde ao total do
sistema excluindo as instituigées cujo controlo de gestdo seja assegurado por instituigbes nao residentes, quer se
trate de instituicbes de direito portugués, filiais de grupos bancarios néo residentes (sujeitas a supervisao do Ban-
co de Portugal), ou de sucursais de instituicbes de crédito com sede no estrangeiro. A distingdo entre instituicbes
domésticas e ndo domésticas fundamenta-se no facto de o financiamento obtido no exterior por estas instituicées
(n@o domésticas) ser tipicamente assegurado por entidades com as quais tém relagbes de grupo (o que torna
menos relevantes o tipo e a maturidade do financiamento), ao contrario do que sucede com as instituicbes
domeésticas.
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1. INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto (PIB) constitui um dos principais indicadores de bem-estar das economias
desenvolvidas, sendo seguramente o mais utilizado quando se pretende avaliar a prosperidade eco-
némica de um pais. No caso de Portugal, a analise deste indicador, para os anos mais recentes, apon-
ta para um crescimento fraco da actividade econémica, o qual ndo pode deixar de ser objecto de um
estudo mais aprofundado que va além da habitual analise da evolucdo conjuntural de cada uma das
componentes da despesa agregada da economia. Neste artigo apresenta-se uma interpretacéo deste
fendmeno com base na literatura sobre crescimento econémico e no conceito de produto potencial,
que permite caracterizar a evolugédo da oferta potencial da economia e identificar alguns factores
estruturais que poderéo ter limitado o crescimento da economia portuguesa.

Utilizando uma metodologia apropriada, o PIB pode ser decomposto numa componente com uma na-
tureza estrutural e numa componente eminentemente conjuntural. A primeira destas componentes &
comummente designada como “produto potencial”, que pode ser definido como o “nivel de produto no
qual os recursos existentes numa economia estdo empregues na sua totalidade ou, mais realistica-
mente, no qual o desemprego é igual a sua taxa natural” (Mankiw, 2003 pp. 246). A segunda compo-
nente, habitualmente designada como “hiato do produto”, consiste no desvio percentual entre o PIB
observado e o PIB potencial e inclui os elementos de natureza temporaria, que reflectem nao apenas
a evolugao do ciclo econdmico mas também flutuagées de muito curto prazo.

O célculo do produto potencial e do hiato do produto, para a economia portuguesa, permite ndo sé
avaliar a evolugao do potencial de crescimento econémico, como também medir o ciclo econdmico e
identificar alteracbes do seu padréo de evolugdo. Estes indicadores tém, em geral, um papel relevan-
te em diversos dominios da analise econdmica, nomeadamente no calculo de indicadores estruturais
(como, por exemplo, o saldo orcamental ajustado do efeito do ciclo econémico) e na avaliagdo de
pressoes inflacionistas na economia, decorrentes de situagdes de excesso de procura. Adicionalmen-
te, estes indicadores sao utilizados na avaliacdo da consisténcia global das projecgbes
macroecondémicas para a economia portuguesa.

O produto potencial ndo é uma variavel observavel, sendo calculado com base num conjunto de infor-
magcao relativo a variaveis observaveis, através da utilizacéo de técnicas que combinam a teoria ma-
croeconémica com a estatistica e a macroeconometria. Estas técnicas s&o, habitualmente,
agrupadas em duas categorias: os métodos estatisticos, que decompdem mecanicamente a série do
PIB nas suas componentes tendencial, ciclica e erratica; e os métodos estruturais, que incorporam a
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teoria econémica no processo de calculo do produto potencial. Ao contrario do que acontece com as
variaveis observaveis, ndo é possivel avaliar directamente a qualidade do valor calculado para o pro-
duto potencial com base em desvios face aos valores observados. Assim, os valores calculados para
cada ano devem sempre ser interpretados ndao como se de valores observados se tratassem, mas
antes como grandezas com uma forte probabilidade de estarem préximas dos verdadeiros niveis da
variavel.

Neste artigo, exploram-se alguns dos métodos mais utilizados no calculo do produto potencial e do hi-
ato do produto para a economia portuguesa. De entre os métodos estatisticos, implementam-se os fil-
tros de Hodrick e Prescott (HP), Baxter e King (BK) e Christiano e Fitzgerald (CF)'. Ao nivel dos
métodos de natureza estrutural, considera-se a abordagem pela fungéo de produgédo em duas formu-
lagbes alternativas: a fungdo com elasticidade de substituicdo constante (CES)2 € um seu caso
particular, a fungdo Cobb-Douglas (CD).

Este artigo encontra-se estruturado do seguinte modo: na secgéo 2 descrevem-se os diferentes méto-
dos de calculo do produto potencial; na secgao 3 sao discutidos os resultados decorrentes da aplica-
¢ao das diferentes metodologias; na secgao 4, expdem-se as principais conclusdes e apontam-se
possiveis direcgbes para estudos futuros.

2. METODOS DE CALCULO DO PRODUTO POTENCIAL

O produto potencial € um exemplo do que na economia usualmente se designa como uma variavel
ndo observada, na medida em que mede um fenédmeno que ndo é empiricamente observavel: a quan-
tidade de bens e servigos que uma economia pode produzir fazendo uma utilizagdo plena dos
recursos disponiveis.

A necessidade de célculo do produto potencial levou ao desenvolvimento de diversas metodologias
que combinam éareas distintas da analise econémica, em particular, a teoria macroeconémica, a esta-
tistica e a macroeconometria. Estes métodos utilizam um conjunto de informagao composto por uma
ou mais variaveis observaveis e permitem obter valores para o produto potencial, que reflectem quer
a informacao utilizada no seu calculo, quer as propriedades impostas pela metodologia utilizada. Os
métodos de calculo do produto potencial sdo geralmente agrupados em duas categorias: os métodos
estatisticos e os métodos estruturais, de acordo com o tipo de técnicas que utilizam e a informagéao
que incorporam.

2.1. Métodos estatisticos

Os métodos estatisticos univariados® consistem em procedimentos puramente mecanicos de decom-
posicéo, aplicaveis a qualquer série cronolégica. A sua utilizacdo permite identificar componentes
com maior persisténcia, usualmente designadas por componentes tendenciais, e componentes com
menor persisténcia, habitualmente associadas aos elementos ciclicos e erraticos.

A aplicacao directa destas metodologias, a série do PIB observado, permite calcular o produto poten-
cial, no pressuposto de que este é bem representado pela componente tendencial do PIB. Nesse
caso, as restantes componentes (ciclica e erratica) correspondem ao hiato do produto.

(1) Para mais detalhes ver Hodrick e Prescott (1997), Baxter e King (1999) e Christiano e Fitzgerald (1999).
(2) CES é o acronimo em lingua inglesa para elasticidade de substituicao constante (Constant Elasticity of Substitution).

(3) Os métodos estatisticos podem ser agrupados em duas categorias, univariados e multivariados. Neste artigo, iremos cingir-nos apenas aos métodos
univariados.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Outuno 2006

Os métodos estatisticos univariados sé@o de interpretacéo directa, sendo em regra simples de imple-
mentar, permitindo calcular o produto potencial de forma pratica. No entanto, este tipo de técnicas ndo
tem um suporte na teoria macroeconémica pelo que a interpretagéo dos resultados obtidos é relativa-
mente limitada, o que condiciona a sua utilizagdo na analise econémica, em particular, da oferta agre-
gada da economia. Adicionalmente, os métodos estatisticos sofrem, em geral, de problemas no final
do periodo amostral, obrigando a um prolongamento da série do PIB, o que constitui uma fonte adicio-
nal de incerteza para o processo de calculo. E ainda importante referir que a sua aplicagéo obriga a
uma correcgao prévia das quebras estruturais que possam existir, em resultado de choques abruptos,
uma vez que os métodos estatisticos tendem a distribuir o impacto destes choques no tempo,
influenciando o calculo do produto potencial em varios periodos e néo apenas no periodo em que a
quebra estrutural ocorre.

A aplicagdo de métodos univariados consiste na utilizagéo de filtros estatisticos que decompdem a sé-
rie cronoldgica do PIB em componentes com diferentes frequéncias, utilizando processos de média
mével bilateral. De entre os diversos filtros univariados disponiveis, utilizam-se neste estudo trés apli-
cagdes que surgem com frequéncia na literatura sobre crescimento e ciclos econdmicos: o filtro HP e
os filtros band-pass BK e CF.

O filtro HP calcula a componente tendéncia de qualquer série cronoldgica através de um processo de
média movel bilateral ponderada, que tem subjacente a minimizagdo de uma fungao de perda quadra-
tica. Esta fungéo penaliza quer os desvios da série observada face a tendéncia calculada, quer a vola-
tilidade da propria tendéncia. Formalmente, a componente tendéncia é obtida como resultado da
minimizagao da seguinte fungéo de perda:
S S-1
minL = (y, -y ¥ + 12 (Ay,. -y, )
7 S = (1
onde y, representa o PIB observado®, y! representa a componente tendéncia do PIB, S corresponde
ao numero de observagdes e A é o parametro de alisamento. Note-se que a minimizagao da fungao
implica a escolha de um valor para o parametro de alisamento, que representa a penalizagao imposta
para flutuagdes bruscas do produto potencial: um valor elevado de A determina um perfil para o produ-
to potencial mais alisado e um hiato do produto com maior amplitude, acontecendo o inverso para va-
lores de A reduzidos.

O filtro HP apresenta algumas vantagens que tém levado a sua vasta utilizagdo, nomeadamente o
facto de garantir a estacionaridade do hiato do produto, como demonstrado em King e Rebelo (1993),
e o facto de ser consideravelmente simples de implementar. Contudo, este método tem também algu-
mas limitagées. Em primeiro lugar, a escolha do parametro L é em larga medida discricionaria, ndo
existindo um consenso quanto ao melhor valor a adoptar para diferentes frequéncias dos dados. Em
segundo lugar, existe o ja referido problema do final da amostra, comum a todos os filtros bilaterais,
que determina que o peso das ultimas observagdes disponiveis aumente a medida que se pretende
estimar o valor da tendéncia para periodos mais préximos do final da amostra. Este tipo de efeito tem
sido largamente estudado® e gera resultados enviesados para os anos mais recentes, que s&o preci-
samente os de maior interesse do ponto de vista dos decisores de politica econémica. Uma forma co-
mum de ultrapassar este problema é prolongar a série utilizando quer projec¢des publicadas, quer
projecgdes obtidas com modelos estatisticos univariados (por exemplo, modelos ARIMA). Finalmen-

(4) As variaveis em letra minuscula representam os logaritmos das variaveis analogas em letra maitscula.
(5) Veja-se por exemplo Giorno et al .(1995), Cerra e Saxena (2000) e Mohr (2005).
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te, € geralmente reconhecido que se a série original do PIB for integrada, o filtro HP tende a criar ciclos
espurios, isto é, gera ciclos mesmo quando estes ndo estdo presentes nos dados originaisG.

Uma alternativa no contexto dos métodos estatisticos univariados € a utilizagao de filtros band-pass,
que assentam na analise do espectro de frequéncias da série cronoldgica do PIB. Este tipo de meto-
dologia permite transpor as flutuagdes temporais de qualquer série cronoldgica para uma representa-
¢ao no dominio da frequéncia. Assumindo que o ciclo econémico corresponde a uma banda de
frequéncias bem definida, o filtro band-pass permite isolar a informagéo correspondente a essa ban-
da, extraindo assim a componente ciclica da série em causa. Na pratica, a série filtrada consiste numa
média ponderada da série original, em que os pesos atribuidos a cada observagao sado determinados
em fungéo das frequéncias a reter. O filtro consiste num vector de pesos que é aplicado a série do PIB
observado, produzindo a série correspondente a componente ciclica do produto. Formalmente, esta
variavel pode ser descrita pela seguinte expressao:

B(L)y, = 2.b Ly,
j== (2)
onde B(L) representa o filtro, b, corresponde ao peso atribuidoa y, ;, e L’ é o habitual operador de
desfasamento’.

Os filtros BK e CF sao, muito provavelmente, os dois exemplos de filtros band-pass mais utilizados. O
filtro BK aplica uma média ponderada bilateral a série do PIB, utilizando o mesmo numero de leads e
lags e atribuindo 0 mesmo peso a observagdes equidistantes face ao periodo para o qual se pretende
efectuar o calculo da componente ciclica. Esta caracteristica assegura que a série filtrada ndo tem
phase-shift, isto €, o momento das fases altas e baixas do ciclo é consistente com o comportamento
da série original do PIB observado. No entanto, implica também um custo, na medida em que a pre-
servagao da simetria do filtro obriga a perda de observagdes no inicio e no fim da amostra. Este pro-
blema é habitualmente resolvido através do prolongamento da amostra, recorrendo ao mesmo tipo de
técnicas ja referidas no caso do filtro HP.

O filtro CF, ao contrario do filtro BK, utiliza todas as observagdes da amostra pelo que, em cada perio-
do, o numero de leads utilizados difere do numero de /ags (com excepgao da observagao central), tor-
nando o filtro assimétrico. Deste modo, o filtro CF ultrapassa uma das limitagdes do filtro BK, a perda
de observagdes no inicio e no fim da amostra, podendo no entanto gerar o fenémeno de phase-shift
anteriormente descrito.

2.2. Métodos estruturais: a abordagem pela fungao de produgao

Ao contrario dos métodos estatisticos, os métodos estruturais consideram a teoria econémica no pro-
cesso de calculo do produto potencial e do hiato do produto, fazendo este depender de um conjunto
de variaveis macroeconomicas, o que proporciona uma interpretagdo mais rica dos resultados obti-
dos. No entanto, a utilizagao deste tipo de métodos obriga a uma escolha do modelo mais adequado,
0 que condiciona os resultados e a sua interpretagédo. Adicionalmente, qualquer modelo consiste sem-
pre numa simplificagao da realidade, que assenta necessariamente num conjunto de pressupostos
sobre a estrutura da economia, o que aumenta a incerteza em relagéo aos valores calculados. E de
referir que os métodos estruturais necessitam de mais informagao que os métodos estatisticos univa-
riados, pelo que os resultados dependem também da qualidade desta informagéao, o que se pode tor-
nar numa condicionante séria a sua utilizagao quando existam limitagdes de dados ou quando a sua

(6) Veja-se a este respeito Harvey e Jaeger (1993) ou Cogley e Nason (1995).
(7) Para qualquer variavel X, o operador de desfasamento L’ ¢ definido de tal forma que L'X, = X, _,.
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qualidade seja questionavel. Em geral, os métodos estruturais estdo ainda dependentes da utilizagéo
de métodos estatisticos univariados para o calculo das componentes tendenciais de algumas
variaveis determinantes no processo de calculo, o que introduz as limitagdes inerentes a utilizagéo
destes métodos, anteriormente referidas .

Um dos métodos estruturais mais utilizados é a abordagem pela fungédo de produgéo. Esta aborda-
gem modela explicitamente o produto de uma economia como o resultado de uma fungdo de produ-
¢ao que tem como determinantes: a quantidade disponivel de cada um dos factores produtivos, a
produtividade desses factores e o peso de cada um no produto. O produto potencial é calculado como
o valor dessa fungéo quando os factores de produgéo e as respectivas produtividades se encontram
aos seus niveis de longo prazo.

A abordagem pela fungéo de produgéo tem como vantagem, face a outros métodos estruturais, o fac-
to de permitir levar a cabo exercicios de contabilidade do crescimento, que exprimem o crescimento
do produto potencial em fungao do crescimento de cada um dos seus determinantes.

2.2.1. As fungoes de produgao CD e CES

Afuncao de produgéo sintetiza de forma simples a tecnologia utilizada no processo produtivo, isto &, o
processo pelo qual os factores sdo combinados por forma a obter um determinado nivel de produto
em condig¢des eficientes. No entanto, ndo existe uma fungéo de produgao universalmente aceite, pelo
que ao longo dos anos diversas formas funcionais tém sido sugeridas. De entre estas, duas tém reco-
Ihido grande parte da atengéo na literatura sobre modelos de crescimento econémico: a fungao de
producado CES e um caso particular desta, a fungdo CD. Estas fung¢des diferem quer na complexidade
da sua forma funcional, quer nas restricdes que impdem sobre a tecnologia subjacente a produgéo de
bens e servigos numa economia.

Afuncéo de producéo CD &, muito provavelmente, a forma funcional mais utilizada. Embora as carac-
teristicas desta fungéo sejam, em geral, compativeis com os factos observados para um conjunto re-
lativamente alargado de economias, a sua utilizagéo deve-se sobretudo a facilidade de a calibrar para
os dados de cada economia.

Considerando apenas dois factores produtivos, capital e trabalho, esta fungédo é descrita como:
Y, = ALK com0 < o <1 3)

onde A representa a produtividade total dos factores (PTF), K, corresponde ao stock de capital, L, a
quantidade de factor trabalho e a a elasticidade do produto face a utilizagao do factor trabalho. Neste
caso, a calibragao da fungao de produgéo depende apenas de um Unico parametro estrutural (o). Esta
elasticidade pode ser encontrada através do calculo do peso médio das remuneragdes do trabalho no
valor acrescentado, tirando partido de uma das principais hipéteses subjacentes a utilizagao de uma
funcéo de produgéo do tipo CD, a estabilidade da reparticao funcional do rendimento. Deste modo, é
importante tomar em consideragao que a utilizagao desta fungéo de produgao so € legitima se a infor-
magao histoérica apontar para que o peso médio das remuneragdes de cada um dos factores no valor
acrescentado seja constante ao longo do tempo. A hipétese de manutengao da repartigdo funcional
do rendimento implica ainda que a elasticidade de substituicao entre factores, subjacente a uma fun-
céo deste tipo, seja ndo apenas constante, mas também unitaria. Esta € uma hipétese restritiva,
significando que um aumento no preco relativo de um dos factores sera sempre acompanhado por
uma redugado proporcional da utilizagao relativa desse factor.
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Afuncao de produgao CES constitui uma forma funcional mais geral do que a fungao de produgéo CD.
Neste artigo considera-se a seguinte formulagao:

x:[NB¢J%+@—®(XKQ%};cmn0<8<1ec>0 "
em que B, e X, representam as produtividades especificas associadas aos factores trabalho e capital,
respectivamente, 5 € um parametro de distribuicdo e ¢ € a elasticidade de substituigdo entre factores.

Afuncgao CES implica, em geral, que o peso da remuneragao dos factores no valor acrescentado varie
directa e proporcionalmente com a sua remuneracao real e com o respectivo progresso técnico, o que
contrasta com a constancia destas variaveis, assumida pela fungdo CD. Adicionalmente, a fungdo
CES admite que a elasticidade de substituicdo entre os factores é constante, mas ndo necessaria-
mente unitaria, ao contrario do que sucede na fungdo CD. No caso de a elasticidade de substituicao
ser unitaria, & possivel demonstrar que a fungdo CES corresponde a uma fungéo CD.

Deste modo, a fungdo CES é mais flexivel que a fungdo CD, permitindo testar a validade da formula-
¢ao CD, desde que seja possivel estimar a elasticidade de substituicdo entre factores, e ensaiar um
teste estatistico sobre a estimativa da elasticidade que se obtenha. Adicionalmente, a formulagao do
tipo CES utilizada neste artigo contempla a existéncia de progresso técnico especifico para cada um
dos factores produtivos®, o que ndo é possivel na formulacgo do tipo CD uma vez que estes dois
termos nado s&o identificaveis.

2.2.2. O calculo do produto potencial e a contabilidade do crescimento

O processo de calculo do produto potencial implica um calculo prévio dos niveis de utilizagdo potenci-
al dos factores produtivos e das respectivas produtividades (sejam elas especificas como no caso
CES ou agregadas como no caso CD) e uma estimativa para os parametros das fungdes de
produgao.

O método de célculo dos niveis de utilizagao potencial dos factores € comum as fungdes CD e CES.
Relativamente ao capital, € habitual na literatura assumir que o stock de capital observado € uma boa
aproximagéao ao stock de capital potencial. Note-se que esta hipotese sera legitima apenas quando
ndo existam indicios de um desvio significativo face aos seus valores de equilibrio de longo prazo. No
que diz respeito ao nivel de emprego potencial, este é geralmente obtido com recurso a taxa natural
de desemprego e a populacao activa observada. Assim:

K =K, (5)

Q:PAO—M) ©)

em que PA, é a populagéo activa observada e u, € uma medida da taxa natural de desemprego, sendo
ambas as variaveis tomadas como exdgenas.

