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SUMARIO EXECUTIVO

O ano de 2012 tem sido marcado pela continuacdo do processo de ajustamento da economia portu-
guesa, enquadrado pelo programa de assisténcia econémica e financeira. Este é o terceiro episédio de
ajustamento da economia portuguesa a desequilibrios econémicos graves nas Ultimas quatro décadas,
observando-se significativas perdas de produto e emprego, acentuados pela crise econémica e financeira
internacional. Relembre-se que, embora num regime macroecondémico distinto, os episédios passados
de crises de financiamento da economia portuguesa implicaram também custos significativos.

A evolucao da economia portuguesa em 2012 decorreu num contexto de restritividade das condicoes
monetarias e financeiras e de manutencao da orientacdo contracionista da politica orcamental. Neste
quadro, observou-se uma deterioracdo da posicdo ciclica da economia portuguesa, caracterizada por
uma forte quebra do produto e por um significativo aumento do desemprego. Em interligacdo com os
elevados custos decorrentes do agravamento da posicao ciclica, observaram-se progressos no processo
de ajustamento, designadamente ao nivel do reequilibrio do saldo da balanca corrente e de capitais,
com um crescimento das exportacoes e uma forte reducao das importacoes. Por outro lado, a percecado
de risco dos investidores internacionais relativamente a economia portuguesa mostrou alguns sinais de
melhoria. A consolidagao destes progressos e a sustentagao de uma situacdo macroeconémica equili-
brada requerem uma base estrutural assente no aumento tendencial da produtividade. No entanto, o
continuado agravamento da posicao ciclica da economia pode ter um impacto negativo no crescimento
potencial. Este risco consubstancia-se, por exemplo, numa continuada reducao do nivel do stock de
capital, na depreciacao do capital humano dos trabalhadores desempregados e na emigracao de jovens
qualificados.

A correcao dos desequilibrios acumulados no passado, que se sobrepde a um processo de reestruturacao
estrutural com um horizonte mais longo e que se relaciona com a integracao da economia portuguesa
no contexto global, desenrola-se num quadro de grande incerteza. Com efeito, as dificuldades e os
riscos decorrentes do processo de ajustamento tém sido agravados pela prevaléncia de elevada incerteza
quanto a evolucdo da economia internacional e a resolucao da crise da divida soberana na area do euro.

Ao longo do ano de 2012 as autoridades europeias encetaram esforcos no sentido de reduzir o nivel
de incerteza e promover a recuperagao da atividade econémica. O recrudescimento das tensdes no
segundo trimestre de 2012, em especial a relacao estreita entre o risco soberano e dos bancos na area
do euro, evidenciou a necessidade de adocao de medidas adicionais para restaurar a confianca dos
investidores. Neste contexto, sdo de destacar as decisdes do Conselho Europeu no sentido de criar uma
Unido Bancaria e a declaracdo de disponibilidade do BCE para, no ambito do seu mandato, realizar as
intervengdes necessarias a preservacdo do euro. A estes desenvolvimentos acresceu o andncio de um
novo programa de transacdes nos mercados secundarios de obrigacdes soberanas. No que se refere a
politica monetaria na drea do euro, manteve-se uma orientacdo expansionista.