O valor do parédmetro o da funcéo CD pode ser calibrado, para cada economia, a partir do peso médio
das remuneragdes do factor trabalho no valor acrescentado, para um periodo suficientemente longo.
Conhecido o valor do paréametro o, a produtividade total dos factores pode ser obtida com recurso ao
residuo de Solow, que resulta da inversdo da fungdo de produgédo em ordem a A;:

(8) Do ponto de vista da modelagéo macroecondmica, a utilizagéo de uma funcéo de produgao CES com a possibilidade de progresso técnico especifico sobre
o factor capital s6 ¢ compativel com a existéncia de um estado estacionario, para o modelo, quando este progresso técnico especifico é também
estacionario. A este propdsito veja-se Barro e Sala-i-Martin (1995).
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Aplicando um filtro univariado a esta série® é possivel extrair a componente tendéncia do residuo de
Solow, A, que se toma como o nivel potencial da produtividade total dos factores de produgédo. Uma
vez conhecidos L, K;, A e a, o produto potencial pode ser obtido a partir da fungéo de produgéo:

Y =AL) (k) @)

Aexpressao (8) é directamente utilizavel no exercicio de contabilidade de crescimento, uma vez que é
log-linear nos factores produtivos. Logaritmizando e tomando a primeira diferenga obtém-se:

Ay, = Aa,  + oAl +(1-0)Ak, 9)
A

Taxa de crescimento do Contributo da Contributo do
produto potencial produtividade factor trabalho
total dos factores

tor capial

No caso da fungédo CES, o processo de calculo € um pouco mais complexo, na medida em que exis-
tem dois parametros desconhecidos e, na formulagéo apresentada neste artigo, se pretende estimar
o contributo da produtividade especifica de cada um dos factores. Resolvendo o problema da maximi-
zacgao do lucro com tecnologia do tipo CES obtém-se a seguinte condigdo de primeira ordem da
procura de trabalho:

Y=l =o(w,—p;)+(1-0)b, - cInd (10)

Aequacao (10) pode ser interpretada como uma relagdo de longo prazo entre o produto por trabalha-
dor, y, —/,, aremuneragao real do factor trabalho, w, — p,, e a produtividade especifica do factor traba-
lho, b,. Deste modo, é possivel considerar esta equagao como uma relagdo de cointegragéo e estimar
a elasticidade de substituicao entre os factores, recorrendo ao método de maxima verosimilhanca de
Johansen'®, que permite estimar os parametros da relaco de cointegracéo de forma eficiente.

Note-se que a produtividade especifica do factor trabalho ndo é conhecida, o que poderia inviabilizar o
processo de calculo. No entanto, a exemplo do que é feito em estudos semelhantes' assume-se que
esta produtividade especifica cresce a uma taxa aproximadamente constante ao longo do tempo.
Deste modo, o seu nivel pode ser relativamente bem aproximado por uma tendéncia linear, pelo que a
relagéo de longo prazo a estimar sera:

v, —1, =o(wt—p,)+(1—c)((C+ nLl‘)—GInB (11)

onde n'" é a taxa de crescimento média da produtividade do factor trabalho, t € uma tendéncia determi-
nistica e C & uma constante de escala desconhecida. Uma vez estimada a elasticidade de substitui-
¢ao, o parametro de distribuicdo e a constante de escala permanecem por identificar. No entanto,
recorrendo ao facto anteriormente apresentado de que a fungado CES corresponde a uma fungéo CD,
no caso em que a elasticidade de substituigéo é unitéria, calibrou-se & recorrendo ao parametro equi-
valente na fungédo de produgéo CD (isto €, o peso da remuneragéo do factor trabalho no valor acres-
centado, o), em linha com o procedimento habitualmente utilizado na literatura. Tendo as estimativas
para os parametros 8 e ¢ € entdo possivel utilizar a equagao (10) para recuperar o valor da constante
de escala e o nivel implicito da produtividade especifica do factor trabalho, B,, através da expressao:

(9) Neste artigo, a exemplo do que ¢é habitual na literatura, utilizou-se o filtro HP.
(10) Uma descrigdo detalhada do método de Johansen pode ser encontrada em Johansen (1995).
(11) Veja-se por exemplo Dimitz (2001) e Jalava (2005).
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Y ﬁj P FLG
oofe) %)
‘ t (12)

Finalmente, a produtividade especifica do factor capital pode ser recuperada invertendo a fungéo de
produgéo em ordem a X,:

o | () s (B
C1-8(K, 1-8( K, (13)

A componente tendéncia da produtividade especifica de cada um dos factores, B, e X;, é calculada
utilizando um procedimento idéntico ao que se empregou na obtencdo da componente tendéncia da
produtividade total dos factores, isto é, aplicando um filtro estatistico univariado sobre as produtivida-
des especificas calculadas para cada um dos factores, B, e X,.

Uma vez estimados os pardmetros d e o, 0s niveis de utilizagado potencial dos factores produtivos e os
respectivos niveis tendenciais da produtividade, o produto potencial pode ser calculado recorrendo a
fungdo de produgéo:

Y, = [S(B[L;)T +(1-8)(XK; )f}

(14)
No caso da fungdo CES, o exercicio de contabilidade do crescimento é um pouco mais complexo do
que no caso da fungéo CD, uma vez que a fungdo CES néao é log-linear. Neste artigo, procedeu-se a
uma linearizacéo da fungdo CES em torno do periodo t —1, recorrendo a uma expanséo de Taylor de
primeira ordem, obtendo-se:

. i * R K * K *
Ay, = o;Ab, + oAl + o, AX, + o, Ak, (15)
el ——
Taxa de crescimento do Contributo da Contributo do Contributo da Contributo do
produto potencial produtividade especifica  factor trabalho  produtividade especifica  factor capital
do factor trabalho do factor capital

em que:

u 8Bl ) v (1-8)(X, K )
t = ot ot t = ot o
S(B,_{LH') et (1—8)(X,_1'Kt_1’) : S(BM'LH') e 6)(xt_1*Kt_1') :

representam os ponderadores dos factores trabalho e capital, que séo variaveis no tempo.

,

Mais uma vez note-se que no caso em que ¢ = 1, temos oF = & e of = 1-3§, que correspondem exacta-
mente aos pesos da remuneragao de cada um dos factores no valor acrescentado, uma vez que o va-
lor de & foi calibrado utilizando o parametro de distribuigdo da fungao de produgdo CD.
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3. O PRODUTO POTENCIAL E OS SEUS DETERMINANTES EM PORTUGAL

A aplicagao dos métodos apresentados, a dados para a economia portuguesa, permite calcular o pro-
duto potencial e o hiato do produto. Os resultados obtidos revestem-se de grande utilidade na analise
da evolugao da actividade econdmica, permitindo, em particular, a identificagéo de factores relaciona-
dos com a oferta agregada da economia que poderao estar por detras do crescimento incipiente do
produto registado nos ultimos anos.

3.1. Os dados para a economia portuguesa

Os dados utilizados neste artigo foram extraidos das “Séries trimestrais para a economia portuguesa”
publicadas no Boletim Econémico do Verdo de 2006 do Banco de Portugal“.

A série da remuneracgao por trabalhador foi construida com base nas remuneragées dos trabalhado-
res por conta de outrem e na hipétese de que os trabalhadores por conta prépria auferem em média
uma remuneragao que corresponde a 75 por cento da remuneracao de um trabalhador por conta de
outrem. No que respeita a taxa natural de desemprego, considerou-se que esta tera permanecido
constante ao longo do periodo amostral, em cerca de 5.5 por cento da populagao activa'®, nao obstan-
te aincerteza quanto a validade desta hipétese no periodo mais recente, em particular tendo em conta
o recente aumento do desemprego de longa duracgédo. A série do stock de capital foi construida utili-
zando o método de inventario permanente, assumindo-se uma taxa de depreciacéo ligeiramente
crescente, de forma a reflectir o aumento progressivo da velocidade de obsolescéncia de algum tipo
de bens de investimento (nomeadamente, equipamentos electronicos e material informatico). As sé-
ries do valor acrescentado e do seu deflator foram obtidas a partir do PIB a pregos de mercado,
deduzindo os impostos indirectos. Finalmente, a remuneracao por unidade de capital utilizada foi
obtida a partir da restricao de recursos e das séries anteriormente referidas:

_PY WL

Rt
K, (16)

Esta medida da rendibilidade do capital & bastante imprecisa, na medida em que as estimativas quer
para a remuneragao por trabalhador, quer para o stock de capital assentam nas hipoteses anterior-
mente referidas, ndo correspondendo a valores efectivamente observados. Desta forma, todos os er-
ros de medida relativos quer as remuneragdes do trabalho, quer ao stock de capital reflectir-se-ao
directamente na medida de remuneragao por unidade de capital considerada.

3.2. Métodos estatisticos

A aplicagdo dos métodos estatisticos univariados, descritos na secg¢ao 2.1, implica ndo apenas uma
escolha de valores para os parametros de que depende cada um dos filtros, mas também que se pro-
ceda a uma extensao da série do PIB observado, por forma a evitar os problemas no final do periodo
amostral, anteriormente descritos. Assim, a série do PIB observado foi prolongada até ao final de
2010, utilizando as projecgdes do Banco de Portugal publicadas no Boletim Econdmico do Veréo,

(12) Estas séries correspondem a uma actualizagdo das séries publicadas em Castro e Esteves (2004) e seguem a metodologia ai apresentada.
(13) Em linha com os resultados publicados em Dias, Esteves e Félix (2004).

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2006 | Artigos

para o periodo 2006-2007, e a taxa de crescimento média registada no periodo entre 1993 e 2005,
para 0s anos seguintes.

No que diz respeito a escolha do parametro de alisamento do filtro HP, utilizou-se A =7680 que, de
acordo com Raven e Uhlig (2002), corresponde a um valor de 30 para dados anuais, o qual é habitual-
mente utilizado no ambito dos exercicios do Eurosistema'®. Relativamente aos filtros band-pass, utili-
zou-se uma especificagcao low-pass que expurga a série do PIB observado de todas as flutuagbes
com frequéncia inferior a 12 anos.

Os Graficos 3.2.1 e 3.2.2 apresentam as taxas de crescimento médias do produto potencial, quer para
o total do periodo amostral, quer para sub-periodos deste, calculadas de acordo com os métodos HP,
BK e CF. Uma concluséo imediata € a de que, quando se tomam médias de periodos, as discrepanci-
as entre as taxas de crescimento obtidas com os diferentes métodos univariados tendem a a ser dimi-
nutas. Os resultados apresentados apontam para uma taxa de crescimento média anual no periodo
1986-2005 de cerca de 3 por cento. No entanto, numa analise por sub-periodos, & possivel constatar
que esta taxa média nao resulta de um perfil uniforme de crescimento do produto potencial, abarcan-
do periodos com ritmos de crescimento consideravelmente dispares. De facto, os resultados apon-
tam para um crescimento médio de 4 por cento na primeira metade da amostra e de apenas 2 por
cento na segunda década, com uma clara diminuigao da taxa de crescimento do produto potencial ao
longo dos ultimos 20 anos. Em particular, se atentarmos apenas nos ultimos 5 anos, a taxa de
crescimento do produto potencial calculada n&o devera ter excedido 1.5 por cento.

O Grafico 3.2.3 apresenta os resultados obtidos para o hiato do produto. Em termos globais, verifi-
ca-se que embora os valores pontuais ndo coincidam, o perfil do hiato do produto é bastante seme-
Ihante para os trés métodos considerados e os pontos de viragem do ciclo econémico coincidem no
tempo. Os resultados sugerem que na altura da adesao de Portugal a Unido Europeia, em 1986, o PIB
estava significativamente abaixo do seu nivel potencial. Nos anos subsequentes, ter-se-ao registado
crescimentos da actividade econdmica superiores ao crescimento do produto potencial, que determi-

Grafico 3.2.1 Grafico 3.2.2
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(14) Tal como referido na Secgéo 2, a escolha do parametro de alisamento do filtro HP é em larga medida discricionaria. Vale a pena referir que esta escolha
afecta apenas a amplitude do ciclo econémico, mantendo inalterados quer o crescimento do produto potencial em cada um dos ciclos, quer os pontos de
viragem de cada ciclo econémico. A utilizag&o do valor originalmente proposto em Hodrick e Prescott (1997), & = 1600, conduziria & obtenc&o de ciclos
economicos com uma amplitude substancialmente inferior e a um crescimento do produto potencial com maior variabilidade.
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Grafico 3.2.3
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naram um hiato do produto positivo de cerca de 4 por cento em 1990. A partir deste ano, ter-se-a verifi-
cado uma redugao significativa do crescimento do PIB e consequentemente uma diminuigao do hiato
do produto, que tera atingido valores proximos de zero em 1993, caindo para valores progressiva-
mente mais negativos até 1995. Entre 1995 e 2001, a economia portuguesa voltou a experimentar ta-
xas de crescimento da actividade econdémica superiores ao potencial, tendo o hiato do produto
atingido cerca de 3 por cento, em 2001. Desde entdo, a acumulagéo de diversos desequilibrios com
impacto ao nivel da procura tém limitado a evolugéo do PIB a um crescimento inferior ao potencial,
determinando o fecho progressivo do hiato do produto até 2003 e o retorno a valores negativos nos
anos subsequentes.

Conclui-se assim que os resultados parecem ser robustos a escolha de diferentes métodos estatisti-
cos univariados, pelo que qualquer um deles pode ser utilizado como método representativo. Os re-
sultados apontam para uma reducdo da taxa de crescimento do produto potencial em Portugal, ao
longo dos ultimos 20 anos, situando-se em valores entre 1 e 1.5 por cento nos ultimos 5 anos.

3.3. Métodos estruturais: a abordagem pela funcéo de producao

A abordagem pela fungao de produgao assenta na especificagao de uma fungdo compativel com os
factos estilizados evidenciados pela economia portuguesa. Um destes factos, apresentado em Kaldor
(1965), é o de que o peso da remuneragao de cada um dos factores produtivos no valor acrescentado
€ aproximadamente constante. O Grafico 3.3.1 apresenta a evolugéo do peso da remuneragéo do tra-
balho no valor acrescentado desde 1986. Esta informacgao foi utilizada na calibragao dos parametros
o e d das fungbes CD e CES, respectivamente, tendo-se considerado a média do peso das remunera-
¢Oes do trabalho no valor acrescentado no periodo 1992-2005 (64 por cento). Note-se que, embora
para o periodo anterior a 1992 aquele peso varie, de entdo em diante este tem sido relativamente
estavel.

De forma a testar a validade da especificagdo CD, considerou-se uma fungéo do tipo CES e esti-
mou-se a elasticidade de substituigdo entre factores, utilizando dados trimestrais para o periodo
amostral 1988-2005, e a metodologia descrita na secgdo 2.2. O resultado obtido para a elasticidade
de substitui¢cao foi 0.65 com desvio-padrao de 0.06, pelo que a hipdtese nula de que a elasticidade de
substituicao é unitaria (situacdo em que a fungdo CES corresponde a uma fungéo do tipo CD) é rejei-
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Griafico 3.3.1
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tada para um teste com um nivel de significancia de 1 por cento'®. Os resultados obtidos permitem as-
sim concluir que a hipétese de elasticidade de substituicdo unitaria ndo é sustentada pelos dados,
para o periodo considerado.

Para avaliar quer o impacto da escolha de uma fungao de produgéo CD (quando a fungéo CES parece
ser a que, de acordo com os factos identificados, melhor se adequa), quer as diferengas entre a utili-
zacao de métodos estruturais e métodos estatisticos univariados, calculou-se o produto potencial e o
hiato do produto utilizando as duas fungdes de produgédo e comparou-se com os resultados obtidos
utilizando o filtro HP, que se tomou como método representativo dos métodos univariados'®.

Os Graficos 3.3.2, 3.3.3 e 3.3.4 apresentam a taxa de crescimento do produto potencial e o hiato do
produto calculados de acordo com o filtro HP e as duas especificagdes alternativas da fungéo de pro-
ducao. O resultado mais evidente é a coincidéncia dos resultados obtidos através da utilizagéo das
duas fungdes de produgdo. Adicionalmente, quando se comparam estes com os resultados obtidos
através dos métodos estatisticos, constata-se que estes sao qualitativamente idénticos, embora a
amplitude do hiato do produto seja ligeiramente superior no caso do filiro HP. Os resultados apresen-
tados no Grafico 3.3.3 mostram ainda que a abordagem pela fungao de produgéo tende a produzir um
perfil consideravelmente menos alisado do que o obtido através da utilizagdo de métodos estatisticos
univariados, uma vez que a abordagem pela fungéo de produgao, por ser um método estrutural, re-
flecte ndo s6 o crescimento da produtividade tendencial dos factores (que € necessariamente alisado
na medida em que resulta da aplicacéo de filtros estatisticos univariados), mas também o crescimento
dos factores de producdo disponiveis, que ndo apresenta necessariamente um perfil alisado,
reflectindo os choques sobre a oferta de factores, em particular do factor trabalho.

O Grafico 3.3.2 apresenta uma comparagao entre o crescimento médio anual do produto potencial
para o periodo 1986-2005 e para os sub-periodos que ja haviam sido utilizados no caso dos métodos
univariados. Os resultados obtidos apontam para que o crescimento médio anual no periodo amostral
completo, assim como em cada um dos sub-periodos, seja muito semelhante quer quando se compa-

(15) O resultado obtido é semelhante ao publicado em Lucas (1990) para a economia americana.
(16) A utilizagdo do filtro HP como método representativo dos métodos univariados esta em linha com o que é habitualmente feito na literatura.
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Gréfico 3.3.2 Grafico 3.3.3
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ram os resultados obtidos utilizando as fungdes de produgéo alternativas, quer quando se comparam
estes com os obtidos aplicando o filtro HP.

Assim, a utilizagdo da abordagem da fungao de produgao vem confirmar a desaceleragao do produto
potencial ja evidenciada pela aplicagao dos filtros estatisticos univariados. Adicionalmente, ao contra-
rio dos métodos estatisticos, os métodos estruturais permitem obter uma indicagao dos factores que
terdo estado por detras desta desaceleragao através do exercicio de contabilidade do crescimento.

No caso da fungdo CD apenas o contributo do crescimento tendencial da produtividade total dos fac-
tores é identificavel , enquanto que no caso da formulagéo utilizada para a fungédo CES é possivel
identificar o contributo do crescimento da produtividade tendencial de cada um dos factores para o
crescimento do produto potencial. Adicionalmente, refira-se que a actual formulagdo considera impli-

Grafico 3.3.4
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citamente uma taxa de utilizagao do stock de capital constante'” e uma manutengéo do ntimero de ho-
ras por trabalhador, pelo que redugdes nestas variaveis determinam uma sobre-estimagao dos
servigos do factor efectivamente utilizados e uma sub-estimagao da produtividade especifica desse
mesmo factor, na medida em que esta é obtida de forma residual. No caso do factor capital, este tipo
de enviesamento tende a ser limitado uma vez que a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva € ha-
bitualmente uma variavel estacionaria. Ja no caso do factor trabalho, podera existir um enviesamento
mais sensivel na medida em que o nimero de horas por trabalhador se reduziu desde 1986. Contudo,
de acordo com os dados mais recentes das Estatisticas do Mercado de Trabalho compiladas pela
OCDE™, essa redugdo nao devera exceder os 8 por cento no periodo 1986-2004 pelo que uma even-
tual sub-estimagao do crescimento da produtividade tendencial ndo devera exceder 0.5 por cento em
termos médio anuais. Desta forma, os resultados obtidos e a sua analise em termos qualitativos
devera ser robusta aos problemas de medida anteriormente referidos.

Os Graficos 3.3.5 e 3.3.6 apresentam os contributos dos factores de produgéo e das suas produtivida-
des para a taxa de crescimento do produto potencial. A observagéo dos graficos permite concluir que
o contributo da produtividade total dos factores é idéntico quer se utilize a fungao CD quer se utilize a
funcdo CES, pelo que o exercicio de contabilidade do crescimento é robusto a escolha da funcao de
produgdo. Esta conclusdo aplica-se quer no que respeita a amostra completa, quer no que diz
respeito a cada uma das sub-amostras.

Uma ilagao que se retira directamente do exercicio, para o periodo 1986-1994, é a de que o cresci-
mento da produtividade dos factores e o aumento do stock de capital terdo desempenhado um papel
fundamental no processo de convergéncia real que se observou desde a adesao de Portugal a Unido
Europeia19. O crescimento do factor trabalho tera tido um papel relativamente limitado, dependendo
em larga medida da evolugdo da estrutura demografica que se caracteriza por um progressivo
envelhecimento da populagao.