O conjunto das reformas institucionais na Unido Europeia e a orientacdo da politica monetaria sdo
fatores importantes para o sucesso do processo de ajustamento da economia portuguesa, na medida
em que contribuem para uma menor fragmentacao dos mercados de crédito no espaco europeu (ver
“Tema em Destaque 2 Transmissao de politica monetaria na area do euro”, deste Boletim). Com efeito,
a progressiva regularizacdo das condi¢des de financiamento da economia portuguesa, em particular no
setor privado, contribuird a prazo para a recuperacao do investimento produtivo e para o crescimento
potencial da economia, repercutindo-se favoravelmente na dindmica do racio da divida publica e da
posicao de investimento internacional.
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Em 2012, as condi¢des monetérias e financeiras na economia portuguesa permaneceram restritivas,
num quadro de perturbagdes na transmissdo da politica monetdria na area do euro e de ajustamento
estrutural na economia. A oferta de crédito continua a ser condicionada por um elevado nivel de
aversao ao risco por parte dos bancos, num contexto de elevada incerteza, alto nivel de endivida-
mento e deterioracdo da situacao financeira das empresas e dos particulares. Adicionalmente, o custo
de financiamento dos bancos manteve-se elevado, embora as taxas de juro dos depdsitos tenham
comecado a reduzir-se, beneficiando do impacto das medidas nao convencionais de politica monetaria
do BCE. Desta forma, a situacdo de liquidez dos bancos melhorou substancialmente. Existem indicios
de que o aumento da restritividade dos critérios de concessao de crédito comecou a ser mitigado no
decurso de 2012, embora com grande heterogeneidade entre as empresas. As grandes empresas e as
empresas exportadoras mantiveram o acesso ao crédito interno ou encontraram fontes alternativas de
financiamento a um custo inferior a média, enquanto as pequenas e médias empresas continuaram a
enfrentar dificuldades de financiamento.

No decurso de 2012 prosseguiu a desalavancagem do sistema bancério. O ajustamento do balanco dos
bancos assentou num forte aumento dos fundos préprios, o que constitui um fator muito importante
para aumentar a sua resiliéncia a choques negativos e particularmente relevante no contexto do ajus-
tamento dos desequilibrios da economia. Adicionalmente, registou-se um aumento do financiamento
junto do Eurosistema que foi, no entanto, dominado pelo comportamento dos bancos estrangeiros
residentes em Portugal. Os depdsitos de particulares, embora continuando a crescer de forma signi-
ficativa, evidenciaram um abrandamento ao longo do ano, que era em larga medida esperado dado
gue o forte crescimento anterior decorreu de ajustamentos de carteira. Simultaneamente, ocorreu
uma reducdo muito significativa do endividamento dos bancos nos mercados internacionais, com um
elevado volume de vencimentos e de recompra de obrigacdes préprias, a par da continua queda do
financiamento por parte de instituicdes de crédito nao residentes. Do lado do ativo, o processo de
desalavancagem assentou numa reducao do crédito a nao residentes, acentuando-se a reducao do
crédito ao setor privado residente, enquanto o financiamento ao setor publico registou um aumento
importante. Por seu turno, a desalavancagem do setor empresarial é ainda bastante moderada em
termos agregados, devendo prosseguir no longo prazo, beneficiando, em particular, da recuperacao
do crescimento econdmico. Neste contexto, o reforco da capitalizacdo das empresas e a procura por
fontes de financiamento alternativas revelam-se essenciais.

A politica orcamental portuguesa manteve em 2012 uma orientacdo contracionista e pro-ciclica, que
devera prosseguir no préximo ano. O cumprimento dos objetivos de reducdo do défice orcamental é
condicdo essencial para assegurar o regular financiamento da economia portuguesa e travar a dinamica
de crescimento do racio da divida publica. A composicao do processo de correcdo orcamental é uma
matéria importante. A opcdo pelo aumento das receitas como modo de atingir as metas orcamentais
reduz o volume de recursos disponiveis no setor privado, com consequéncias adversas sobre as decisdes
de investimento e o crescimento econémico futuro. Adicionalmente, o aumento da tributacdo tem um
impacto negativo por via das distorcoes impostas nos mercados, agravando ineficiéncias na utilizacdo
dos recursos produtivos. A estratégia de consolidacdo orcamental deve passar, inter alia, por uma
reducdo da despesa publica. Esta reducao implica um melhoramento da gestdo em areas onde exista
ineficiente utilizacdo dos recursos publicos - limitando-se assim as intervencoes de carater transversal,
de forma a ndo colocar em causa o funcionamento de areas consideradas fundamentais — bem como
uma identificacdo das areas onde o retorno social é relativamente mais baixo. Neste enquadramento,
uma estratégia de consolidacdo orcamental sustentavel deve assentar em opcdes quanto as areas
de intervencdo primordial do Estado, num contexto de cooperacdo institucional e didlogo social (ver
“Tema em Destaque 1 A importéancia da cooperacao institucional e do capital social em processos de
ajustamento econdmico”, deste Boletim).



Em 2012 e 2013, a acentuada contracao da procura interna serd apenas parcialmente compensada
pela evolucdo positiva das exportagdes, implicando uma deterioracao da posicao ciclica da economia
portuguesa. De acordo com as atuais proje¢des, a atividade econdmica devera apresentar uma nova
contracdo em 2013 (1.6 por cento), embora menos significativa do que a projetada para 2012 (3 por
cento). A orientacdo contracionista da politica orcamental e as condicoes de financiamento restritivas,
conjugadas com expectativas desfavoraveis quanto a evolucdo da atividade e do mercado de trabalho,
a percecao de uma reducao do rendimento permanente e a constituicdo de poupancas por motivos de
precaucao justificaram uma forte reducao do consumo das familias, tanto nos bens duradouros como
no consumo corrente. Adicionalmente, as expectativas de reducdo na procura interna, o elevado nivel
de incerteza e a restritividade das condicoes monetarias e financeiras contribuiram para a manutencao
de um desempenho negativo no investimento, que se manterd em 2013. Entre as empresas que consi-
deram ter limitacdes ao investimento, a deterioracdo das expectativas em relacdo a procura continua a
ser inequivocamente apontada como o principal fator limitativo, embora a percentagem daquelas que
referem importantes limitacoes a obtencédo de crédito bancéario tenha registado um ligeiro aumento. Num
cendrio em que prevalecem elevados niveis de endividamento nas empresas, as restricoes de financia-
mento poderdo revelar-se um fator limitativo da recuperacdo da atividade, prejudicando a recuperacao
do investimento produtivo, em particular se incidirem desproporcionadamente nas novas empresas e em
projetos inovadores. Em sentido inverso, as exportacoes de bens e servicos deverdo continuar a registar
um crescimento assinalavel em 2012 e 2013. A evolucao das exportacdes decorre num contexto de
elevada incerteza e deterioracao da atividade econdmica nos principais parceiros comerciais de Portugal,
sendo assinalavel a existéncia de fortes ganhos de quota de mercado. Por seu turno, a reducdo das
importacoes reflete a evolucdo da procura global, observando-se uma melhoria muito substancial do
saldo da balanca corrente e de capitais, traduzida num superavite em 2013. Em sintese, este cenario
aponta para uma continuacdo do processo de ajustamento da economia portuguesa em 2012 e 2013,
deteriorando-se a posicao ciclica e a situacao no mercado de trabalho, enquanto se mantém a dinamica
exportadora e se reduzem significativamente as necessidades de financiamento externo.

As alteracdes na composicao da procura global tém vindo a implicar uma evolucdo diferenciada da
atividade e do emprego dos diversos setores produtivos. O inicio do processo de reestruturagao setorial
é anterior a crise econémica e financeira internacional, sendo motivado pela resposta da economia a
alteracdes no padrao de vantagens comparativas e associado aos processos de destruicao criativa. Por
seu turno, o ajustamento recente da economia portuguesa acelerou a reducao dos recursos afetos aos
setores nao transaciondveis. Neste contexto, a efetiva prossecucdo da agenda de reforma estrutural
incluida no programa de ajustamento econémico e financeiro é importante para reduzir os custos
de realocacao setorial dos recursos produtivos. Em particular, a melhoria das condicoes de funciona-
mento do mercado de trabalho deve ter como objetivo a reducao da segmentacao, a criacdo de novos
empregos e a subsequente contencao da taxa de desemprego, que atingiu 15 por cento no primeiro
semestre de 2012.