Grafico 3.3.5 Grafico 3.3.6
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(17) Os dados disponiveis sobre a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva para Portugal dizem respeito apenas & industria transformadora, néo
considerando, por exemplo, o sector de servicos, que representa uma parte significativa da produgao.

(18) OECD (2006), “Average annual hours actually worked per worker’, Employment and Labour Market Statistics, 2006, release 01.
(19) Este resultado corrobora os apresentados em Cavalcanti (2004).
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Quando se compara o periodo 1986-1994 com o periodo 1995-2005, a redugéo do contributo da pro-
dutividade torna-se crucial na explicagédo das razdes subjacentes a redugao do crescimento do produ-
to potencial, o mesmo acontecendo, ainda que em menor medida, com o contributo do factor capital. A
utilizagdo da fungao CES, que permite identificar o contributo da produtividade especifica de cada um
dos factores, aponta para que esta redugao da produtividade tenha sido comum a ambos os factores
produtivos.

Por fim, decompondo o periodo 1995-2005 em dois sub-periodos, conclui-se que a redugéo do cresci-
mento do produto potencial, que se estima ter ocorrido nos ultimos anos, resulta essencialmente de
um menor contributo do crescimento do stock de capital e da produtividade associada a este factor,
nao obstante uma ligeira redugao da produtividade associada ao factor trabalho. A redugéo do contri-
buto do factor capital reflecte um comportamento distinto do investimento em cada um dos sub-perio-
dos que nao poderia deixar de se repercutir no stock de capital. Assim, enquanto no periodo
1995-2000 o investimento cresceu cerca de 8 por cento, em termos médios anuais, no periodo
2001-2005 tera registado uma redugéo meédia anual de cerca de 3 por cento. No que diz respeito a re-
ducéo da produtividade associada ao factor capital, esta podera reflectir uma mais rapida obsolescén-
cia do stock de capital instalado, na medida em que a queda do investimento pode eventualmente ter
limitado a habitual substituicdo do capital entretanto depreciado.

Aconcluséo essencial a retirar da abordagem estrutural € a de que a desaceleragéo do produto poten-
cial, registada nos ultimos anos, reflecte essencialmente um comportamento desfavoravel do investi-
mento e o papel deste na manutengéo de condi¢des de eficiéncia dos factores de produgao.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo apresentam-se calculos para o produto potencial e para o hiato do produto, para a econo-
mia portuguesa, de acordo com diferentes metodologias.

Os resultados obtidos sao robustos a escolha da metodologia adoptada e apontam para uma redugao
do crescimento do produto potencial em Portugal ao longo dos ultimos 20 anos, de um crescimento
médio anual que tera rondado os 4 por cento, no periodo 1986-1994, para um crescimento médio
anual proximo de 1.5 por cento, no periodo 2001-2005. Estes resultados estdo em linha com os que
tém sido publicados em documentos de trabalho quer do Banco Central Europeu quer da Comissao
Europeia®.

A utilizacdo de uma metodologia de natureza estrutural como a abordagem pela fungéo de produgéo
permite, no entanto, ir além de uma mera descrigdo da desaceleragéo do produto potencial, apontan-
do para factores de natureza estrutural que estardo subjacentes a esta evolugdo e que, em ultima
analise, estardo na génese do fraco ritmo de crescimento econdmico registado nos ultimos anos em
Portugal. No entanto, a interpretagéo dos resultados obtidos deve ser cautelosa, na medida em que
estes assentam num conjunto de hipdteses anteriormente explicitadas.

Os resultados apontam para que a desaceleragéo do produto potencial ao longo dos ultimos 20 anos
tenha sido largamente determinada por uma redugao do contributo do stock de capital e da produtivi-
dade total dos factores. No periodo 1986-1994, o forte crescimento do produto potencial tera benefici-
ado de um conjunto de factores muito especifico. Tal como referido em Cavalcanti (2004), este
periodo correspondeu a adeséo de Portugal a Unido Europeia, a qual implicou um conjunto de impor-
tantes transformagdes, nomeadamente, o acesso a novos mercados e condigdes de financiamento

(20) As estimativas publicadas pelo BCE para o crescimento do produto potencial podem ser encontradas em Benalal et al. (2006), enquanto que as
estimativas publicadas pela Comiss&o Europeia podem ser encontradas em Denis et al. (2008).
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mais favoraveis para as empresas, que nao terao deixado de influenciar significativamente quer a di-
namica do investimento, quer o crescimento da produtividade total dos factores. Para os anos mais
recentes (2001-2005), o fraco crescimento do produto potencial reflecte um contributo limitado do
stock de capital, em resultado da queda continuada do investimento desde o inicio do milénio, assim
como o impacto deste na manutengao das condigbes de eficiéncia ao nivel da produtividade dos
factores e, em especial, do factor capital.

Este estudo deixa em aberto um conjunto de questdes para investigagao futura que permitirdo néo sé
aprofundar as conclusdes e os resultados apresentados, como também testar a manutengéo da sua
validade a luz de informagao que entretanto venha a ficar disponivel. Desde logo parece importante
considerar a possibilidade de revisitar os resultados, utilizando informacgao credivel sobre a evolugéo
do numero de horas trabalhadas na economia em vez do nimero de trabalhadores ao servigo, na me-
dida em que tal podera alterar os resultados relativos a evolugdo da produtividade total dos factores
obtidos com recurso a abordagem pela fungéo de produgdo. Uma possivel extenséo dos resultados
diz respeito a possibilidade de considerar factores intermédios importados (como é o caso dos bens
energéticos) e avaliar o impacto de choques sobre o prego destes factores no nivel de produto poten-
cial da economia. Finalmente, a utilizagcdo de métodos que permitam combinar a abordagem pela fun-
¢ao de producdo com outras abordagens de caracter estrutural, (como por exemplo, a lei de Okun
el/ou a curva de Phillips) através da utilizagdo de métodos multivariados, permitiria testar a robustez
dos resultados obtidos, considerando um conjunto de informacédo mais alargado.
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O ESGOTAMENTO DO MODELO ECONOMICO BASEADO EM
BAIXOS SALARIOS*

Pedro Portugal™*

“E por ndo terem mercados, nem méao-de-obra tdo barata como anteriormente; é por ndo verem pros-
segquir as infra-estruturas, nem receberem directivas firmes por parte do Estado; é por ndo acredita-
rem na permanéncia e viabilidade da actual politica econémica - é por tudo isto que os empresarios
portugueses deixaram de investir e de fazer projectos, langando a economia nacional na incerteza e
na decadéncia. Recessao conjuntural? N&o: profunda e dificil exigéncia de mutagao das estruturas e
do sistema econoémico-politico-social.”

“De modo que uma andlise cientifica que tivesse sido feita por volta de 1960 permitiria prever, em pra-
zo de certo modo ainda longinquo, o esgotamento do processo e do modelo de desenvolvimento
portugués.”

Para Onde Vai a Economia Portuguesa?

Francisco Pereira de Moura (1969).

1. INTRODUGAO

Em Portugal, parece ter-se difundido, como certa, a ideia de que se “esgotou 0 modelo de desenvolvi-
mento econdmico baseado em salarios baixos”. A proposigcao pressupde que pairou sobre a econo-
mia portuguesa um modelo de desenvolvimento economico; que esse modelo assentou no
pagamento de salarios baixos; e que, inexoravelmente, o dito modelo se esgotou. O bom acolhimento
generalizado desta concepgao parece residir na simplicidade do raciocinio de que a um modelo de
salarios baixos s6 pode suceder, evidentemente, um modelo de salarios altos.

O esgotamento do modelo de salarios baixos €, porém, uma daquelas no¢des do senso comum que
ndo tem correspondéncia na analise econdémica. De facto, parece sobretudo fazer eco das concep-
coOes filosoficas derivadas da dialética de Hegel que antevéem nas entranhas de cada nova sociedade
as contradigdes que as hao-de levar ao seu inevitavel fim.

Os modelos econdémicos séo constru¢des abstractas muito Uteis que ajudam a perceber, de forma
simplificada, os mecanismos essenciais do comportamento dos agentes econémicos. Neste sentido,
ao contrario de — por exemplo — um modelo de sapatos, os modelos econdmicos ndo tém existéncia
“real”. E muito duvidoso que se possa, com propriedade, classificar de modelo econémico a esta
confusdo em torno do “esgotamento dos salarios baixos”.

Quando se sugere a existéncia de salarios baixos, a questao que emerge é obviamente: baixos em re-
lagdo a qué? Para um economista do trabalho a nogao de salario baixo (ou alto) € muito precisa. Em
termos microecondmicos, o salario é baixo se inferior ao valor da produtividade marginal e alto se su-

*As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal. Este texto
beneficiou dos comentarios e sugestdes de Nuno Alves, Anabela Carneiro, Mario Centeno, Pedro Martins, José Antonio Ferreira Machado e Ricardo
Mourinho.

** Departamento de Estudos Econdmicos.
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perior ao valor da produtividade marginal. O valor da produtividade marginal define, portanto, a procu-
ra de trabalho da empresa. Se o salario pago €, por regra, inferior ao do valor da produtividade
marginal isso levara a situagdes de escassez de trabalho, um facto conhecido em Portugal pelo me-
nos desde 1410". O valor da produtividade marginal representa o beneficio para a empresa em
recrutar (ou despedir) um trabalhador adicional e estabelece uma fronteira decisiva no processo de
negociacao salarial.

A determinagéo dos salarios é, evidentemente, mais complexa do que a que deriva singelamente do
equilibrio entre procura e oferta de trabalho. As dindmicas da procura e oferta de trabalho, contudo,
afectam decisivamente a evolugao dos salarios. O processo de negociagao salarial, envolvendo, pelo
menos num primeiro nivel, o confronto entre associagdes patronais e sindicatos, € melhor traduzido
através do desenlace de um jogo ndo-cooperativo de um monopdlio bilateral, acordando salarios, ni-
veis de emprego e, possivelmente, compensacdes por despedimento. Esta aproximagéo, e ndo uma
avaliacdo normativa do que deveriam ser os salarios, guiara a interpretagéo da investigacao empirica
das determinantes dos salarios em Portugal apresentada de seguida.

2. A ARQUITECTURA DO SISTEMA DE NEGOCIAGAO SALARIAL NO
MERCADO DE TRABALHO PORTUGUES

Em Portugal, as remuneragdes dos trabalhadores do sector privado da economia sdo condicionadas
pela definigdo de dois patamares. O primeiro determina a remuneragao minima nacional, isto &, o sa-
lario minimo e estabelece um chéo salarial para a generalidade dos trabalhadores®. O segundo pata-
mar é determinado através da negociagdo entre as associacbes patronais e os sindicatos que
convergem na definicdo da “tabela salarial” estabelecendo para cada categoria profissional o valor
minimo da respectiva remuneragao.

A determinagéo das tabelas salariais, que constitui o elemento central, mas n&o Unico, das negocia-
¢Oes, pode resultar de acordos sectoriais (0s de maior prevaléncia), de acordos de empresa ou de
acordos multi-empresa. Apesar de, legalmente, o acordo vincular somente as partes envolvidas na
negociagao — os trabalhadores filiados nos sindicatos e as empresas filiadas nas associag¢des patro-
nais — o Ministério do Trabalho e da Solidariedade Social (MTSS) recorre sistematicamente ao meca-
nismo das portarias de extensdo para alargar a todas as empresas e trabalhadores do sector a
cobertura do acordo colectivo.

E muitas vezes do interesse das empresas remunerar os seus trabalhadores acima dos valores da
“tabela”. A principal motivagdo das empresas em garantir salarios mais elevados do que os salarios
contratados € evitar a saida de trabalhadores que por terem sido sujeitos a processos de selecgéo e
formagéo, demonstraram constituir bons emparelhamentos com os respectivos postos de trabalho.
Claro que a manipulagéo desta almofada salarial (diferenga entre o salario “de contrato” e o efectiva-
mente observado) fornece a empresa um instrumento de gestédo de pessoal e uma margem de aco-
modacéo de choques negativos da procura do produto. Acontece que no mercado de trabalho
portugués as empresas, de facto, remuneram os seus trabalhadores significativamente acima dos sa-
larios negociados na contratagéo colectiva®.

(1) Nas cortes de Lishoa, em Agosto de 1410, “[os participantes]...reclamam pelo facto de ndo haver homens do alcaide, por serem mal pagos, encontrando-se
as cidades e vilas do reino mal guardadas.” in Itinerarios de el-rei D. Jodo |, de Humberto Baquero Moreno, 1988.

(2) Exceptuam-se os trabalhadores deficientes e os aprendizes.
(3) De acordo com Cardoso e Portugal (2005) a almofada salarial representa entre 30 e 40 por cento do salério contratado.
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3. O SALARIO MINIMO E A DISTRIBUIGAO DE SALARIOS EM PORTUGAL

Os salarios minimos foram introduzidos na legislagao portuguesa em 1974, permitindo algumas situa-
cOes de excepgdo que foram gradualmente eliminadas®. Em Outubro de 2004, 7,8 por cento dos tra-
balhadores por conta de outrem do sector privado da economia recebiam o salario minimo. O valor do
salario minimo correspondia a cerca de 49,3 por cento da média das remuneragdes base e 41,5 da
média das remuneracdes totais. E claro que o salario minimo condiciona decisivamente a aba esquer-
da da distribuicéo de salarios, ndo permitindo que a dispersao dos salarios seja obtida a custa de uma
frequéncia excessiva de salarios muito reduzidos (Grafico 1). Ainfluéncia dos salarios minimos sobre
o perfil da distribuicdo de salarios no mercado de trabalho portugués faz com que a indicacéo de forte
dispersao salarial seja gerada fundamentalmente pela aba direita da distribuicdo (Machado e Mata,
2005).

O efeito dos salarios minimos sobre o emprego tem sido objecto de uma incendiada polémica entre os
economistas. No plano tedrico, sob condigdes de concorréncia no mercado de factores, a imposicao
de um salario minimo superior ao salario de equilibrio concorrencial leva inevitavelmente a uma perda
de emprego, em especial no sector coberto pelo salario minimo. Porém, em condi¢des de monopso-

Grafico 1

DISTRIBUICAO DE SALARIOS (2004)

Distribuicdo de salarios Distribuicdo de salarios
base total
" §]
8
L
" ¥]
4 4
[
T I T T I T I T
0 1000 2000 3000 0 1000 2000 3000
salario

Graphs by remuneragio

Fonte: Quadros de Pessoal.

(4) Por exemplo, as pequenas empresas, 0s jovens e as empresas agricolas ndo eram abrangidos.
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Quadro 1

EFEITO DA ALTERAGAO DO SALARIO MINIMO SOBRE A COMPOSIGAO DOS FLUXOS DE TRABALHADORES

Fracgao de jovens no fluxo de trabalhadores

Recrutamentos Separagoes Novas empresas Encerramentos
1988 -0.037 -0.15 -0.042 0.05
(0.01) (0.01) (0.018) (0.023)
1989 -0.043 -0.14 -0.041 0.025
(0.01) (0.01) (0.018) (0.023)
Referéncia: 1986
Numero de empresas 99 608 125 397 38138 19 203

Nota: Regressao de Poisson com efeitos aleatérios. O modelo inclui como regressores a dimensao da empresa, uma medida de concentragéo industrial, 7 varidveis sectoriais, uma va-
ridvel que identifica as empresas as estrangeiras. Erros padrao entre paréntesis.

nio, isto é, nos casos em que o empregador detém alguma capacidade em determinar o nivel de sala-
rios, é sabido que a fixagdo de um salario minimo pode conduzir a um aumento do emprego°.

A investigacdo empirica acumulou um vastissimo repositorio de resultados contraditérios, por vezes
suportando a indicagao de perdas de emprego, noutras vezes apontando para a auséncia de efeitos
sobre o emprego ou até para algum ganho modesto de emprego. A generalizagdo do salario minimo
aos jovens portugueses com menos de vinte anos foi introduzida em 1987 e permite estudar o impac-
to dos salarios minimos em condi¢des quase ideais. A medida impds um forte aumento dos salarios
minimos (entre 33 e 50 por cento) que incidiu sobre um grupo seleccionado de individuos. O estudo
detalhado da influéncia desta alteragao legislativa sobre os fluxos brutos de trabalhadores, com base
nos registos individuais dos Quadros de Pessoal, permitiu identificar dois efeitos opostos sobre, por
um lado, as separagdes, e por outro lado, os recrutamentos, o emprego gerado por novas empresas e
o0 emprego destruido pelas empresas encerradas (ver quadro 1) (Portugal e Cardoso, 2006). Assim,
diminui a fracgdo de jovens nos recrutamentos efectuados quer pelas empresas novas quer pelas
existentes apos a extensao do salario minimo. Aumentou, ao mesmo tempo, a proporgéo de jovens
nas empresas que cessaram a actividade. Porém, no caso das separagdes, diminuiu significativa-
mente a quota de jovens. De facto, a quebra de representacéo dos jovens nas separagdes observa-
das nas empresas em actividade mais do que compensou o efeito negativo sobre o emprego presente
nos outros fluxos, engendrando um efeito liquido positivo sobre o emprego. Dito de forma directa, o
episédio de extensdo dos salarios minimos de 1987 desencadeou um aumento liquido do emprego
jovem.

4. SALARIO CONTRATADO, ALMOFADA SALARIAL E SALARIO EFECTIVO

A modelizagao convencional do processo de negociagao entre os sindicatos e as associagdes patro-
nais associa frequentemente aos primeiros uma fungao utilidade que os faz privilegiar uma distribui-
¢ao igualitaria dos salarios. De acordo com estas abordagens, a puls&o igualitéria dos sindicatos
favorecera uma retribuicdo mitigada aos atributos produtivos dos trabalhadores e das empresas e
uma distribuicao de salarios mais concentrada.

(5) Num sentido mais geral, poder-se-do associar com o poder de monopsonio as barreiras a mobilidade dos trabalhadores (por exemplo, os custos
associados a procura de um novo posto de trabalho). Dito de outra maneira, qualquer mecanismo que dificulte a saida voluntaria dos trabalhadores
aumenta o poder negocial da empresa.
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Quadro 2
DETERMINANTES DOS SALARIOS. EFEITOS MARGINAIS
Regressores Variavel dependente
Salario Contratado Almofada Salarial Salario Efectivo

(A) (B) (A+B)
Productividade nominal (log) 0.026 0.021 0.057
Escolaridade 0.016 0.019 0.047
Idade 0.02 0.011 0.034
Quadrado da idade -0.0002 -0.001 -0.0003
Antiguidade 0.004 0.001 0.006
Antiguidade inferior a 1 ano -0.019 -0.024 -0.051
Género (mulher=1) -0.109 -0.128 -0.204
Dimensao da empresa (log) 0.028 0.008 0.036
Idade da empresa -0.0003 -0.0001 -0.0005
Taxa de rotagédo 0.001 0.007 0.014
Numero de observagdes 1134 427 1134 427 1134 427
R? 0.54 0.3 0.59

Nota: Estimagéo por méxima verossimilhanga do modelo de regresséo Tobit. O modelo inclui ainda, como regressores, 5 medidas de poder sindical, 3 variaveis que identificam a exten-
séo do acordo colectivo, 3 varidveis regionais e 17 variaveis sectoriais.

Se admitirmos que os salarios contratados, isto &, as tabelas salariais acordadas através da contra-
tacao colectiva, revelam sobretudo as preferéncias dos sindicatos e que a almofada salarial (defini-
da pela diferenca entre o salario efectivamente auferido e o salario contratado) espelha sobretudo
as politicas de remuneragao definidas internamente pelas empresas, estaremos em condigbes de
confrontar empiricamente duas preferéncias distintas sobre a configuracédo da distribuicéo de
salarios.

O estudo das determinantes dos salarios contratados e da almofada salarial, utilizando a analise de
regressao, permite verificar que as caracteristicas dos trabalhadores tém uma influéncia atenuada so-
bre o comportamento dos salarios contratados (Cardoso e Portugal, 2005). A consideracéo da almo-
fada salarial, porém, amplifica de forma sensivel o efeito dessas variaveis, desfazendo, pelo menos
em parte, a compressao salarial favorecida pelos sindicatos (quadro 2).

Contrariando as preferéncias dos representantes dos trabalhadores por uma distribuigao igualitaria
dos salarios (uma diminuigdo do leque salarial), que de facto aparecem espelhadas na distribuigéo
dos salarios contratados, as almofadas salariais acentuam a dispersao, especialmente na aba direita
da distribuicao

5. PARTILHA DE RENDAS E O PAPEL DOS “INSIDERS” E DOS
“OUTSIDERS” NA DETERMINAGAO DOS SALARIOS

Uma importante ramificagéo da literatura considera a influéncia de factores internos a empresa na de-
terminagéo de salarios. Mais uma vez, tem-se presente uma situagao de concorréncia monopolistica
que permite a geragao de rendas econdmicas que seréo objecto de partilha entre os proprietarios das
empresas e 0s seus trabalhadores, que sera balizada pelo poder negocial das duas partes. Neste en-
quadramento tedrico, fara sentido fazer depender os salarios de indicadores de desempenho das
empresas (lucros, produtividade, cash-flow, etc.).

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Outono 2006 | Artigos

Uma vez admitida a distingéo entre factores internos e externos a empresa, uma extenséo tedrica es-
pecialmente reveladora explorara a distingao entre trabalhadores “insider’ e “outsider’. Aideia é que o
nivel de salarios é determinado essencialmente pelos trabalhadores empregados (chamados “insi-
ders”) nao deixando qualquer papel relevante aos trabalhadores ndo-empregados (os “outsiders”). A
presenca de custos de ajustamento do trabalho associados com a selec¢éo, recrutamento e formacéo
dos “insiders” torna custosa a sua substituicdo por trabalhadores desempregados com salarios mais
baixos. As rendas associadas a dificuldade em serem substituidos garante aos trabalhadores
“insider” poder negocial no processos de contratagéo de salarios.

Ateoria “insider-outsider” de determinagao de salarios permite avangar uma explicagéo para a fixagéo
dos salarios acima do nivel de equilibrio de mercado. A insensibilidade dos salarios as condi¢gdes do
mercado de trabalho, e em especial ao desemprego, pode levar a emergéncia de efeitos de “hystere-
sis” devido ao poder dos “insiders”. Neste caso o desemprego contemporaneo depende do desem-
prego passado, o que se traduz numa relagcao negativa entre o nivel contemporaneo de salarios e o
nivel passado de emprego.

Com base num painel de empresas com pelo menos 100 trabalhadores, gerido pelo Ministério do Tra-
balho e Solidariedade Social, procedeu-se a estimagao de um modelo “insider-outsider’ de determi-
nacgao do salarios (quadro 3) (Carneiro e Portugal, 2006a). Os resultados dessa estimagéo permitem
concluir que a produtividade nominal exerce um impacto importante na determinagao dos salarios, ca-
ucionando um peso de 18 por cento para os factores internos, um valor elevado em termos internacio-
nais.® A quota de mercado também afecta os salarios, sugerindo que o poder no mercado de produtos
gera rendas que sdo também capturadas pelos trabalhadores na forma de salarios mais elevados. A
relagdo negativa entre a variagdo dos saldrios e a taxa de desemprego sugere que as forgas “outsi-
der’ desempenham um papel importante na determinagéo dos salarios porque afectam as opgdes al-
ternativas dos parceiros negociais. Ndo se detectam sinais da presenca de efeitos de “hysteresis”
quando se mede o peso dos “insiders” através da variagdo do emprego dos trabalhadores com con-
trato permanente. Por fim, o efeito positivo sobre os salérios exercido pela taxa de utilizagdo do

Quadro 3

MODELO INSIDER-OUSIDER DE DETERMINAGAO DOS SALARIOS

Variavel dependente: logaritmo dos salarios

Regressores Coeficiente de Regressao Estatistica t
Salério desfasado 0.227 7.4
Produtividade nominal 0.143 6.1
Crescimento do emprego permanente -0.096 -5.8
Quota de mercado 0.018 4.3
Emprego temporario -0.019 -0.6
Taxa de utilizagdo de trabalho 0.318 2.5
Taxa de despedimento -0.022 -5.3
Taxa de desemprego -0.123 -5.9
Numero de empresas 4330

Nota: Estimagéo por GMM. O modelo inclui ainda como regressores 4 categorias de escolaridade, 5 categorias de qualificagéo profissional e 5 “ dummies” temporais.

(6) O valor de longo prazo do peso interno é calculado dividindo o coeficiente da produtividade nominal por um menos o coeficiente do salario desfasado.
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trabalho e o efeito negativo exercido pela taxa de despedimento parece reforgar a ideia de que a
ameaga de despedimento enfraquece o poder negocial dos trabalhadores, baixando os salarios.

6. O RISCO DE DESPEDIMENTO E A DETERMINAGAO DOS SALARIOS

Num mercado de trabalho tdo esclerético como o portugués, em que a probabilidade de encontrar um
posto de trabalho adequado é muito baixa, e portanto, a duragédo média do desemprego € muito longa,
o evento de um despedimento assume um especial dramatismo (Blanchard e Portugal, 2001). Neste
contexto, é possivel conceber que a negociagao entre os representantes dos trabalhadores e os re-
presentantes das empresas contemple o risco de sobrevivéncia e se estabelega um compromisso en-
tre o nivel de salarios e a probabilidade de perda do posto de trabalho associada ao encerramento da
empresa. Deste modo, os salarios influenciam a probabilidade de ocorrer o evento discreto terminal
que reduz a zero o volume de emprego, configurando uma fronteira probabilistica de sobrevivéncia da
empresa. Mas, simultaneamente, a probabilidade de encerramento afecta a determinagao dos salari-
os ao longo do processo de negociagéo que pode conduzir, face a ocorréncia de um choque negativo
sobre a procura do produto, a concessdes salariais. Porém, se os salarios dos trabalhadores sao
completamente determinados pelo montante do salario minimo nacional, o mecanismo de
concessoes salariais evidentemente colapsa.

No estudo de Carneiro e Portugal (2003), utilizando mais uma vez os registos individuais dos Quadros
de Pessoal, estimou-se que a quasi-elasticidade salario da procura de trabalho associada a destrui-
¢do de postos de trabalho desencadeada pelo fecho da empresa seria de 0.15, significando que uma
variagédo exogena dos salarios de 10 por cento aumentard a probabilidade de encerramento em 1,5
por cento. Por sua vez, um trabalhador que se confronte com a probabilidade média de encerramento
da sua empresa (6,3 por cento) recebera, um ano antes do encerramento, um salario 6 por cento infe-
rior ao de um trabalhador cuja empresa tenha uma probabilidade nula de encerramento. Por fim, a in-
cidéncia de salarios minimos faz aumentar o risco de encerramento, uma vez que nio é viavel obter
concessobes salariais. A um aumento de 10 por cento na incidéncia de trabalhadores remunerados
pelo salario minimo correspondera uma subida de 0,6 por cento na probabilidade de cessacao de
actividade da empresa.

Face a realizagdo de um choque negativo que altere a fronteira probabilistica de sobrevivéncia da em-
presa os trabalhadores poderao, em certas circunstancias, fazer concessoes salariais procurando re-
duzir o seu risco de despedimento. Em muitas situagdes porém o encerramento da empresa néo pode
ser contrariado e os seus trabalhadores incorrem em perdas salariais significativas. A perda do posto
de trabalho acarreta a dissipagao dos investimentos em capital humano especifico a empresa, isto &,
de investimentos que tornavam o trabalhador mais produtivo nessa empresa mas que nao sao trans-
feriveis para outras empresas. O trabalhador perdera também o investimento efectuado na procura
de um posto de trabalho adequado as suas caracteristicas produtivas. A frequente utilizacéo de es-
quemas de deferimento do pagamento de salarios mais elevados para parte final da carreira, tendo
como base a antiguidade dos trabalhadores, como forma de desincentivar comportamentos de menor
empenhamento, também levara a significativas perdas monetarias. Por fim, a experiéncia de
episodios prolongados de desemprego tendera a causar uma maior depreciagao do capital humano
e/ou uma crescente estigmatizagao por parte dos empregadores.

Num estudo que compara a evolugéo dos salarios dos trabalhadores despedidos devido ao encerra-
mento das empresas com a evolugao dos salarios dos trabalhadores de empresas que nao encerra-
ram, e que, portanto, servem como grupo de controle, Carneiro e Portugal (2006b), utilizando os
dados micro dos Quadros de Pessoal, concluem que, trés anos apos o encerramento, o diferencial de
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salarios entre o grupo de trabalhadores sujeito ao fecho da empresa e o grupo de trabalhadores que
laboravam em empresas sobreviventes amplificou-se em 10 pontos percentuais para as mulheres e
em 12 pontos percentuais para os homens. No caso de se verificar uma passagem pela situagdo de
desemprego, estas perdas agravam-se 3 pontos percentuais para as mulheres e 6 pontos percen-
tuais para os homens. O essencial das perdas salariais (40 a 46 por cento) radica na evaporagao do
capital humano especifico a empresa. A mudancga de sector de actividade também penaliza os salari-
os dos trabalhadores reempregados significativamente (14 a 24 por cento). E identificado também um
comportamento distinto entre os desempregados que obtiveram imediatamente um novo posto de tra-
balho e aqueles que tiveram uma passagem pela situacao de desemprego. A passagem pelo desem-
prego contribui entre 33 e 44 por cento da perda salarial total. E possivel argumentar, contudo, que as
consequéncias mais penosas do encerramento das empresas estejam encobertas nos cerca de
metade dos despedidos que, passados os trés anos, se mantém ausentes dos Quadros de Pessoal e,
portanto, incapazes de recuperar a situagdo profissional de trabalhadores por conta de outrem no
sector privado da economia.

7. O COMPORTAMENTO CiCLICO DOS SALARIOS REAIS

O comportamento ciclico dos salarios reais tem sido objecto de uma miriade de estudos. Como rea-
gem os salarios reais as alteragdes da actividade econdmica? Ajustamentos do emprego ao longo da
curva da procura agregada de trabalho desencadeiam uma reacgao contra-ciclica dos salarios reais.
Alternativamente, a substituicao intertemporal de trabalho por lazer ao longo da curva dindmica da
oferta de trabalho gerara uma sensibilidade dos salarios reais em sintonia com o ciclo econémico.

Parece ser consensual entre os economistas a convicgéo de que a utilizacdo de dados agregados na
investigagéo da evolugao ciclica dos salarios € especialmente pouco esclarecedora. De facto, o uso
de indicadores agregados de salarios confunde, de forma irrecuperavel, o efeito de alteragdes na dis-
persdo dos salarios, na distribuicdo das horas trabalhadas e na composi¢ao da forga de trabalho.
Uma implicacao adicional do emprego de dados agregados é que implicitamente se assume que a re-
lac&o entre os salarios reais e o ciclo econdmico € comum a todos os trabalhadores ou grupos de tra-
balhadores. A desconsideracdo da possibilidade de heterogeneidade na sensibilidade ciclica dos
salarios faz emergir problemas sérios de especificacao.

Da acumulacéo da evidéncia empirica baseada em dados microeconémicos longitudinais, que permi-
te contornar os problemas de agregacao, estabeleceu-se o acordo em torno da ideia de que os salari-
os reais apresentam um comportamento moderadamente pré-ciclico, de forma mais acentuada entre
os trabalhadores que transitam entre empregos (“movers”), em comparagao com os trabalhadores
que permanecem na mesma empresa (“stayers”) que revelam uma reacgéo atenuada.

Para o mercado de trabalho portugués, um estudo de Carneiro e Portugal (2004) baseado nos regis-
tos individuais do Quadros de Pessoal de 1986 a 1998 permitiu concluir por uma significativa sensibili-
dade ciclica dos salarios reais, nomeadamente, entre os trabalhadores que permanecem dois anos
consecutivos na mesma empresa. E especialmente forte, contudo, a reacgéo dos saldrios reais dos
trabalhadores recentemente recrutados ao ciclo econdmico. Pelo contrario, é fraca a sensibilidade
ciclica dos trabalhadores que acabaram de se separar das empresas (quadro 4).
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Quadro 4
VARIAVEL DE PENDENTE: LOGARITMO DO SALARIO HORARIO REAL
AMOSTRA:
Variavel ciclica Trabalhadores “Stayers” Recrutamentos Separagdes
Taxa de Desemprego -1.16 -2.08 -0.6
(-9.7) (-16.1) (-2.8)
Numero de observacdes 170 414 115 009 88 894
R? 0.5 0.42 0.44

Nota: Esta regressao ¢ estimada por minimos quadrados ordinarios. O modelo inclui como regressores as tendéncias linear e quadratica, a idade do trabalhador e o seu quadrado, a es-
colaridade e sete variaveis binarias que identificam os niveis de qualificagéo. Estatisticas ¢ entre paréntesis.

8. ADETERMINAGAO DOS SALARIOS EM REGIME DE BAIXA INFLAGAO (E
BAIXA PRODUTIVIDADE)

Anocao rigidez nominal de salarios esta associada com a existéncia de bloqueios (legais, contratuais,
ou outros) a descida nominal de salarios. Em Portugal, desde os anos cinquenta que aos empregado-
res € vedada legalmente a possibilidade de baixar as remunerac¢des dos seus trabalhadores. Esta
restricdo, porém, nao cria dificuldades insuperaveis as empresas enquanto a necessidade de obter
concessoes salariais reais nao for superior a taxa de inflacdo. Neste caso bastara garantir que as ac-
tualizagcdes nominais (ndo-negativas) de salarios séo inferiores a inflagcdo para assegurar variagées
reais negativas. Quanto mais elevada for a taxa de inflagdo tanto maior sera a margem de acomoda-
¢ao salarial das empresas. Contudo, num regime de baixa inflagéo, a rigidez nominal dos salarios po-
dera impedir que as empresas se ajustem a choques negativos sobre a procura dos seus produtos
através da manipulagéo dos salarios. Esta dificuldade sera tanto maior quanto menor for a dimenséo
da almofada salarial (diferenga entre o salario efectivamente pago e o salario contratado através da
negociagao colectiva). Uma terceira margem de ajustamento podera ser explorada tendo em conta a
composigédo do ganho total, que compreende ndo s6 a remuneragéo base, mas também outras
prestacdes regulares, prestagdes irregulares e a remuneragéo de horas extraordinarias.

O perfil da distribuicdo empirica das variagdes de salarios, na auséncia de erros de medida muito se-
veros, permite revelar de forma convincente a presenga de situagdes de rigidez nominal. Aresisténcia
a variagdes nominais negativas dos salarios levara a uma rarefacgao de variagbes salariais negativas
que, ndo se podendo verificar, se acumularéo as variagdes nulas de salarios.

Da evolucao recente das distribuicdo empiricas das variagdes de salarios, obtida a partir dos registos
individuais dos Quadros de Pessoal de 1999 a 2004, transparece uma quase total auséncia de varia-
¢bes nominais negativas (medidas pelas remuneragdes base) e de um conspicuo ponto de massa de
probabilidade para variagbes nulas dos salarios (Grafico 2). Especialmente revelador € o movimento
no sentido de uma maior frequéncia de variagdes nulas (de 13 por cento em 1999-2000 para 28 por
cento em 2003-2004) que estara associada ndo s6 a uma situagéo de baixa inflagdo mas também de
muito fraco crescimento da produtividade do trabalho. Merece também ser destacada a aproximagao
para zero da moda da distribuicao de variagdes salariais, que correspondera aproximadamente a taxa
de inflagdo esperada, acentuando ainda mais a concentragao da distribuigao. Por fim, é notavel a veri-
ficagdo de que em 2004 a taxa de variagdo da remuneragao total foi inferior a da remuneragéo base,
indiciando o recurso por parte das empresas a um mecanismo inusual de ajustamento salarial
negativo (Graficos 3 e 4).
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Grafico 2

DISTRIBUICAO DA VARIAGAO SALARIAL (REMUNERAGAO BASE)
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Fonte: Quadros de Pessoal.

Grafico 3

DISTRIBUIGAO DAS VARIACOES SALARIAIS (REMUNERAGAO TOTAL)
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Fonte: Quadros de Pessoal.
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Grafico 4
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Fonte: Quadros de Pessoal.

9. CONCLUSOES

Nesta analise ficou estabelecida a importancia da fixagdo do salario minimo no perfil da distribui¢ao
dos salarios. Argumentou-se que o resultado da alteracdo dos salarios minimos sobre o emprego &
ambiguo, e que é especialmente esclarecedora a decomposigéo dos seus efeitos em termos dos flu-
xos brutos de emprego para perceber melhor a heterogeneidade da reaccéo a fixacdo do salario
minimo.

As empresas portuguesas remuneram frequentemente os seus trabalhadores acima do salario con-
tratado, garantindo uma almofada salarial que Ihes podera assegurar um mecanismo importante de
flexibilidade salarial. A almofada salarial podera também servir para contrariar as pulsdes igualitarias
exercidas sobre a distribuicdo de salarios pelos representantes dos trabalhadores.

Na determinagao dos salarios contribuem quer os factores externos a empresa quer os internos. A
partilha de rendas entre empregadores e trabalhadores permite atribuir, no caso portugués, um peso
relativamente elevado aos factores internos. Num mercado de trabalho, em que a perda de um em-
prego constitui um sério infortunio devido a fraca taxa de chegada de ofertas de postos de trabalho, os
salarios sdo condicionados pelo risco de despedimento, nomeadamente através do encerramento
das empresas.

Entre os factores externos que condicionam a evolugéo dos salarios em Portugal o ciclo econdémico
desempenha um papel decisivo. Descontados os efeitos composicionais, os salarios reais dos traba-
Ihadores portugueses exibem um comportamento pré-ciclico, em especial no caso dos salarios de
entrada.

Portugal emerge como um caso extremo de rigidez nominal dos salarios. Essa rigidez nominal radica
na proibicdo em baixar salarios inscrita no enquadramento legislativo dos contratos de trabalho. Are-
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sisténcia a quebra de salarios nominais tem uma tradugao clara na distribuigdo empirica das varia-
¢Oes salariais cuja evolugado recente reflecte crescentemente a dificuldade das empresas em
acomodar através dos salarios choques negativos sobre a procura do produto.

Ao longo desta breve digressédo sobre o comportamento dos salarios no mercado de trabalho portu-
gués em nenhuma circunstancia foi sugerido qualquer sinal de que os salarios seriam fixados abaixo
do seu valor de equilibrio. Se alguma indicagéo existe é no sentido contrario. Por um lado, na adminis-
tragéo publica, em que a decisao salarial € definida no mercado politico escapando ao confronto entre
as forgas da oferta e da procura, acumularam-se fortes indicios de que os salarios dos funcionarios
publicos se cristalizaram, para iguais qualificagdes, em valores muita acima dos correspondentes do
sector privado (Portugal e Centeno, 2001). Por outro lado, o crescimento excessivo dos salarios,
podera estar a amplificar os desequilibrios macroeconémicos da economia portuguesa (Blanchard,
2006).

Na discusséo das determinantes do salarios deve ter-se presente que os contratos de trabalho sédo
negociados livremente entre empregadores e empregados. A margem de negociagao sera balizada
pelas condigbes de sobrevivéncia das empresas e pelo salario de reserva dos trabalhadores. O poder
negocial das partes, que depende de varios factores, entre os quais a aversao ao risco (por exemplo,
da flutuagao dos rendimentos), a capacidade de infligir custos (por exemplo, através de greves) ou a
assimetria da informacgao (por exemplo sobre o desempenho econémico da empresa), determinara o
desenlace do processo de negociagéo. Neste contexto, a aspiracéo pela substituicdo do “modelo de
salarios baixos” por outro modelo de desenvolvimento econémico retrata a mesma frivolidade da tro-
ca de um modelo de sapatos. O debate econdmico seria porventura mais frutifero se, em vez da esté-
ril contemplacao do “esgotamento do modelo de desenvolvimento econémico dos salarios baixos”,
fosse centrado no desenho mais adequado para as instituicdes do mercado de trabalho.
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1. INTRODUCAO

Este artigo revisita a literatura das zonas monetarias 6ptimas, iniciada por Mundell (1961), assim
como a literatura mais recente, sobre a escolha do regime cambial 6ptimo. A questéo principal que
nos propomos analisar é a de determinar custos associados a um regime de cambios fixos, ou a uma
unido monetaria, quando politicas de estabilizagcdo sdo desejaveis na economia.