A deterioracao da posicao ciclica da economia portuguesa manifesta-se também na subutilizacdo dos
fatores produtivos, introduzindo pressdes descendentes nos precos dos bens e nos custos do trabalho.
A taxa de variacdo média do IHPC desacelerou em 2012, apesar do aumento da tributacdo indireta,
evolugao que se acentuara em 2013. Por seu turno, os custos unitarios do trabalho deverdo apresentar
uma nova reducao em 2012, resultado do aumento da produtividade e de uma diminuicao significativa
das remuneracdes, para a qual contribuiu o setor das administracdes publicas. Para 2013 espera-se
uma relativa estabilizacao dos custos unitarios do trabalho. Em termos relativos, a diminuicao destes
custos nos ultimos anos implicou a correcdo da moderada apreciacdo real acumulada desde o inicio
da participacdo na drea do euro. Este é um dos canais de recuperacdo da competitividade externa da
economia portuguesa no curto prazo, que complementa os ganhos de competitividade assentes na
continuacao do processo de reestruturacao da atividade produtiva.
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A gestdo da dinamica do processo de ajustamento da economia portuguesa coloca importantes desa-
fios de politica. Uma eventual moderacao da intensidade do esforco de ajustamento, designadamente
ao nivel orcamental, estd condicionada pela garantia de condi¢des de financiamento para a economia
portuguesa e implica uma maior acumulacdo de divida, agravando as suas condicdes de sustentabi-
lidade. Nestas condicdes, um ajustamento orcamental que contribua para o crescimento potencial
da economia é inadiavel. O reforco do consenso social em torno das linhas orientadoras do processo
de ajustamento é condicdo fundamental para a manutencdo da credibilidade junto dos mercados
financeiros internacionais e das autoridades internacionais e, consequentemente, para o sucesso do
programa de ajustamento (ver “Tema em Destaque 1 A importancia da cooperagao institucional e do
capital social em processos de ajustamento econdmico”, deste Boletim). A promocao do crescimento
econémico, assente na dinamica das exportacoes, protagonizada pelo setor privado e beneficiando do
papel catalisador do setor publico, podera constituir um importante fator agregador.

O processo de ajustamento da economia portuguesa deve continuar a decorrer num contexto de esta-
bilidade interna e enquadrado pelos mecanismos institucionais europeus, eles proprios em processo
de reforma. Este processo conduzird previsivelmente a um cendrio distinto do que vigorava antes do
desencadear da crise econdmica e financeira internacional, sustentado num melhor funcionamento dos
mercados e do sistema judicial, alinhando os incentivos dos agentes num quadro institucional que reforce
o capital humano, fisico e social. Neste novo regime, a melhoria dos niveis de consumo das familias,
dos servicos prestados pelas administracoes publicas e a dinamica de investimento terdo de resultar
de ganhos estruturais na produtividade, ancorados num aumento do grau de abertura da economia.



1. Enquadramento internacional

O enquadramento externo da economia portuguesa em 2012 continuou a ser marcado pela manutencao
de um elevado nivel de incerteza que se manifestou na persistente volatilidade dos mercados financeiros,
na erosdo da confianca dos agentes econémicos e, consequentemente, no adiamento do processo de
recuperacao econdmica a escala global. O elevado nivel de incerteza repercutiu-se de forma heterogénea
entre paises, sendo particularmente adverso nos casos em que decorrem processos de ajustamento dos
desequilibrios macroecondmicos internos e externos, como acontece na economia portuguesa.

O nivel de incerteza prevalecente na economia internacional tende a ser, em parte, inerente a fase do
ciclo econémico em que esta se encontra. De um modo geral, o nivel de incerteza diminui durante as
fases de expansdo e aumenta durante as fases recessivas'. No entanto, durante a recuperacao econé-
mica atual ndo parece ter ocorrido uma reducao gradual da incerteza (Grafico 1.1). A explicacdo para
este facto podera estar parcialmente associada a incerteza inerente as medidas de politica econémica
adotadas ou a adotar em algumas economias avancadas, visivel no aumento dos indices de incerteza
para a area do euro e para os Estados Unidos (Grafico1.2).