Aliteratura sugere que quando diferentes paises estao sujeitos a choques assimétricos, ou quando os
mecanismos de transmissao diferem entre paises, a politica monetaria — que devido a existéncia de
rigidez nominal na economia pode ser usada como politica de estabilizagdo — deve reagir de forma di-
ferente nos diferentes paises. Devido a esta heterogeneidade é natural inferir que existem custos de
coordenar as politicas monetarias de um grupo de paises, quer através de um sistema de cambios fi-
X0s quer através da criagdo de uma unido monetaria. A partir de Mundell (1961) a literatura conclui
que estes custos sdo tanto maiores quanto maiores forem as assimetrias, quanto mais severa for a ri-
gidez nominal em cada pais, quanto menos completos forem os mercados internacionais de activos,
quanto menor for a mobilidade internacional do factor trabalho, e, finalmente, quanto menos
capacidade tiver a politica fiscal para estabilizar as economias nacionais (Corsetti, 2005).

Neste artigo mostramos que, quando a politica fiscal e monetaria sdo consideradas conjuntamente e
tém o mesmo grau de flexibilidade em resposta a choques, a perca de um instrumento de politica mo-
netaria especifico de uma economia n&o tem custos’. Este resultado no depende da assimetria dos
choques ou dos mecanismos de transmiss&o, em particular da assimetria no tipo ou no grau da rigidez
nominal em cada pais. Os elementos cruciais para avaliar os custos de uma politica monetaria Unica
sdo o grau de mobilidade internacional do trabalho e a eficacia da politica fiscal, mas a mobilidade do
trabalho funciona em sentido oposto ao convencional. De facto, a politica fiscal € capaz de eliminar os
custos de uma unido monetaria so6 se o trabalho for imével entre paises.

Estes resultados sdo derivados num modelo tipico de dois paises. Existe uma especializagdo comple-
ta de cada pais num conjunto de bens transacionaveis. As tecnologias utilizadas na producéao destes
bens sdo as conceptualmente mais simples: o trabalho é o Unico factor de produgéo e a produtividade
nao depende da escala de produgéo. Nao existe mobilidade de trabalho entre paises. Amoeda é utili-
zada pelas familias de cada pais para realizar as transacg¢des necessarias para que, quer os bens
produzidos localmente quer os bens produzidos no exterior, possam ser consumidos. O governo de
cada pais consome bens produzidos no seu pais. As despesas realizadas em gastos publicos séo fi-
nanciadas por cada governo com impostos distorcionarios e com as receitas da emissdo monetaria.
Os impostos séo os tradicionais: impostos proporcionais sobre o consumo e sobre o rendimento do
trabalho. Ha divida publica ndo contingente emitida na moeda de cada pais, a qual pode ser
transacionada internacionalmente, e os agentes privados emitem divida contingente que pode ser
transacionada s6 no mercado interno de cada pais.

* As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal.
-

Departamento de Estudos Econémicos.
(1) Este artigo € um sumario dos resultados desenvolvidos em Ad&o, Correia e Teles (2006).
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2. AMETODOLOGIA

Como dissemos anteriormente este artigo pretende determinar se existem custos de transitar de um
regime monetario com autonomia completa por parte de cada pais para um regime monetario diferen-
te, nomeadamente uma unido monetaria ou um regime especifico de taxas de cambio, regimes em
que a autonomia é eliminada ou muito diminuida. Estes custos existem se as escolhas do decisor (ou
decisores) de politica econdmica forem diminuidas pela mudanga de regime. Esta questao é particu-
larmente interessante quando as politicas monetarias nacionais auténomas tém um papel estabiliza-
dor devido a existéncia de rigidez nominal. Visto pretendermos que a resposta a esta questéo seja
robusta ao tipo de rigidez de precos ndo vamos derivar o resultado utilizando uma rigidez particular,
como resultante por exemplo das empresas determinarem o preco no periodo anterior (one period
set-in-advance) ou determinarem precos & /a Calvo (1983), ou qualquer outro tipo de fixagéo de pre-
¢os dependente do estado da economia. Como alternativa vamos determinar que condi¢cdes devem
ser verificadas num equilibrio em os precos fixados pelas empresas sao flexiveis e a taxa de cdmbio
também é flexivel. Vamos verificar qual o papel desempenhado nesta economia pelos instrumentos
de politica fiscal e monetaria. Nomeadamente vamos mostrar que existe uma forte interacgéo entre
os varios instrumentos, quer fiscais quer monetarios, e entre estes e as caracteristicas da trajectéria
dos precgos de equilibrio. Vamos mostrar que, mesmo quando a politica monetaria € comum a ambos
0s paises e 0s pregos no produtor ndo reagem aos estados ou choques da economia, ou ndo variam
ao longo do tempo, podemos obter 0 mesmo conjunto de afectagées em equilibrio. Se isto é assim,
entdo numa economia com taxas de cambio fixas e qualquer tipo de rigidez de pregos, as restricdes a
deciséo sobre 0s pregos ndo seréo activas quando os pregos sao constantes ao longo do tempo, € o
decisor pode escolher no mesmo conjunto de afectagbes que se obtém com precos flexiveis e taxas
de cambio flexiveis.

3. O MODELO

Existem na economia dois paises de dimensao idéntica, o pais de referéncia e o outro pais (denomi-
nado por *). Em cada pais existe uma familia representativa com preferéncias sobre os bens produzi-
dos no pais de referéncia, C, , (C;‘t) sobre os bens produzidos no outro pais, C; , (C,*,,) e sobre as

horas de trabalho no mercado, N, (Nf) Estas familias procuram moeda pois ela é necessaria para a
realizagao de transagdes de bens de consumo.

Em cada pais existe um continuo de empresas. Cada empresa produz um bem de consumo diferenci-
ado e perecivel, unicamente com trabalho.

A politica monetaria e fiscal é decidida pelo governo em cada pais. O consumo agregado do bem pu-
blico € exdgeno e deve ser financiado com impostos sobre o consumo de bens produzidos no pais de

referéncia, 1, , (r,,,) impostos sobre o consumo de bens produzidos pelo outro pais, t, (1:”) im-
postos sobre o rendimento do trabalho, 1, , (T,M) impostos sobre os lucros das empresas e receitas
da emissdo monetaria.

Em cada periodot =0,1,..., T, onde T pode ser arbitrariamente grandez, a economia esté sujeita a cho-
ques. No modelo particular analisado neste trabalho para o sector privado estes choques sdo determi-
nados por alteragdes das tecnologias e das politicas.

(2) Ahipétese de um horizonte finito, mesmo quando arbitrariamente grande, simplifica consideravelmente a anélise e é tao razoavel como a hipétese mais

utilizada de horizonte infinito.
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Existem mercados para os bens de consumo, para o factor trabalho, para a moeda, e para os activos
financeiros, contingentes e ndo contingentes. O mercado de activos contingentes € segmentado entre
paises e, dentro de cada pais, entre o sector privado e o sector publico. Os bens de consumo e os acti-
vos ndo contingentes séo transacionaveis entre agentes e entre paises. O mercado de trabalho é se-
gmentado entre paises. Nesta economia em que os precos e a taxa de cambio, ¢,, séo flexiveis,
consideramos que a empresa i determina o prego, Phy,(i),P,jt (/) cada periodo com a informagao
contemporanea.

As condigbes que resultam das decisdes dptimas entre consumo e poupanga podem ser descritas da
seguinte forma: as familias devem ser indiferentes entre usar uma unidade monetaria hoje no consu-
mo do bem produzido no pais de referéncia ou poupar essa unidade monetaria. Se a escolha for pou-
par entdo tém duas alternativas. A primeira € comprar o activo ndo contigente emitido no pais de
referéncia que tem uma taxa de retorno bruta R,. Uma segunda possibilidade & converter a unidade
monetaria do pais de referéncia na moeda do outro pais e comprar o activo ndo contingente desse
pais que tem uma taxa de retorno bruta R,. O retorno de qualquer uma destas duas aplicagdes pode
ser utilizado para comprar amanha o bem produzido no pais de referéncia. Estas condi¢cdes de optimi-
zacgao, duas para cada familia representativa, sdo denominadas de condig¢des intertemporais.

As familias tém ainda que decidir sobre a decomposigdo do consumo agregado, em consumo do bem
produzido no pais de referéncia e em consumo do bem produzido no outro pais, e sobre quanto con-
sumir versus quanto oferecer de trabalho. Qualquer destas regras de decisdo equaliza a taxa margi-
nal de substituicao entre dois bens® ao preco relativo destes bens pago pela familia. A decisdo sobre o
consumo dos bens produzidos, respectivamente no pais de referéncia e no outro pais, implica que a
taxa marginal de substituicdo entre o consumo destes dois bens equalize o seu preco relativo, i.e. os
termos de troca, brutos dos impostos pagos sobre o consumo de cada bem. Na segunda decis&o, de
consumir versus oferecer trabalho, o preco relativo € o salario real, liquido do imposto pago pelo rendi-
mento do trabalho e bruto do imposto sobre o consumo. Note que na decisao de consumir versus tra-

balhar no mercado a taxa de juro nominal, Rt,(R,') € um prego a adicionar ao prego cobrado pelo

produtor mais o imposto sobre o consumo. Isto porque as transagdes de bens para consumo devem
ser efectuadas com moeda e as familias perdem o retorno dos activos ndo contingentes para deter
moeda. Este efeito no preco relativo da taxa de juro € muitas vezes interpretada como sendo o lazer
um bem crédito e 0 bem de consumo um bem cash. Estas condigdes de optimizagao, duas para cada
familia representativa, sdo denominadas de condigdes intratemporais.

As condi¢des de pricing descrevem o comportamento das empresas e referem que as empresas de-
terminam um pre¢o como um mark-up sobre os custos marginais. No caso especial estudado nesta
secgao, em que os pregos sao flexiveis, o prego fixado pelas empresas com igual tecnologia ¢ idénti-
co visto o mark-up ser constante, dada a hipotese de elasticidade de substituigdo constante entre
bens, e o custo marginal também ser constante, visto a tecnologia ser linear no factor trabalho. Note
que impomos tecnologias iguais para cada bem produzido no mesmo pais. Esta hipétese implica que
0s choques tecnolégicos, i.e. uma alteracao da produtividade do trabalho, devam ser interpretados
como choques sectoriais que coincidem com choques nacionais.

O objectivo desta secgéo é deduzir um resultado fundamental deste trabalho, que tem implicagdes
para os equilibrios com taxas de cambio fixas e em que as empresas estejam sujeitas a restricdes na

fixagcao dos pregos. Mostramos que para qualquer afectagao de equilibrio, m CT[/Vt ﬁ CT[ ﬁt da

economia acima descrita, as condi¢cdes que caracterizam este ambiente com taxas de cambio flexi-

(3) Ataxa marginal de substituicdo entre dois bens descreve o maximo de um bem que o agente econémico familia esta disposto a prescindir para obter uma
unidade adicional do outro bem.

Boletim Econémico | Banco de Portugal 109



110

Outono 2006 | Artigos

veis e pregos flexiveis podem ser verificadas com diferentes combinagdes de politicas e pregos. Isto
significa que néo existe uma Unica forma de descentralizar* uma determinada afectacdo. Uma combi-
nagao particular € aquela em que as taxas de cambio estdo constantes ao longo do tempo assim
como os pregos determinados pelos produtores.

Segue a proposic¢do fundamental:

PROPOSICAO 1:°Qualquer afectacdo de precos e taxa e cambio flexiveis pode ser descentralizada
com uma politica particular tal que os pregos do produtor sdo constantes para todos os estados e ao
longo do tempo para cada bem produzido, e a taxa de cambio é fixa.

Proposigao 1P, , =P, ,,P,, =P, ¢ = ¢, (e R, = R[)

Se a afectagéo {ﬁ C, N, a CT, ﬁt} € uma afectagéo de equilibrio na economia acima descrita
significa que existem politicas e precos que verificam cada uma das condi¢des necessarias e suficien-
tes na definigéo do equilibrio de precgos flexiveis/ taxa de cdmbio flexivel. Em geral estes precos e ta-
xas de cambio sdo dependentes do estado da economia e do periodo de tempo. Por exemplo, a taxa
de cambio pode flutuar com o estado da economia e os pregos flutuarem ao longo do tempo. Em subs-
tituicdo da prova vamos dar a intuigao possivel de como a mesma afectagao pode ser “suportada” por
politicas diferentes uma das quais garante pregos e taxas de cambio constantes. Com este objectivo
vamos verificar as condigdes de optimizacdo das familias e das empresas, assim como as condigbes
de equilibrio de cada mercado, para uma dada afectagao e para dois conjuntos diferentes de politicas
e pregos, 0 conjunto A (que nao é restrito) e o conjunto ® onde os precos do produtor e as taxas de
cambio sdo constantes ao longo do tempo.

As condigbes de equilibrio de mercado para cada bem de consumo, e para o factor trabalho em cada
pais, sao verificadas de forma trivial visto que estamos a manter a afectagdo. Assim, basta verificar
como cada agente continua a escolher as mesmas quantidades de bens consumidos, assim como a
oferecer as mesmas horas de trabalho, e como cada empresa escolhe um prego constante ao longo
do tempo, para uma taxa de cambio fixa.

Vamos comegar por verificar as condigdes de pricing. Um prego constante ao longo do tempo vai ser
escolhido por cada empresa se o custo marginal for constante ao longo do tempo. No modelo descrito
este custo marginal sera constante se variagbes da produtividade forem acompanhadas por varia-
¢bes do salario nominal tais que o racio entre os dois se mantenha. Como os choques de produtivida-
de séo choques nacionais o salario bruto pago pelas empresas de cada pais pode acomodar estes
choques.

As condigdes intertemporais das familias em cada pais implicam que R, = R;, quando a taxa de cam-
bio é fixa. Vamos considerar uma trajectoria particular para esta taxa de juro comum.

Podemos verificar, utilizando as condigdes intratemporais, que as escolhas de oferta de trabalho ver-
sus consumo do bem produzido no pais de referéncia podem ser idénticas se o salario real liquido de
impostos sobre o trabalho, e bruto de impostos sobre o consumo (incluindo a taxa de juro), € o mesmo
no conjunto A e no conjunto ®. Podemos usar a taxa de imposto sobre o rendimento do trabalho para
garantir que, em cada estado e periodo, isto € verdade. A escolha entre os dois bens de consumo
agregados, os bens produzidos no pais de referéncia e os bens produzidos no outro pais, &€ determi-

(4) As economias que queremos estudar s&o economias de mercado, em que o decisor de politica ndo pode impor aos agentes privados as afectacdes que
escolhe. Chama-se descentralizagao a forma como os instrumentos de politica podem ser utilizados de modo a que, conjuntamente com o restante estado
da economia, determinam “sinais” que levem os agente privados a, voluntariamente, tomarem decisdes que coincidem com as escolhas do decisor de
politica.

(5) Ver prova da proposicédo em Ad&o, Correia e Teles (2006).
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nada pelos termos de troca, ainda brutos dos impostos sobre o consumo. Esta escolha sera a mesma
se, em cada pais, a taxa de imposto sobre o consumo do bem nao produzido no pais de referéncia, se
ajustar de modo a manter os termos de troca brutos de impostos entre o conjunto A e o conjunto ©.

Ainda é necessario verificar se a taxa de juro comum € idéntica a taxa de juro real esperada mais a
taxa de inflagao esperada dos pregos no consumidor.Visto estarmos a manter a taxa de juro real, devi-
do a termos a mesma afectagéo, a escolha de uma taxa de juro comum e de pregos constantes no
produtor tem que ser ajustada, em cada pais, pela taxa de imposto esperada sobre o consumo do
bem produzido no pais de referéncia. O valor desta taxa de imposto em cada estado, em cada pais,
vai ser escolhido de forma a que a restricdo orgamental privada em cada estado ndo seja violada.
Como o mercado de activos contigentes esta segmentado, esta restrigdo tem que que se verificar
com activo nominais ndo contigentes. A variabilidade do imposto sobre o consumo do bem produzido
no pais de referéncia entre estados permite que o prego do consumidor seja contingente, apesar do
preco do produtor ser constante ao longo do tempo. Este preco contingente, ao deflacionar os activos
nominais, permite criar activos reais contingentes que vao satisfazer a restricdo orgamental privada
por estado e periodo, em cada pais.

Finalmente temos que verificar a restrigdo orgamental do pais de referéncia, ou a solvéncia deste
pais, que garante que os activos reais externos podem financiar o fluxo futuro de deficits da balanga
comercial, para cada estado e periodo. Estas condi¢gdes sédo as que, dadas as afectagdes e os novos
precos do produtor, determinam a trajectéria da taxa de juro, a qual como ja frisamos, vai ser comum
aos dois paises.

Este exercicio pode ser repetido para cada afectagéo que seja um equilibrio com pregos e com taxas
de cambio flexiveis.

Mostramos que para cada afectagdo de equilibrio, {ﬁ C, N, a CTJV,} as condictes de equili-

brio podem ser satisfeitas com posi¢des de activos, pregos e politicas tais que os pregos do produtor e
as taxas de cambio s&o constantes arbitrarias, P, , =P, ,,P;, =P, ,,¢, = &,. Isto significa que todo o
conjunto de afectagdes que pode ser descentralizado com pregos e taxas de cambio flexiveis também
pode ser descentralizado com taxas de cambio fixas e pregos no produtor constantes ao longo do
tempo. E importante sublinhar o papel desempenhado pelas taxas de imposto sobre o consumo no e-
quilibrio em que os pregos no produtor e as taxas de cambio sédo constantes. Em geral choques dife-
rentes em paises diferentes levam a alteragdes nos pregos relativos. Se o prego do produtor e a taxa
de cambio estiverem constantes estas alteragdes nos pregos relativos s6 podem ser conseguidas
com alteragdes nas taxas de imposto relativas dos diferentes bens de consumo. Os impostos sobre
os bens de consumo tém ainda que garantir que a inflagéo esperada dos precos do consumidor é con-
sistente com a taxa de juro real e a taxa de juro nominal e, dado que a divida publica ndo é contingen-
te, deve replicar divida real contingente. Assumimos, como é normal nesta literatura, que n&o existe
diversificacao perfeita do risco entre paises, e por isso os activos contingentes ndo séo transaciona-
veis. A taxa de juro nominal, que no sistema de cambios fixos tem uma trajectéria igual nos dois
paises, pode ter o papel de replicar os pagamentos contingentes da divida externa.Como os impostos
sobre o consumo, assim como a taxa de juro, afectam o salario real relevante para as familias e por
isso as decisbes entre consumir e oferecer trabalho, o imposto sobre o rendimento do trabalho é es-
sencial para contrariar os efeitos dos outros instrumentos de politica. Os pregos no produtor serem
constantes e existirem choques diferenciados sobre as tecnologias usadas em cada pais, levam a
que os salarios nominais de cada pais devam responder aos choque da produtividade de modo a
manter o custo marginal constante. A oferta de moeda reage também aos choques de forma diferente
quando os pregos e taxas de cambio estdo constantes de modo a satisfazer a fungao de transagdes
da moeda. Uma taxa de cambio fixa, que toma o valor unitario no caso de uma unido monetaria,
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resulta numa economia em que as taxas de juro nominais sao iguais entre paises mas em que a
moeda pode ser distribuida de forma muito assimétrica entre os mesmos paises.

4. PREGOS RIiGIDOS

A primeira implicag&o dos resultados da Proposigédo 1 € a de que um regime de taxas de cambio fixas
nao restringe o conjunto possivel de afectagbes que existe quando os pregos e as taxas de cambio
séao flexiveis. Este € um resultado interessante, em particular no ambiente desenvolvido neste traba-
Iho, em que os mercados de activos sdo incompletos. Contudo, a questdo da existéncia de custos
num regime de cambios fixos ou numa unido monetaria esta tipicamente associada a existéncia de al-
gum tipo de rigidez de pregos, desde o argumento desenvolvido por Friedman (1953). Se as empre-
sas estao restritas na determinagao dos precos, e as taxas e cAmbio sao fixas, os pregos relativos dos
bens podem néo ser suficientemente flexiveis nos diferentes paises.

E particularmente surpreendente que as taxas de cambio fixas néo limitem o conjunto possivel de
afectacdes quando os pregos do produtor séo constantes ao longo do tempo. Podem tanto os pregos
no produtor como as taxas de cambio estarem constantes ao longo do tempo sem causarem custos
no desempenho da economia? Sim, enquanto as taxas de imposto puderem variar de modo a que os
termos de troca, os salarios reais, a inflagdo esperada e os activos reais puderem reagir a choques, e
assim dependerem do estado e do periodo da economia.

Vamos agora supdr que os precos de algum ou de todos os bens ndo podem ser escolhidos em cada
estado com a informacéao disponivel, ou seja existe rigidez nominal na formagéo dos precos. Vamos
supor que os precos s&o fixados & la Calvo (1983)°, visto ser a rigidez mais utilizada actualmente na li-
teratura. Supomos que as empresas determinam o prego na moeda do pais em que se localizam. Em
cada pais, a partir de um prego histérico comum, em cada periodo com probabilidade inferior a um,
cada empresa escolhe o prego de forma 6ptima. Esta probabilidade, que determina o grau de rigidez,
pode diferir entre paises. Como existe um continuo de empresas, esta probabilidade é também a per-
centagem de empresas que em cada periodo revé o prego de forma éptima. Em geral, este processo
de revisao sobreposta dos precos da origem a diferencgas ineficientes de precos entre empresas. Ape-
sar de terem a mesma tecnologia e defrontarem a mesma curva da procura, duas empresas no mes-
mo pais podem fixar pregos diferentes. Por isso o preco relativo do bem pode ser diferente da
unidade. O Unico caso em que isto ndo acontece é quando as empresas que em cada periodo tem hi-
potese de alterar o prego resolvem manter este prego. Neste caso as restricdes de reviséo de prego
ndo sao activas e o preco do produtor em cada pais & constante ao longo do tempo. As condi¢des de
equilibrio sdo idénticas as de equilibrio com precgos flexiveis e o equilibrio idéntico aquele em que os
precos do produtor sdo constantes.

Visto, na Proposic¢ao 1, ser possivel descentralizar a mesma afectagdo quer com pregos e taxas de
cambios que reagem ao estado quer com pregos e taxas de cambio que s&o constantes ao longo do
tempo, podemos concluir que é possivel com rigidez na fixagdo dos precos e taxas de cambio fixas
descentralizar o mesmo conjunto de afectagbes que era possivel com pregos e taxas de cambio
flexiveis.

(6) A determinagéo de pregos 4 /a Calvo (1983) supe que cada empresa em cada periodo tem uma determinada probabilidade de rever o preco que tinha
escolhido em periodos anteriores. Essa probabilidade € igual para todas as empresas e ndo correlacionada ao longo do tempo. Assim, a probabilidade de
uma empresa receber o sinal de que hoje é a sua vez de escolher o prego ndo depende de ha quanto tempo recebeu este mesmo sinal. A empresa vai
escolher um prego que sera um mark-up de uma soma ponderada de todos os custos marginais futuros.
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Segue-se a proposigao:

PROPOSIGAO 2: Numa economia com varios paises, em que s existam mercados de activos nao
contingentes entre eles e os pregos sejam rigidos a /a Calvo (1983), nado ha custos de um regime de
cambios fixos, independentemente do grau de rigidez dos pregos.

Na Proposicdo 1 mostramos que o conjunto de afectagdes com pregos e taxas de cambio flexiveis
pode ser descentralizado por politicas que geram precos constantes e taxas de cambio fixas, iguais a
quaisquer numeros arbitrarios. Para as politicas que induzam os precos a serem idénticos aos niveis
historicos dos precos iniciais das empresas que fixam pregos & la Calvo, P, , e P, ,, e a taxas de cam-
bio iguais a qualquer constante’, as condicdes de equilibrio com precos & /a Calvo (1983) sdo exacta-
mente iguais as que definem o equilibrio de precos flexiveis. Esta relagdo estabelece que as
afectacdes possiveis de descentralizar com pregos flexiveis também o sdo com pregos a la Calvo e
taxas de cambio fixas. Este conjunto € também o éptimo neste ultimo caso, no sentido de que para
qualquer outra afectagao que nao pertenga a este conjunto, existe uma afectagéo no conjunto que te-
mos estado a estudar que potencia uma melhoria de Pareto®.

O resultado da Proposigao 2 é extensivel a qualquer outra forma de rigidez, tal como precos fixos com
informacao anterior (set-in-advance pricing), pregos rigidos a la Taylor (1980), ou custos de ajusta-
mento a alteragédo de pregos como em Rotemberg (1982). No caso de pregos determinados com in-
formagéo anterior, sejam P, , e P{O 0s pregos iniciais exégenamente determinados e os restantes
precos P, , e P,, serem determinados com k periodos de antecedéncia, para umk finito. A Proposi-
¢ao 1 implica que, introduzir estas restricdes na economia de pregos flexiveis, permite ainda descen-
tralizar com taxa de cambio fixa o conjunto de afectagdes de pregos e taxas de cambio flexiveis. O
argumento deste conjunto dominar em termos de bem estar o conjunto possivel com rigidez nominal
também se aplica neste caso.

A analise foi desenvolvida pela comparacéo de regimes de taxas de cambio flexiveis com regimes de
taxas de cambio fixas. Esta analise extende-se naturalmente para regimes em que os paises formam
uma unido monetaria. A taxa de juro € comum a todos os paises a taxa de cambio constante e igual a
um. A oferta de moeda da unido distribui-se em geral de forma assimétrica pelos varios paises.

Quando descrevemos o ambiente de rigidez nominal dissemos que os pregos determinados pelas
empresas eram fixados na moeda do pais de localizagdo das mesmas empresas. Os resultados nao
seriam alterados se tivessemos assumido que a fixagcdo dos precos era na moeda do pais que vai
consumir o bem. Para o conjunto de politicas que fixam a taxa de cambio e que determinam precos do
produtor constantes, a fixagao na moeda do pais consumidor n&o teria qualquer impacto. Contraria-
mente aos argumentos desenvolvidos extensivamente na literatura que nao permite instrumentos fis-
cais, neste trabalho é irrelevante a moeda em que os pregos sao fixados, moeda do produtor ou do
consumidor.

5. MOBILIDADE DO TRABALHO

Afalta de mobilidade do trabalho entre paises € uma das razdes invocadas na literatura de zonas mo-
netarias 6ptimas para a existéncia de custos de uma unido monetaria, quando os paises séo diferen-

(7) No caso de uma unido monetéria igual a unidade.

(8) E claro que, com rigidez de pregos, existem afectagées que ndo sdo possiveis de descentralizar com pregos flexiveis e com os instrumentos fiscais que
introduzimos neste trabalho. Este é o caso quando, empresas em tudo idénticas, fixam precos diferentes. No entanto, como se demonstra em Adao,
Correia e Teles (2006), o conjunto afectaces de pregos flexiveis domina em termos de bem estar o conjunto em que existe rigidez na determinagao dos
pregos. Como os agentes nos diferentes paises s&o heterogéneos, o significado de dominar em termos de bem estar é o usual, de um movimento potencial
de Pareto, em que estdo implicitamente supostas transferéncias lump-sum.
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tes ou estdo sujeitos a choques assimétricos. Um resultado do artigo que estamos a analisar é que o
oposto corresponde a verdade. A imobilidade do trabalho foi utilizada na discusséo efectuada até aqui
e nesta secgdo vamos mostrar que € uma condigdo necessaria para que nao haja custos de uma
unido monetaria, ou de um regime de cambios fixos.

A Proposigéao 1 foi derivada num ambiente em que o trabalho é imdével entre paises. Esta proposigéo
nao se aplica quando existe mobilidade de trabalho. Para verificar esta afirmagao vamos supor que os
trabalhadores podem escolher onde trabalhar, incluindo empresas do pais que néo € o de residéncia,
mas que, qualquer que seja a escolha, esses trabalhadores continuam a ser tributados e a comprar os
bens de consumo no pais de residéncia. Esta € uma forma possivel de modelizar a mobilidade do tra-
balho. Existem formas alternativas mas o argumento aplica-se a essas alternativas da mesma forma.

Para a familia residente no pais de referéncia o trabalho total, N, passa a ser distribuido entre trabalho
no pais de residéncia, N, , e trabalho no outro pais, N, ,.

Nt :Nh,t+Nf,t' (1)

Da mesma forma para o outro pais N; é dividido entre N,',Y,, que é o trabalho no pais de referéncia, e
N, que é o trabalho no outro pais.

Ny =N, +N,. (2)
As condig¢des de equilibrio no mercado de bens sao descritas por:

Ch,t+C;,t+Gt :Ar[Nh,t+N;1,t (3)

Cf,t+C;,t+Gt :At[Nf,t+N;,t (4)
em que A e A representam respectivamente os niveis da produtividade no pais de referéncia e no ou-
tro pais, e porisso AN, (A,Nt) representa a produgao total no pais de referéncia (no outro pais) com

precos flexiveis. As condigdes de optimizagao das familias sdo idénticas as descritas para o caso em
que nao havia mobilidade do trabalho com excepgéo de haver agora uma condigédo adicional para
cada estado e periodo, uma condi¢do de arbitragem da localizagdo do trabalho, que no exemplo
apresentado iguala os salarios nominais na mesma moeda:

W, = gtVV; ()

Note que a existéncia de mobilidade perfeita implica uma restrigdo adicional ao equilibrio por estado e
por periodo: o salario na mesma moeda deve ser igual nos dois paises. Na discussao da Proposicao 1
ficou claro que existem varias politicas que descentralizam a mesma afectagao de equilibrio com pre-
¢os e taxas de cambio flexiveis. Os graus de liberdade existentes na escolha destas politicas foram
utilizados para escolher uma taxa de cambio fixa e uma trajectéria de pregcos no produtor constantes
ao longo do tempo. Estes graus de liberdade n&o séo suficientes para garantir as restricbes adicionais
impostas pela mobilidade de trabalho, descritas pelas equacdes (5), as quais como vimos s&o tantas
quantos os estados em cada periodo.

Quando existe mobilidade do trabalho, e rigidez de precos, o regime cambial € importante na determi-
nagao dos equilibrios possiveis. Em particular, enquanto com cambios flexiveis e rigidez de pregos é
possivel descentralizar o conjunto de afectacdes de taxas de cambio e precos flexiveis, isto ndo é
possivel num regime de cambios fixos.
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Note que quando afirmamos que com mobilidade do trabalho ha custos na escolha de um regime de
cambios fixos, enquanto esses custos nao existem com imobilidade do trabalho, ndo estamos a de-
fender a imobilidade do trabalho. Ndo estamos a comparar uma economia com e sem mobilidade de
trabalho, mas ambientes com e sem flexibilidade cambial, quando o trabalho & mével ou imovel.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

Num regime de taxas de cambio flexiveis, a politica monetaria de cada pais pode responder aos cho-
ques de forma independente, ou seja pode responder a choques especificos de cada pais ou pode
responder de forma auténoma e diferente entre paises a choques comuns. Em alternativa, numa
unido monetaria existe uma Unica politica monetaria para os membros da unido. Isto implica restri-
¢Oes na utilizagao dos instrumentos de politica: a taxa de cambio deve ser constante ao longo do tem-
po e a taxa de juro nominal deve ser idéntica entre paises. Estas restrigdbes na utilizagdo destes
instrumentos de politica afectam os resultados das escolhas dos decisores de politica? Dependera a
resposta a esta questéo da existéncia de rigidez nominal nos pregos?

A viséo convencional é a de que existem custos associados a um regime de cadmbios fixos, ou a uma
unido monetaria, que resultam da perca de capacidade dos decisores de politica utilizarem instrumen-
tos monetarios para politica de estabilizagéo. Considera-se que estes custos sdo tanto maiores quan-
to mais fortes forem as assimetrias entre os paises, quanto maiores forem as assimetrias nos
choques a que estéo sujeitos os diferentes paises ou nos diferentes mecanismos de transmisséo, e
quanto maior for a rigidez dos precos. Em vez de corroborar esta visdo este artigo mostra que, num
ambiente com rigidez nominal, o grau ou tipo de rigidez dos pregos (precos fixos na moeda do consu-
midor ou do produtor) e o regime cambial (quer cambios fixos quer flexiveis) sao irrelevantes quando
os instrumentos de politica fiscal podem ser utilizados. Este é o principal resultado aqui apresentado.
Mostramos ainda que uma condi¢&o necessaria para que os custos duma unido monetéria sejam zero
é a imobilidade do factor trabalho.

Uma objecgao possivel ao nosso trabalho, assim como a toda a literatura que usa simultaneamente
instrumentos monetarios e fiscais como instrumentos de politica de estabilizagao, é a de ndo incorpo-
rarmos restrigdes de informagao na escolha dos instrumentos de politica, assim como ndo tomarmos
em conta a possibilidade de falta de commitment. A hipétese de informagéo privada por parte do deci-
sor, assim como de incapacidade de commitment havendo um problema de inconsisténcia intertem-
poral, pode justificar politicas que ndo respondam aos choques, como ficou ilustrado com os limites
na taxa de inflagdo na analise de Athey, Atkeson and Kehoe (2005). Assim, estas consideragdes ndo
sao especificas aos instrumentos de politica fiscal e, se for este o caso, estas consideragdes devem
ser incluidas também na utilizagdo potencial dos instrumentos monetarios quando se discute uma
alteragéo do regime cambial.
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ESTIMAGAO DO PREMIO DE RISCO FORWARD DAS TAXAS
DE JURO DE CURTO PRAZO COM BASE EM RESULTADOS
DE SURVEYS*

Isabel Marques Gameiro™*

1. INTRODUCAO

As expectativas dos participantes nos mercados financeiros relativamente as taxas de juro futuras
sdo indicadores importantes do ponto de vista do banco central. Essas expectativas s&o uteis na me-
dida em que permitem avaliar se determinada decis&o de politica monetaria surpreendera ou nao os
mercados e analisar a eficacia da politica de comunicagao. As expectativas de mercado relativamente
as taxas de juro sao também utilizadas como hipoteses técnicas nas previsbes macroecondémicas
conduzidas regularmente pelos bancos centrais, como é o caso do Eurosistema’.

As taxas de juro forward, i.e. as taxas de juro a prazo estimadas a partir da estrutura temporal das ta-
xas de juro, sdo um dos indicadores mais utilizados para aferir as expectativas do mercado quanto as
taxas de juro futuras. Na auséncia de incerteza as taxas de juro forward seriam iguais as expectativas
do mercado quanto as taxas de juro a vigorar no futuro. Como existe incerteza, os investidores, desde
que avessos ao risco, vao requerer uma compensagao adicional para se protegerem de surpresas
nessas taxas. Assim, as taxas de juro forward incorporam um prémio de risco, denominado de prémio
forward, constituindo indicadores imperfeitos das expectativas de taxas de juro futuras. Estes prémios
ndo séo, contudo, directamente observaveis, existindo varias abordagens para a sua estimagéo.

Uma abordagem amplamente utilizada consiste em comparar as taxas de juro forward com as taxas
de juro efectivamente observadas num periodo longo de tempo e aproximar os prémios de risco pelas
médias das diferengas observadas para cada horizonte entre as duas variaveis. Esta abordagem, de-
nominada de “ex-post’, apresenta, contudo, varias limitagdes, designadamente porque fornece uma
estimativa média e constante do prémio de risco para cada horizonte, quando na realidade o prémio
de risco é variavel ao longo do tempo. Outra abordagem possivel consiste em estimar o prémio de ris-
co forward a partir das expectativas de taxas de juro reportadas com base em inquéritos. Face as ex-
pectativas de taxas de juro extraidas a partir de instrumentos financeiros, as expectativas de taxa de
juro reportadas em inquéritos poderéo, em principio, ser consideradas como medidas directas ou “pu-
ras” dessas expectativas dado que néo sao afectadas pelos varios prémios de risco ou por factores
técnicos do mercado, uma vez que os inquiridos n&o tomam posicdes no mercado?. Deste modo, a di-
ferenca entre as taxas de juro forward e as expectativas de taxas de juro reportadas em inquéritos
podera ser encarada como uma medida do prémio de risco forward. Esta abordagem tem a vantagem
de ser prospectiva.

Neste trabalho apresentam-se estimativas do prémio de risco forward da taxa de juro a trés meses da
Alemanha com base nestas duas abordagens. Dadas as limitagbes da abordagem ex-post, a nota

* As opinifes expressas no artigo séo da inteira responsabilidade da autora e n&o coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal. A autora agra-

dece os comentarios e sugestdes de Marta Abreu, Sonia Costa, Paulo Esteves, Rita Lourengo e Jodo Sousa.

ok

Departamento de Estudos Econémicos.

(1) Veja-se Boletim Mensal do BCE de Junho de 2006.
(2

Note-se, contudo, que as expectativas de taxas de juro reportadas em inquéritos também podem incorporar, indirectamente, um prémio de risco forward,
caso os inquiridos utilizem as taxas de juro forward do mercado monetario como referéncia na formagéo das suas expectativas.
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centra-se na estimacgao do prémio de risco forward com base nas expectativas reportadas em inquéri-
tos. A Alemanha é utilizada como proxy da area do euro, uma vez que nao existem dados de inquéri-
tos de expectativas para as taxas de juro da area do euro anteriores a Dezembro de 2002.

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: na secgéo 2, faz-se uma breve descri¢cdo dos da-
dos utilizados; na secgéo 3, apresentam-se estimativas para os prémios de risco forward da taxa a 3
meses da Alemanha com base na abordagem ex-post; na sec¢ao 4, o prémio de risco forward é calcu-
lado a partir das expectativas de taxas de juro a 3 meses alemas reportadas pelo Consensus no perio-
do entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005. As estimativas para o prémio de risco derivadas a
partir das expectativas do Consensus sugerem uma grande variabilidade deste prémio ao longo do
tempo. Assim, na secgao 5, identificam-se uma série de factores macroecondémicos e financeiros que
poderao influenciar o comportamento do prémio de risco e procura-se avaliar a importancia destes
factores na explicagdo do comportamento passado dos prémios de risco das taxas a 3 meses da
Alemanha com base num modelo simples. Na secgéo 6, retiram-se algumas conclusoées.

2. DADOS

As taxas de juro forward da taxa a 3 meses alema foram calculadas com base na curva spot derivada
a partir do método de Svensson (1994)%. Utilizaram-se os parametros de Svensson estimados pelo
Bundesbank para o periodo entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005 que sé&o reportados ao BIS
(para mais detalhes veja-se BIS (2005)).

As previsdes para a taxa de juro a 3 meses da Alemanha referem-se a média das previsdes do painel
de inquiridos pelo Consensus Economics, reportados mensalmente na publicagédo Consensus Fore-
casts. Nesta publicagdo séo reportadas as previsdes de especialistas financeiros para aquelas taxas
de juro para trés e doze meses a frente. As previsdes do Consensus séo publicadas na segunda se-
mana de cada més, baseadas nas previsdes dos inquiridos nas duas semanas anteriores.

Os dados de expectativas a um ano para a inflagcdo e para a actividade econdémica para a economia
alema também foram recolhidos do Consensus Economics e correspondem a média ponderada das
previsdes mensais reportadas para estas variaveis para os anos t e t+1. Por exemplo, as expectativas
a um ano do Consensus para a inflagéo foram calculadas da seguinte forma:

Inf'$) = a,inf(t)+ b Inf(t +1)
em que i diz respeito ao més e t a0 ano em que a previsao é reportada.
Infy’ : expectativas de inflagdo a um ano do Consensus no més i do ano t
Inf(t): previsdo do Consensus para a inflagdo no ano t
Inf(t + 1) previsdo do Consensus para a inflagdo no ano t+1

a, e b, sao os ponderadores: em Janeiro a, =1e b, =0 e ao longo do ano g, vai-se reduzindo
narazéo de 1/12 e b, vai aumentando na mesma raz&o de tal forma que no més de Dezembro
a,=0eb, =1

Este procedimento foi também aplicado ao desvio padréo das previsdes do painel do Consensus para
ainflagéo e para o PIB da Alemanha, que foram utilizados como proxies da incerteza face as perspec-
tivas macroeconomicas.

(3) O método de Svensson (1994) consiste na aproximagao de uma curva a relagéo entre as taxas de juro spot para diferentes maturidades num determinado
momento, através da estimagao de uma forma funcional em que os parametros da fungéo séo determinados pela minimizagao dos desvios entre os precos
tedricos das obrigagdes e os observados.
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Os dados relativos a inflagao observada na Alemanha foram recolhidos da Thomson Financial Datas-
tream e referem-se a variagdo homdéloga mensal do indice de pregos no consumidor. As taxas de juro
dos swaps e as taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica para a Alemanha também fo-
ram recolhidos da Thomson Financial Datastream. Finalmente, utilizaram-se os dados da Bloomberg
para a volatilidade implicita nas opgbes sobre futuros das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica alema a 10 anos.