Em particular, na area do euro, persistem dlvidas quanto a disponibilidade das autoridades nacionais
para implementar as politicas necessarias para a resolucao da crise da divida soberana e quanto a capa-
cidade de cumprimento das metas orcamentais em alguns paises, num quadro de fraco crescimento
economico. Nos Estados Unidos, a principal fonte de incerteza esta relacionada com duvidas quanto a
orientacao futura da politica orcamental, atendendo a cessacdo de uma série de medidas de estimulo
a economia no final de 2012 e aos cortes automaticos na despesa previstos para o inicio de 2013. A

Grafico 1.1 Grafico 1.2
NiVEL DE INCERTEZA NOS ESTADOS UNIDOS iNDICE DE INCERTEZA ASSOCIADA A POLITICA
DURANTE RECUPERACOES ECONOMICAS ECONOMICA
GLOBAIS
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Fonte: FMI, World Economic Outlook, outubro de 2012. Fonte: Economic Policy Uncertainty, setembro de 2012.
Notas: Cada uma das linhas representa a evolucdo da incerte- Notas: Os indices apresentados sdo calculados por Baker,
za dos Estados Unidos, medida pelo desvio-padrdo mensal das Bloom e Davis (2012), “Measuring economic policy uncertain-
cotagdes didrias das acoes, trés trimestres apds o pico durante ty”, com base na frequéncia em que os termos “politica eco-
a respetiva recessao global. Os episddios recessivos sao os iden- némica” e “incerteza” aparecem juntos na comunicacao social.
tificados por Kose, Loungani e Terrones (2009), “Out of the Os dados estdo disponiveis em www.policyuncertainty.com.

Ballpark,” Finance & Development, Vol.46.

1 Existem justificacbes econdmicas e resultados empiricos que apontam para um efeito negativo da incerteza so-
bre a atividade econémica. Adicionalmente, existe também alguma evidéncia empirica de que a prépria reducao
da atividade contribui para o aumento da incerteza. No seu conjunto, estes efeitos justificam que recessoes
mais prolongadas e recuperacoes mais lentas estejam associadas a maiores niveis de incerteza. Para uma analise
mais detalhada ver “Box 1.3 How Does Uncertainty Affect Economic Performance?”, World Economic Outlook,
outubro de 2012 e as referéncias af citadas.
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eventual auséncia de uma resposta credivel das autoridades europeias e norte-americana nestas matérias
contribuird para a manutencao do elevado grau de incerteza e para uma revisao em baixa das perspe-
tivas de crescimento econémico, mesmo no curto prazo, tornando ainda mais complexo o processo de
ajustamento da economia portuguesa.

Cinco anos apos o inicio da crise financeira, o processo de recuperagdo econémica global
permanece bastante lento e irregular

A atividade econémica mundial voltou a registar um abrandamento em 2012, refletindo, contudo,
ritmos de crescimento bastante diferenciados nas diferentes regides do globo. Esta heterogeneidade
na evolucdo das varias economias durante a recuperacdo econémica contrasta com o elevado grau de
sincronizacdo observado na recessdo apos o inicio da crise financeira (Grafico 1.3). De acordo com as
previsdes do Fundo Monetario Internacional (FMI) de outubro, o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) das economias avancadas manteve-se fraco, situando-se em 1.3 por cento em 2012, menos 0.3
pontos percentuais (p.p.) do que em 2011 (Quadro 1.1). Num quadro de menor procura por parte das
economias avancadas, as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento registaram também
um menor dinamismo. As previsdes do FMI apontam, ainda assim, para um crescimento bastante
robusto no conjunto do ano (5.3 por cento em 2012, face a 6.2 por cento em 2011). A desaceleracédo
da atividade econémica devera ser particularmente marcada nas economias da Europa central e de
leste, mais expostas aos desenvolvimentos na area do euro por via das ligacdes comerciais e financeiras,
mas também na China e no Brasil, responsaveis, em larga medida, pelo abrandamento da atividade
econémica nas respetivas regioes.

O abrandamento da atividade econémica mundial e o elevado grau de incerteza traduziram-se numa
desaceleracdo significativa dos fluxos de comércio em 2012. O FMI estima que o volume de comércio
de bens e servicos cresca 3.2 por cento no conjunto do ano, o que compara com 5.8 por cento em
2011. Em particular, o ritmo de crescimento das importaces das economias avancadas devera reduzir-

Grafico 1.3 Quadro 1.1
' Economia mundial -0.6 5.1 3.8 33
: Economias avancadas -3.5 3.0 1.6 1.3
08 EUA -3.1 2.4 1.8 2.2
8 Japao 55 45 08 22
g b Area do euro 4.4 2.0 14 04
£ Alemanha 51 40 31 09
g 02 Franca 3.1 1.7 1.7 0.1
£ 0 Itélia 55 18 04 23
§ 42 Espanha 3.7 -03 04 -15
- | Paises Baixos -3.7 1.6 1.1 -0.5
E it Reino Unido 40 18 08 04
g 18 Economias de mercado
- emergentes e em
desenvolvimento 2.7 7.4 6.2 53
J960 o0 1980 90 2000 2010 . dos quais:
Tomio Poloénia 1.6 3.9 4.3 2.4
China 9.2 10.4 9.2 7.8
Brasil -0.3 7.5 2.7 1.5
Angola 2.4 3.4 3.9 6.8
Fonte: Rua (2012), “Wavelets em Economia”, Banco de Portu- Fonte: FMI, World Economic Outlook, outubro de 2012.

gal, Boletim Econdmico Verdo.

Nota: A medida de coesdo permite aferir o grau de sincroniza-
cao entre paises e varia entre -1 e 1 (sendo que a um valor ele-
vado (baixo) corresponde uma elevada (baixa) sincronizagao). A
medida apresentada refere-se a coesdo mundial em termos da
variacdo real anual do PIB de 40 paises, que representam cerca
de 87 por cento do PIB mundial.



-se substancialmente, de 4.4 por cento em 2011 para 1.7 por cento em 2012. As previsdes apontam
também para um menor dinamismo das importacdes das economias de mercado emergentes, as quais
deverao crescer 7 por cento em 2012 (8.8 por cento em 2011).

A evolucao da atividade econémica e do comércio mundiais traduziu-se numa desaceleracdo
significativa da procura externa dirigida a economia portuguesa

A atividade econémica na area do euro e no Reino Unido, que no seu conjunto representaram quase 70
por cento do total das exportagdes portuguesas em 2011, deteriorou-se de forma marcada em 2012.
O FMI estima uma contracdo do PIB de 0.4 por cento em ambas as economias no conjunto do ano, o
gue compara com crescimentos de 1.4 e 0.8 por cento em 2011, respetivamente. Para esta evolucao
terdo contribuido a manutencao de condicoes financeiras desfavoraveis, o processo de consolidacao
orcamental em curso em varios paises europeus e a deterioracdo marcada do sentimento econémico.
Refira-se que, mais recentemente, a fraqueza da atividade econdmica nos paises da area do euro que
registam tensdes nos mercados de divida soberana (doravante denominados paises sob pressao?), a par
da persisténcia de um elevado nivel de incerteza, tera sido transmitida as restantes economias da area
do euro, nomeadamente através da diminuicdo da confianca das familias e empresas. De acordo com
os inquéritos de confianca da Comissao Europeia, a evolucao desfavoravel observada no conjunto da
area do euro no terceiro trimestre foi determinada, em larga medida, por uma deterioracao abrupta da
confianca na Alemanha, Franca, Austria e Finlandia. Tal deterioracao é especialmente visivel no caso dos
consumidores e dos empresarios do setor dos servicos, esperando-se uma desaceleracao da atividade
econémica nestes paises na segunda metade do ano. Nos paises sob pressdo, registou-se igualmente
uma diminuicao da confianca, mas menos acentuada, dados os niveis j& bastante reduzidos que estes
indicadores tinham atingido.

A desaceleracao da atividade econdmica esperada para 2012 é comum a generalidade dos paises da area
do euro, embora os ritmos de crescimento previstos pelo FMI para o conjunto do ano sejam bastante
heterogéneos. No caso dos dois maiores parceiros comerciais da economia portuguesa, estima-se uma
contracdo do PIB de 1.5 por cento em Espanha e um abrandamento significativo na Alemanha, de 3.1
por cento em 2011 para 0.9 por cento em 2012. Nas restantes principais economias da area, a ativi-
dade econdmica devera contrair-se igualmente em Italia e nos Paises Baixos e permanecer virtualmente
estagnada em Franca (Quadro 1.1)3. Em linha com a contracdo da atividade, as condicées do mercado
de trabalho agravaram-se consideravelmente, prevendo-se um aumento significativo do desemprego,
em particular nas economias em ajustamento.