3. PREMIO DE RISCO FORWARD COM BASE NA ABORDAGEM EX-POST

A abordagem ex-post de estimagao do prémio de risco forward assenta na comparagao das taxas de
juro forward com as taxas de juro observadas para cada horizonte, admitindo-se que o prémio de risco
corresponde a média histérica das diferengas verificadas entre essas taxas. Note-se que as diferen-
¢as entre as taxas de juro forward e as taxas de juro observadas poderao reflectir ndo apenas a exis-
téncia de um prémio de risco mas também erros nas expectativas dos agentes. Contudo, se o periodo
de tempo analisado for relativamente longo € de esperar que os erros nas expectativas dos agentes
sejam, em média, proximos de zero.

O Grafico 1 mostra que no periodo 1990 a 2005 se verificaram diferengas significativas, quer no senti-
do positivo quer negativo, entre as taxas de juro forward da taxa a trés meses na Alemanha e as efec-
tivamente observadas. Em média, as taxas de juro forward revelaram um enviesamento ascendente
como previsores das taxas de juro futuras, sendo este enviesamente crescente ao longo do horizonte.
Nos horizontes até seis meses o prémio de risco forward é virtualmente nulo, mas para horizontes su-
periores torna-se significativo, atingindo 0.5 € 1.5 p.p., respectivamente nos horizontes de 12 € 24 me-
ses. Com efeito, considerando um intervalo de confianga a 95 por cento (linhas a tracejado no Grafico
1) o enviesamento da média do prémio de risco ex-post para cada horizonte & estatisticamente
diferente de zero para horizontes superiores a 6 meses.

Grafico 1

PREMIO DE RISCO EX POST DA TAXA A TRES
MESES

Diferenga entre as taxas de juro forward da taxa a trés
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Nota: (a) Os pontos assinalados no grafico representam a média e as linhas a tracejado o
intervalo de confianga a 95 por cento. Dada a elevada autocorrelagao do prémio de risco
ex-post devido a natureza overlapping dos dados, os intervalos de confianca foram cal-
culados com base no desvio padrao ajustado proposto por Andrews (1991).
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Este resultado é consistente com os resultados de varios trabalhos empiricos que testam a “teoria das
expectativas da estrutura temporal das taxas de juro” e que apontam para que o prémio de risco impli-
cito nas taxas de juro forward das taxas de juro interbancarias seja insignificante para as maturidades
muito curtas tornando-se estatisticamente significativo a partir dos seis meses (Durré et al (2003),
Cassola e Luis (2001) e Brooke et al (2000)).

A abordagem ex-post de estimagao do prémio de risco forward apresenta, contudo, varias limitagdes.
Por um lado, e como referido acima, os desvios médios entre as taxas de juro forward e as taxas ob-
servadas poderao reflectir ndo apenas a existéncia de um prémio de risco mas também erros siste-
maticos nas expectativas dos agentes no periodo amostral. Por outro lado, esta abordagem fornece
uma estimativa constante do prémio de risco para cada horizonte, o que é rejeitado pela generalidade
dos estudos empiricos, que apontam para variagdes substanciais do prémio de risco ao longo do tem-
po, reflexo, por exemplo, de diferentes situagdes macroecondémicas ou de diferentes atitudes face ao
risco por parte dos investidores®.

4. PREMIO DE RISCO FORWARD COM BASE NAS EXPECTATIVAS DE
TAXAS DE JURO REPORTADAS EM INQUERITOS

Uma outra abordagem possivel para estimar os prémios de risco forward consiste em comparar as ta-
xas de juro forward com as expectativas para as taxas de juro reportadas em inquéritos. No Grafico 2
apresentam-se os prémios de risco calculados como a diferenga entre as taxas forward e as expecta-
tivas do Consensus nos horizontes de 3 e 12 meses para a taxa de juro a 3 meses. Para ambos os ho-
rizontes o prémio de risco revela uma grande variabilidade ao longo do tempo.

No periodo 1990-2005 o prémio de risco forward foi em média nulo no horizonte de 3 meses e cerca
de 0.2 p.p. no horizonte de 1 ano, sendo neste ultimo caso inferior em cerca de 0.3 p.p. ao estimado
na abordagem ex-post. Durante a recessao da economia alema em 1992-1993, o prémio de risco da

Grafico 2
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(4) Veja-se, por exemplo, Hordahl et al (2006).
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taxa de juro a trés meses verificou valores negativos significativos, em particular no horizonte de 3
meses. Em meados de 1994 o prémio de risco atingiu os valores maximos do periodo analisado.

Apesar do valor médio positivo, quase metade dos prémios de risco estimados apresenta valores ne-
gativos. Tal podera sugerir que as expectativas do Consensus sobre-estimam frequentemente as ver-
dadeiras expectativas do mercado. Por outro lado, segundo alguns trabalhos é frequente obter
estimativas de prémio de risco negativas quando a curva de rendimentos apresenta uma inclinagéo
negativa (Peacock (2004)).

5. MODELIZAGAO DO COMPORTAMENTO DO PREMIO DE RISCO
FORWARD

A estimativa dos prémios de risco das taxas de juro forward com base nos resultados do Consensus,
sugere que estes exibem uma grande variabilidade ao longo do tempo e atingem em determinados
periodos uma magnitude significativa. Nesta secgéo procura-se modelizar o comportamento do pré-
mio de risco forward ao longo do tempo recorrendo a factores macroeconémicos e financeiros que, de
acordo com a literatura tedrica e empirica, poderao influenciar o seu comportamento.

Inflagdo observada e expectativas de inflagao

Varios trabalhos documentam a existéncia de uma ligagao entre a inflagcdo, observada e esperada, e o
prémio de risco das taxas de juro forward®. Um choque de sinal positivo sobre a inflacdo observada e
as expectativas de inflagdo podera aumentar a incerteza relativamente a rendibilidade futura dos acti-
vos, pelo que sera de esperar um aumento do prémio de risco das taxas de juro forward. Nos Graficos
3 e 4 apresentam-se, respectivamente, a inflagdo observada e as expectativas do Consensusa 1 ano
para a inflagdo na Alemanha no periodo entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005.

Grafico 3 Grafico 4
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(5) Veja-se, por exemplo, Hordahl et al (2006).
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Expectativas para a actividade econémica

O impacto esperado da evolugao das expectativas de crescimento econdmico sobre o prémio de risco
nao é claro. Por um lado, no quadro dos modelos com habitos no consumo (“habit formation”), o grau
de aversao ao risco dos agentes econdémicos é afectado pelo ciclo econémico através da variagéo do
consumo face a um determinado nivel de consumo “habitual”’. Estes modelos sugerem que na parte
baixa do ciclo, quando o consumo ¢é inferior ao habitual, os agentes sdo mais avessos ao risco e o pré-
mio de risco tende a aumentar e vice versa®. Neste contexto, o prémio de risco sera contra-ciclico. Por
outro lado, pode argumentar-se que expectativas mais favoraveis para a actividade econémica tor-
nam mais provaveis aumentos das taxas de juro, pelo que os investidores tendem a requerer um pré-
mio de risco superior para se protegerem face a possiveis perdas de capital. Neste caso, o prémio de
risco sera proé-ciclico. No Grafico 5 apresenta-se as expectativas do Consensus a 1 ano para a
actividade econdmica na Alemanha entre Janeiro de 1990 e Dezembro de 2005.

Incerteza relativamente as perspectivas macroeconémicas

Um outro factor que podera influenciar o prémio de risco das taxas de juro forward diz respeito a incer-
teza dos agentes econémicos relativamente as perspectivas macroeconémicas. Seria de esperar que
um aumento da incerteza relativamente as perspectivas para a inflagdo e/ou para a actividade econé-
mica de determinada economia estivesse associado a um prémio de risco mais elevado. Nao existe
na literatura empirica um indicador ébvio da incerteza dos agentes relativamente as perspectivas ma-
croeconémicas. Em alguns trabalhos é utilizada a volatilidade do indice de producao industrial, da in-
flagéo ou da taxa de desemprego (veja-se por exemplo Fornari e Mele (2005)). Estas medidas nao
tém contudo um caracter prospectivo. Neste trabalho, para medir a incerteza dos agentes relativa-
mente as perspectivas econdémicas recorreu-se ao desvio padrao das previsdes do painel do
Consensus a 1 ano para a inflagdo e para a actividade econémica da Alemanha, cuja evolugéo se
apresenta no Grafico 6.

Grafico 5 Grafico 6
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(6) Campbell e Cochrane (1999).
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Incerteza nos mercados financeiros

O comportamento do prémio de risco devera em principio reflectir a incerteza dos investidores relati-
vamente a rendibilidade futura dos activos. A volatilidade implicita nas op¢des sobre futuros para os
precos das obrigacdes de divida publica € um dos indicadores mais utilizados para avaliar a incerteza
dos participantes no mercado quanto a rendibilidade futura dos activos. Especificamente, este indica-
dor da-nos uma medida da incerteza relativamente a evolugao no curto prazo da taxa de rendibilidade
das obrigagdes de divida publica. No Grafico 7, apresenta-se a volatilidade implicita no preco das
opgdes sobre contratos de futuro de obrigagdes de divida publica a 10 anos da Alemanha.

Inclinagdo da curva de rendimentos

Uma das explicagdes da relagéo entre a inclinagéo da curva de rendimentos e o prémio de risco das
taxas de juro forward vem da relagéo entre a inclinagéo da curva com o ciclo econémico. Varios estu-
dos empiricos documentam uma relagao positiva entre a inclinagédo da curva de rendimentos e a acti-
vidade econdmica real subsequente7. Contudo, existe alguma evidéncia de que esta relagdo ndo tem
sido estavel ao longo do tempo, sendo condicionada por alteragbes estruturais da economia, pela
condugao da politica econémica e pela combinagéo de choques que afectam a economia em cada

momento®.

Uma outra explicagédo da relagédo da inclinagdo da curva de rendimentos com o prémio de risco for-
ward deriva da relagéo entre a inclinagédo da curva e a orientagéo da politica monetaria. A ideia subja-
cente é de que uma inclinagao positiva significativa da curva de rendimentos sugere uma orientagao
mais restritiva da politica monetaria no futuro e vice versa e que tal influencia a propensao dos investi-

Grafico 7
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Nota: (a) Volatilidade implicita anualizada nos pregos de opgdes sobre contratos de futu-
ro com maturidade mais préxima sobre obrigagdes de divida puiblica alema a 10 anos.

(7) Veja-se, por exemplo, Estrella et al (2003) e Estrella (2005).
(8) Veja-se, por exemplo, Moneta (2003) e Davis e Fagan (1997).
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dores para assumirem risco de taxa de juro’. Especificamente, se os investidores atribuirem uma
maior probabilidade de subidas das taxas de juro futuras do que de descidas relativamente a sua ex-
pectativa central quando a curva apresenta uma inclinagao positiva significativa, entdo tenderao a exi-
gir um prémio de risco mais elevado para se protegerem face ao maior risco de perdas de capital. No
Grafico 8 apresenta-se a evolugdo da inclinagao da curva de rendimentos na Alemanha, medida pelo
diferencial entre a taxa de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a dois anos e a taxa do
mercado monetario a trés meses.

Prémio de liquidez

O prémio de liquidez diz respeito a rendibilidade adicional exigida pelos investidores para fazer face a
eventuais dificuldades em se desfazerem dos activos em situagdes de tensao nos mercados. Os pré-
mios de liquidez variam consideravelmente ao longo do tempo e tendem a aumentar substancialmen-
te durante os episddios habitualmente denominados de “fuga para a liquidez”. Para captar o impacto
destes episddios sobre o prémio de risco nas taxas forward utilizou-se o diferencial entre as taxas de
juro dos swaps a cinco anos para a Alemanha e as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida pu-
blica com a mesma maturidade'®. Como se observa no Grafico 9 este diferencial, usualmente deno-

minado de swap spread, é tipicamente positivo, sugerindo que as obrigagdes do Tesouro tendem a
ser mais liquidas do que os swaps'". No Verso e Outono de 1998, no contexto da crise Russa, verifi-
cou-se um alargamento significativo do swap spread. Também em 2000 se verificou um aumento do
swap spread o qual terd estado associado a alteragdes estruturais no mercado da divida publica
norte-americana que apontavam para uma redugéo significativa da oferta de titulos do Tesouro
norte-americano (Cortes (2003)).

Grafico 8 Grafico 9
INCLINACAO DA CURVA DE RENDIMENTOS NA SWAP SPREAD PARA A MATURIDADE DE 5 ANOS
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(9) Veja-se, por exemplo, Peacock (2004).

(10) Empiricamente, alteragdes no prémio de liquidez s&o um importante factor explicativo do comportamento dos swap spread (veja-se, por exemplo, Cortes
(2003)).

(11) O swap spread é também utilizado como indicador de risco de crédito do sistema bancario, contudo o risco de crédito dos swaps de taxa de juro é limitado
pelo facto de n&o existir uma transacgéo de principal.
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No sentido de avaliar quantitativamente o impacto dos possiveis factores explicativos acima referidos
no comportamento do prémio de risco forward da taxa de juro a trés meses, considerou-se a seguinte
formulagao inicial para identificagdo das variaveis explicativas e respectivos desfasamentos:

RPt =0y + gBUXlt—f + gBZ,iXZ,tfi +§B3,ix3,t—i +§B4,ix4,t—i +§B5,ix5,t—i +

iss,ixe,t—i +iﬁ7,ix7,t—f +&
i—0 i—0

Sendo RP, o prémio de risco forward, o, uma constante, p 0 nimero maximo de desfasamentos da
pesquisa para a selecgéo das variaveis explicativas X;,...., X; e g, o residuo. As variaveis explicativas
foram seleccionadas seguindo uma abordagem do geral para o particular, tendo-se admitido p =12.
X, corresponde a inflagdo, X, a actividade econdmica, X, e X, a incerteza face as perspectivas para a
inflagdo e para a actividade econémica, respectivamente, X, diz respeito a incerteza nos mercados fi-
nanceiros, X, a inclinagdo da curva de rendimentos e X, ao swap spread. No Quadro 1, apresenta-se
uma descricéo das varias proxies que foram testadas para cada uma das variaveis explicativas.

A equacao foi estimada utilizando o método das variaveis instrumentais pelos minimos quadrados em
dois passos. Este método foi escolhido para garantir a consisténcia dos coeficientes estimados. Com
efeito, existe a possibilidade de um choque positivo sobre o prémio de risco induzir também um au-
mento da inclinagéo da curva de rendimentos, o que implicaria que ainclinagéo da curva de rendimen-
to estaria positivamente correlacionada com o residuo da equacgéo e os coeficientes estimados da
regressao viriam enviesados. Escolheu-se como instrumentos a inclinagéo da curva de rendimentos
(X, ) desfasada até 6 periodos'.

Quadro 1

VARIAVEIS EXPLICATIVAS E PROXIES UTILIZADAS

Variaveis explicativas Proxies utilizadas

Xi: Inflagdo . Inflagéo observada: IPC da Alemanha (t.v.h.)

. Inflagdo esperada: Previsdes do Consensus a 1 ano para os pregos no
consumidor na Alemanha (média ponderada das previsdes reportadas para o IPC
emtet+1)

. Surpresa de inflagao: Diferenca entre a inflagdo observada (IPC da Alemanha em
t.v.h.) e as previsdes a 1 ano para o IPC da Alemanha reportadas pelo
Consensus 1 ano antes (t.v.a.)

Xz: Actividade econémica . Produgao industrial: IPI da Alemanha excluindo construggo (t.v.h.)

. Expectativas para a actividade econémica: Previsdes do Consensus a 1 ano para

o PIB na Alemanha (média ponderada das previsdes reportadas para o PIB em t

e t+1)

X3: Incerteza face as perspectivas de inflagdo . Desvio padrdo das previsdes do painel do Consensus para o IPC da Alemanha a
1 ano (média ponderada do desvio padrao das previsdes reportadas para o IPC
emtet+1)

X4: Incerteza face as perspectivas de actividade Desvio padréo das previsdes do painel do Consensus para o PIB da Alemanha a

econdmica 1 ano (média ponderada do desvio padrao das previsdes reportadas para o PIB
emtet+1)

Xs: Incerteza nos mercados financeiros . Volatilidade implicita no prego das opgdes sobre contratos de futuro de
obrigacdes de divida publica a 10 anos alemas

Xg: Inclinag@o da curva de rendimentos . Diferencial entre a taxa de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a 2
anos e a taxa de juro do mercado monetario a 3 meses

X7: Swap spread . Diferencial entre a taxa de juro dos swaps para a Alemanha a 5 anos e a taxa de

rendibilidade das obrigagdes de divida publica a 5 anos

(12) Na aplicagéo do método dos minimos quadrados em dois passos, obteve-se um R? = 0.86 na regressao entre a variavel explicativa endogena e os
instrumentos considerados.
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No Quadro 2 apresentam-se as melhores especificagdes encontradas para o prémio de risco forward
da taxa a trés meses nos horizontes de 3 e 12 meses conduzidas para o periodo amostral de Abril de
1995 a Dezembro de 2005.

As variaveis estdo medidas em pontos percentuais, o que significa que, por exemplo, uma diferenga
de 1 ponto percentual entre a inflagdo homologa observada e a inflagdo média anual esperada 1 ano
antes (surpresa de inflagdo) tem um impacto no prémio de risco forward da taxa a trés meses de 0.09
p.p. no horizonte de trés meses e de 0.16 p.p. no horizonte de 12 meses.

De acordo com os resultados do Quadro 2, a surpresa de inflagao, as expectativas para a actividade
economica, a volatilidade implicita no mercado obrigacionista e a inclinagéo da curva de rendimentos
s&o variaveis explicativas significativas do prémio de risco forward, quer no horizonte de 3 meses quer
no de 12 meses. A incerteza relativamente a evolugéo futura da inflagéo, desfasada 2 meses, é tam-
bém uma variavel explicativa significativa do prémio de risco para o horizonte de 3 meses'>. Os sinais
dos efeitos estimados sobre os prémios de risco forward estdo de acordo com o esperado. O coefici-
ente associado as expectativas a um ano para a actividade econdémica, desfasadas 12 meses, tem si-
nal positivo, o que sugere um comportamento pro-ciclico do prémio de risco forward. A incerteza
relativamente a actividade econdémica e o swap spread nao sao significativas para explicar o prémio
de risco forward da taxa a 3 meses nos horizontes analisados. Foi identificada uma dummy com sinal
negativo em Setembro de 2001, associada a redugéo inesperada das taxas de juro oficiais na area do
euro decidida na sequéncia dos ataques terroristas de 11 de Setembro. Naturalmente, este tipo de
choque tem um impacto imediato nas taxas de juro forward, sendo apenas incorporado nas
expectativas de taxas de juro reportadas pelo Consensus no inquérito conduzido no més seguinte.

Nos Graficos 10 e 11 apresentam-se os contributos de cada uma das variaveis explicativas identifica-
das para o comportamento do prémio de risco das taxas de juro forward nos meses de Dezembro do
periodo 1995-2005. De entre as variaveis explicativas identificadas, a volatilidade implicita no merca-

Quadro 2

PREMIO DE RISCO FORWARD DA TAXA A TRES MESES

(t-racios entre paréntesis)

Desfasamento Prémio de risco Prémio de risco

Horizonte de 3 meses Horizonte de 12 meses
Constante -0.64 (-6.87) -1.16 (-10.1)
Inflagdo (surpresa de inflagdo) 0 0.09 (5.48) 0.16 (6.32)
Incerteza face a inflagdo 2 0.36 (4.63) -
Expectativas para a actividade econémica 12 0.11 (4.63) 0.12 (4.66)
Volatilidade implicita no mercado 0 0.05 (3.53) 0.16 (8.01)
obrigacionista
Inclinagéo da curva de rendimentos 0 0.31(8.09) 0.75(13.3)
Dummy 2001:9 -0.64 (-5.51) -0.61(-3.38)

LM~F(7,115)=1.69 (0.12) LM~F(7,116)=1.82 (0.09)
ARCH~F(7,108)=1.12 (0.35) ARCH~F(7,109)=2.18 (0.04)
N~x2(2) =1.80 (0.41) N~y2(2) =0.28 (0.87)

Hetero ~F(11,110)=1.29 (0.12)  Hetero ~F(9,113)=1.06 (0.40)

(13) Como teste de robustez estimaram-se as equagdes para o prémio de risco no horizonte de 3 e de 12 meses pelo método dos minimos quadrados
ordinarios. Em ambos as equacdes, verificou-se que as estimativas pontuais dos coeficientes associados a inclinagéo da curva de rendimentos (0.36 na
equagao para o prémio de riscos a 3 meses e 0.85 na equagéo para o prémio de risco a 12 meses) se encontram acima das obtidas através das variaveis
instrumentais. Também a estimativa pontual de 0.40 do coeficiente associado a incerteza relativamente a inflacéo na equagao para o prémio de risco a 3
meses é superior a obtida pelas variaveis instrumentais. No que diz respeito as outras variaveis explicativas néo se verificam diferengas significativas entre
0s parametros estimados pelos dois métodos.
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Grafico 10 Gréafico 11
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Nota: (a) Por razes de simplificagao, apresentam-se os valores do prémio de risco e Nota: (a) Por razdes de simplificagéo, apresentam-se os valores do prémio de risco e
respectivas componentes apenas para os meses de Dezembro de cada ano. respectivas componentes apenas para os meses de Dezembro de cada ano.

do obrigacionista teve um impacto muito significativo na evolugdo dos prémios de risco em ambos os
horizontes. Adicionalmente, e no horizonte de 3 meses, as expectativas relativamente a actividade
econdmica tiveram também uma influéncia significativa no comportamento do prémio de risco.

6. CONCLUSAO

As taxas de juro forward séo indicadores imperfeitos das expectativas do mercado relativamente as
taxas de juro futuras porque incorporam um prémio de risco exigido pelos investidores para fazer face
a incerteza em torno das taxas de juro que vao vigorar no futuro.

Neste trabalho utilizam-se as expectativas de taxa de juro reportadas pelo Consensus como proxies
das verdadeiras expectativas de taxas de juro do mercado e deriva-se a partir delas o prémio de risco
implicito nas taxas de juro forward. Conclui-se que o prémio de risco revela uma grande variabilidade
ao longo do tempo e atinge em determinados periodos uma magnitude significativa. Procurou-se
identificar factores explicativos do comportamento do prémio de risco forward, através de um modelo
simples que combina factores directamente relacionados com os fundamentos econdmicos e factores
que reflectem as condi¢gdes dos mercados financeiros.

Os resultados obtidos indicam que a surpresa de inflagéo, as expectativas para a actividade econémi-
ca, a incerteza nos mercados financeiros e a inclinagao da curva de rendimentos sao variaveis expli-
cativas significativas com impacto positivo no prémio de risco das taxas de juro forward alemas nos
horizontes de 3 e 12 meses. Aincerteza relativamente a inflagéo futura também tem um impacto posi-
tivo significativo no comportamento do prémio de risco forward no horizonte de 3 meses. A identifica-
¢ao destes factores explicativos permite ter uma indicagéo do impacto nas taxas de juro forward, por
via do prémio de risco, de potenciais variagdes que possam ocorrer nestes factores explicativos.
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3 de Janeiro (Carta-Circular n°
1/06/DSBDR)

9 de Janeiro (Parecer do Banco Cen-
tral Europeu 2005/C 323/10, JOUE
n° 323, Série C)

16 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 33/2005, BNBP n°
1/2006)

16 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n.° 34/2005, BNBP n°
1/2006)

16 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n.° 35/2005, BNBP n°
1/2006)

16 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 36/2005, BNBP n°
1/2006)

19 de Janeiro (Carta-Circular n°
2/2006/DPG)

20 de Janeiro (Carta-Circular n°
12/06/DSBDR)

15 de Fevereiro 2006 (Carta-Circular
n° 5/06/DPG)
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Janeiro

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

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

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

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

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

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

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

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

Fevereiro

Esclarece duvidas relativas a aberturas de contas de depdsito por
parte de pessoas que ndo desempenham uma actividade profissio-
nal, transmitindo o entendimento do Banco de Portugal de que tal
facto ndo deve constituir fundamento de recusa pelas instituicdes
de crédito.
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15 de Fevereiro (Instrugio do Banco
de Portugal n° 2/2006)

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

21 de Fevereiro (Lei n.° 3/2006, DR
n° 37, 12 Série A)

10 de Margo (Carta-Circular n°
32/06/DSBDR)

15 de Margo (Dec.-Lei n.° 52/2006,
DR n° 53 12 Série A3)

15 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n° 3/2006)

15 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n°. 4/2006, BNBP ne.
3/2006)

20 de Mar¢o (Dec.-Lei n° 59/2006,
DR n° 56 12Série A)

24 de Mar¢o (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 1/2006 DR. n° 66, 12 Série
B)

29 de Margo (Dec.-Lei n° 76-A/2006,
DR n° 63 12Série A)

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

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

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

Margo

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

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

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

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

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

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

Introduz, designadamente, alteracdes ao Cdédigo das Sociedades
Comerciais.

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



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

® 4 de Abril (Aviso do Banco de Portu-
gal n° 2/2006 DR.n° 74 12 Série B)

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

® 6 de Abril (Despacho conjunto n°
357/2006 Presidéncia do Conselho
De Ministros; Ministério das Finan-
¢as e da Administragao Piblica; Mi-
nistério da Justica; e Outros DR n°
83 22, Série)

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

® 9 de Maio (Aviso do Banco de Portu-
gal n° 3/2006 DR n°. 89-12 Série B)

® 15 de Maio (Regulamento Ministério
das Finangas e da Administragao Pd-
blica. Instituto de Seguros de Portu-
gal n° 67/2006 (Norma n° 4/2006-R)
D.R. Ne 105 22 SERIE)
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Abril

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

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

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

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

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

Maio

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

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

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

® 25 de Maio (Carta-Circular n°®

52/06/DSBDR)

® 29 de Maio (Decreto-Lei Ministério

das Finangas e da Administragao Pu-

blica n° 95/2006 de 29 de Maio D. R.

12 Série)

® 29 de Maio (Lei n° 18/2006 D.R. n°
103 12 Série A)

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

® 14 de Junho (Directiva do Parlamen-
to Europeu e do Conselho

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

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

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

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

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

Junho

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

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



14 de Junho (Directiva do Parlamen-
to Europeu e do Conselho
2006/48/CE, JOUE n° 177, Série L)

14 de Junho (Directiva do Parlamen-
to Europeu e do Conselho
2006/49/CE, JOUE n° 177, Série L)

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

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

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

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

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

31 de Julho (Decreto-Lei 145/2006,
DR, 12 s, N.° 146)
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Relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu
exercicio.

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

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

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

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

Julho

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

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

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

® 8 de Agosto (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 4/2006, DR n° 152, 12 Série)

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

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

5 de Setembro (Despacho n°
17901/2006 de 17 Julho 2006 Minis-
tério das Finangas e da Administragao
Publica; Ministério da Justica DR n°
171-22 Série C)

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

15 Setembro (Instrugio do Banco de
Portugal n° 9/2006 BNBP n.c
9/2006)

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

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

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

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

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

Setembro

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

Esclarece duvidas sobre a interpretagdo do disposto no n° 3 do Avi-
so n°® 1/2005 no que se refere a contabilizagdo de comissdes e cus-
tos externos imputaveis a contratacao de operagdes de crédito.

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

Relatério sobre o sistema de prevencédo do branqueamento de ca-
pitais - Sucursais, em Portugal, de instituicdes de crédito e socieda-
des financeiras (com excepgdo das empresas de investimento)
com sede em outros Estados Membros da Unido Europeia (altera a
Instrucédo n.° 24/2002).
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® 27 Setembro (Instrugio do Banco de Determinagédo da taxa contributiva para o Fundo de Garantia de
Portugal n° 11/06, distribuida coma  Depositos relativa a 2007.
Carta-Circular n.c 86/2006/DSB)

® 27 Setembro (Instrugio do Banco de Limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar na con-
Portugal n° 12/06, distribuida com a tribuicéo para o Fundo de Garantia de Depositos relativa a 2007.
Carta-Circular n.c 86/2006/DSB)
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1998

A COMPARATIVE STUDY OF THE PORTUGUESE AND SPANISH LABOUR MARKETS
— Olympia Bover, Pilar Garcia-Perea, Pedro Portugal

EARNING FUNCTIONS IN PORTUGAL 1982-1994: EVIDENCE FROM QUANTILE REGRESSIONS
— José A. F. Machado, José Mata

WHAT HIDES BEHIND AN UNEMPLOYMENT RATE: COMPARING PORTUGUESE AND US
UNEMPLOYMENT
— Olivier Blanchard, Pedro Portugal

UNEMPLOYMENT INSURANCE AND JOBLESSNESS IN PORTUGAL
— Pedro Portugal, John T. Addison

EMU, EXCHANGE RATE VOLATILITY AND BID-ASK SPREADS
— Nuno Cassola, Carlos Santos

CONSUMER EXPENDITURE AND COINTEGRATION
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves

ON THE TIME-VARYING EFFECTS OF UNEMPLOYMENT INSURANCE ON JOBLESSNESS
— John T. Addison, Pedro Portugal

JOB SEARCH METHODS AND OUTCOMES
— John T. Addison, Pedro Portugal

1999

PRICE STABILITY AND INTERMEDIATE TARGETS FOR MONETARY POLICY
— Vitor Gaspar, lldeberta Abreu

THE OPTIMAL MIX OF TAXES ON MONEY, CONSUMPTION AND INCOME
— Fiorella De Fiore, Pedro Teles

OPTIMAL EXECUTIVE COMPENSATION: BONUS, GOLDEN PARACHUTES, STOCK
OWNERSHIP AND STOCK OPTIONS
— Chongwoo Choe

SIMULATED LIKELIHOOD ESTIMATION OF NON-LINEAR DIFFUSION PROCESSES THROUGH
NON-PARAMETRIC PROCEDURE WITH AN APPLICATION TO THE PORTUGUESE INTEREST
RATE

— Joé&o Nicolau

IBERIAN FINANCIAL INTEGRATION
— Bernardino Addo

CLOSURE AND DIVESTITURE BY FOREIGN ENTRANTS: THE IMPACT OF ENTRY AND

POST-ENTRY STRATEGIES
— José Mata, Pedro Portugal
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2000

1/00 UNEMPLOYMENT DURATION: COMPETING AND DEFECTIVE RISKS
— John T. Addison, Pedro Portugal

2/00 THE ESTIMATION OF RISK PREMIUM IMPLICIT IN OIL PRICES
— Jorge Barros Luis

3/00 EVALUATING CORE INFLATION INDICATORS
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Luis Morais Sarmento

4/00 LABOR MARKETS AND KALEIDOSCOPIC COMPARATIVE ADVANTAGE
— Daniel A. Traga

5/00 WHY SHOULD CENTRAL BANKS AVOID THE USE OF THE UNDERLYING INFLATION
INDICATOR?
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Afonso Gongalves da Silva

6/00 USING THE ASYMMETRIC TRIMMED MEAN AS A CORE INFLATION INDICATOR
— Carlos Robalo Marques, Jodo Machado Mota

2001

1/01 THE SURVIVAL OF NEW DOMESTIC AND FOREIGN OWNED FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

2/01 GAPS AND TRIANGLES
— Bernardino Adao, Isabel Correia, Pedro Teles

3/01 A NEW REPRESENTATION FOR THE FOREIGN CURRENCY RISK PREMIUM
— Bernardino Adéo, Fatima Silva

4/01 ENTRY MISTAKES WITH STRATEGIC PRICING
— Bernardino Addo

5/01 FINANCING IN THE EUROSYSTEM: FIXED VERSUS VARIABLE RATE TENDERS
— Margarida Cataldo-Lopes

6/01 AGGREGATION, PERSISTENCE AND VOLATILITY IN A MACROMODEL
— Karim Abadir, Gabriel Talmain

7/01 SOME FACTS ABOUT THE CYCLICAL CONVERGENCE IN THE EURO ZONE
— Frederico Belo

8/01 TENURE, BUSINESS CYCLE AND THE WAGE-SETTING PROCESS
— Leandro Arozamena, Mario Centeno

9/01 USING THE FIRST PRINCIPAL COMPONENT AS A CORE INFLATION INDICATOR
— José Ferreira Machado, Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Afonso Gongalves
da Silva

10/01 IDENTIFICATION WITH AVERAGED DATA AND IMPLICATIONS FOR HEDONIC REGRESSION

STUDIES
— José A.F. Machado, Joao M.C. Santos Silva
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2002

QUANTILE REGRESSION ANALYSIS OF TRANSITION DATA
— José A.F. Machado, Pedro Portugal

SHOULD WE DISTINGUISH BETWEEN STATIC AND DYNAMIC LONG RUN EQUILIBRIUM IN
ERROR CORRECTION MODELS?
— Susana Botas, Carlos Robalo Marques

MODELLING TAYLOR RULE UNCERTAINTY
— Fernando Martins, José A. F. Machado, Paulo Soares Esteves

PATTERNS OF ENTRY, POST-ENTRY GROWTH AND SURVIVAL: A COMPARISON BETWEEN
DOMESTIC AND FOREIGN OWNED FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

BUSINESS CYCLES: CYCLICAL COMOVEMENT WITHIN THE EUROPEAN UNION IN THE
PERIOD 1960-1999. A FREQUENCY DOMAIN APPROACH
— Jodo Valle e Azevedo

AN “ART”, NOT A “SCIENCE”? CENTRAL BANK MANAGEMENT IN PORTUGAL UNDER THE
GOLD STANDARD, 1854-1891
— Jaime Reis

MERGE OR CONCENTRATE? SOME INSIGHTS FOR ANTITRUST POLICY
— Margarida Catalao-Lopes

DISENTANGLING THE MINIMUM WAGE PUZZLE: ANALYSIS OF WORKER ACCESSIONS AND
SEPARATIONS FROM A LONGITUDINAL MATCHED EMPLOYER-EMPLOYEE DATA SET
— Pedro Portugal, Ana Rute Cardoso

THE MATCH QUALITY GAINS FROM UNEMPLOYMENT INSURANCE
— Mario Centeno

HEDONIC PRICES INDEXES FOR NEW PASSENGER CARS IN PORTUGAL (1997-2001)
— Hugo J. Reis, J.M.C. Santos Silva

THE ANALYSIS OF SEASONAL RETURN ANOMALIES IN THE PORTUGUESE STOCK MARKET
— Miguel Balbina, Nuno C. Martins

DOES MONEY GRANGER CAUSE INFLATION IN THE EURO AREA?
— Carlos Robalo Marques, Joaquim Pina

INSTITUTIONS AND ECONOMIC DEVELOPMENT: HOW STRONG IS THE RELATION?
— Tiago V. de V. Cavalcanti, Alvaro A. Novo

2003

FOUNDING CONDITIONS AND THE SURVIVAL OF NEW FIRMS
— P.A. Geroski, José Mata, Pedro Portugal

THE TIMING AND PROBABILITY OF FDI: AN APPLICATION TO THE UNITED STATES
MULTINATIONAL ENTERPRISES
— José Brandao de Brito, Felipa de Mello Sampayo
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8/03
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10/03

11/03

12/03

13/03

14/03

15/03

16/03

17/03

18/03

OPTIMAL FISCAL AND MONETARY POLICY: EQUIVALENCE RESULTS
— Isabel Correia, Juan Pablo Nicolini, Pedro Teles

FORECASTING EURO AREA AGGREGATES WITH BAYESIAN VAR AND VECM MODELS
— Ricardo Mourinho Félix, Luis C. Nunes

CONTAGIOUS CURRENCY CRISES: A SPATIAL PROBIT APPROACH
— Alvaro Novo

THE DISTRIBUTION OF LIQUIDITY IN A MONETARY UNION WITH DIFFERENT PORTFOLIO
RIGIDITIES
— Nuno Alves

COINCIDENT AND LEADING INDICATORS FOR THE EURO AREA: A FREQUENCY BAND
APPROACH
— Anténio Rua, Luis C. Nunes

WHY DO FIRMS USE FIXED-TERM CONTRACTS?
— José Varejdo, Pedro Portugal

NONLINEARITIES OVER THE BUSINESS CYCLE: AN APPLICATION OF THE SMOOTH
TRANSITION AUTOREGRESSIVE MODEL TO CHARACTERIZE GDP DYNAMICS FOR THE
EURO-AREA AND PORTUGAL

— Francisco Craveiro Dias

WAGES AND THE RISK OF DISPLACEMENT
— Anabela Carneiro, Pedro Portugal

SIX WAYS TO LEAVE UNEMPLOYMENT
— Pedro Portugal, John T. Addison

EMPLOYMENT DYNAMICS AND THE STRUCTURE OF LABOR ADJUSTMENT COSTS
— José Varejéo, Pedro Portugal

THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM: IS IT RELEVANT FOR POLICY?
— Bernardino Adéo, Isabel Correia, Pedro Teles

THE IMPACT OF INTEREST-RATE SUBSIDIES ON LONG-TERM HOUSEHOLD DEBT: EVIDENCE
FROM A LARGE PROGRAM
— Nuno C. Martins, Ernesto Villanueva

THE CAREERS OF TOP MANAGERS AND FIRM OPENNESS: INTERNAL VERSUS EXTERNAL
LABOUR MARKETS
— Francisco Lima, Mario Centeno

TRACKING GROWTH AND THE BUSINESS CYCLE: A STOCHASTIC COMMON CYCLE MODEL
FOR THE EURO AREA
— Jo&o Valle e Azevedo, Siem Jan Koopman, Anténio Rua

CORRUPTION, CREDIT MARKET IMPERFECTIONS, AND ECONOMIC DEVELOPMENT
— Anténio R. Antunes, Tiago V. Cavalcanti

BARGAINED WAGES, WAGE DRIFT AND THE DESIGN OF THE WAGE SETTING SYSTEM
— Ana Rute Cardoso, Pedro Portugal
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UNCERTAINTY AND RISK ANALYSIS OF MACROECONOMIC FORECASTS: FAN CHARTS
REVISITED
— Alvaro Novo, Maximiano Pinheiro

2004

HOW DOES THE UNEMPLOYMENT INSURANCE SYSTEM SHAPE THE TIME PROFILE OF
JOBLESS DURATION?
— John T. Addison, Pedro Portugal

REAL EXCHANGE RATE AND HUMAN CAPITAL IN THE EMPIRICS OF ECONOMIC GROWTH
— Delfim Gomes Neto

ON THE USE OF THE FIRST PRINCIPAL COMPONENT AS A CORE INFLATION INDICATOR
— José Ramos Maria

OIL PRICES ASSUMPTIONS IN MACROECONOMIC FORECASTS: SHOULD WE FOLLOW
FUTURES MARKET EXPECTATIONS?
— Carlos Coimbra, Paulo Soares Esteves

STYLISED FEATURES OF PRICE SETTING BEHAVIOUR IN PORTUGAL: 1992-2001
— Mobénica Dias, Daniel Dias, Pedro D. Neves

A FLEXIBLE VIEW ON PRICES
— Nuno Alves

ON THE FISHER-KONIECZNY INDEX OF PRICE CHANGES SYNCHRONIZATION
— D.A. Dias, C. Robalo Marques, P.D. Neves, J.M.C. Santos Silva

INFLATION PERSISTENCE: FACTS OR ARTEFACTS?
— Carlos Robalo Marques

WORKERS’ FLOWS AND REAL WAGE CYCLICALITY
— Anabela Carneiro, Pedro Portugal

MATCHING WORKERS TO JOBS IN THE FAST LANE: THE OPERATION OF FIXED-TERM
CONTRACTS
— José Varejdo, Pedro Portugal

THE LOCATIONAL DETERMINANTS OF THE U.S. MULTINATIONALS ACTIVITIES
— José Brandao de Brito, Felipa Mello Sampayo

KEY ELASTICITIES IN JOB SEARCH THEORY: INTERNATIONAL EVIDENCE
— John T. Addison, Mario Centeno, Pedro Portugal

RESERVATION WAGES, SEARCH DURATION AND ACCEPTED WAGES IN EUROPE
— John T. Addison, Mario Centeno, Pedro Portugal

THE MONETARY TRANSMISSION N THE US AND THE EURO AREA: COMMON FEATURES AND
COMMON FRICTIONS
— Nuno Alves

NOMINAL WAGE INERTIA IN GENERAL EQUILIBRIUM MODELS
— Nuno Alves
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MONETARY POLICY IN A CURRENCY UNION WITH NATIONAL PRICE ASYMMETRIES
— Sandra Gomes

NEOCLASSICAL INVESTMENT WITH MORAL HAZARD
— Jo&o Ejarque

MONETARY POLICY WITH STATE CONTINGENT INTEREST RATES
— Bernardino Adéo, Isabel Correia, Pedro Teles

MONETARY POLICY WITH SINGLE INSTRUMENT FEEDBACK RULES
— Bernardino Adéo, Isabel Correia, Pedro Teles

ACOUNTING FOR THE HIDDEN ECONOMY: BARRIERS TO LAGALITY AND LEGAL FAILURES
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