Nos Estados Unidos, a atividade econémica devera continuar a recuperar, embora a um ritmo inferior ao
registado no passado, claramente insuficiente para melhorar de forma inequivoca a situacdo no mercado
de trabalho. Apesar de uma queda excecionalmente elevada em termos histéricos durante a recessao
de 2009, o emprego tem registado um crescimento muito moderado quando comparado com o cres-
cimento médio em recuperacdes anteriores, situacdo que se terd intensificado em 2012 (Grafico 1.4).
Em contraste com a érea do euro, o processo de consolidacdo orcamental prosseguiu a um ritmo mais
lento, sendo necessario um maior esforco no médio prazo para atingir os objetivos de reducao do défice
para os niveis desejados. De acordo com o FMI, o défice orcamental nos Estados Unidos deverd situar-
-se em 8.7 por cento do PIB em 2012, o que compara com 3.3 por cento no conjunto da area do euro.

Um traco comum a evolucao da generalidade dos principais parceiros comerciais de Portugal pertencentes
a area do euro é a reducao significativa do contributo da procura interna para o crescimento do PIB no

Para a anélise apresentada neste Boletim, este grupo de paises inclui a Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal.

3 Vdrios outros paises da area do euro deverdo registar uma recessdo em 2012, nomeadamente a Grécia, Portu-
gal, Eslovénia e Chipre. Nos restantes pafses, a atividade econdémica deverd crescer a um ritmo bastante fraco,
na maior parte dos casos inferior a 1.0 por cento.
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periodo apds a crise financeira, especialmente nos paises sob pressao (Grafico 1.5). Esta tendéncia ter-
-se-4 mantido em 2012, prevendo-se uma contracao particularmente acentuada da procura interna em
Espanha e Italia, subtraindo cerca de 4 p.p. ao crescimento médio anual do PIB. Em contraste, no Reino
Unido e nos Estados Unidos, o ritmo de crescimento da procura interna devera aumentar ligeiramente.
O abrandamento da procura interna nos principais parceiros comerciais de Portugal, conjugado com a
desaceleracao das exportacoes, deverd traduzir-se numa diminuicdo das importacoes de bens e servicos
destas economias. Neste contexto, o crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa
reduziu-se significativamente, de 3.4 por cento em 2011 para 0.3 por cento em 2012, refletindo em larga
medida uma reducdo das importacdes da area do euro. A desaceleragdo da procura externa é particular-
mente adversa no contexto atual em que, devido ao processo de ajustamento, a economia portuguesa
depende mais do que habitualmente das exportacdes como motor de crescimento da procura global.

Reducao da inflacdo a escala global num contexto de abrandamento da atividade econémica,
apesar da manutencao dos precos do petréoleo em niveis elevados

Apds crescimentos significativos em 2010 e 2011, os precos internacionais das matérias-primas deverao
registar uma desaceleracdo em 2012. Dado o abrandamento da procura das principais economias
avancadas e emergentes, 0s precos internacionais da generalidade das matérias-primas ndo energé-
ticas registaram uma diminuicdo no periodo entre janeiro e setembro de 2012, traduzindo-se numa
queda significativa em termos homdlogos. No terceiro trimestre, contudo, esta tendéncia foi de certo
modo atenuada por uma trajetéria ascendente dos precos internacionais dos cereais, resultante dos
efeitos de condicdes meteoroldgicas adversas nos Estados Unidos, que registaram no verdo de 2012 a
maior seca dos Ultimos 50 anos. No que respeita aos precos internacionais do petréleo, a evolucao em
2012 divergiu da tendéncia de queda dos precos das restantes matérias-primas. De facto, os precos
do petroleo exibiram alguma volatilidade ao longo do ano, tendo registado um aumento no primeiro
trimestre, que foi totalmente revertido nos trés meses seguintes. Posteriormente, os precos voltaram a
aumentar, situando-se em meados de outubro num nivel cerca de 5 por cento acima do observado no

Grafico 1.4 Grafico 1.5
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final de 2011. Numa perspetiva de curto prazo, e dado o abrandamento da procura a escala mundial,
este comportamento tem traduzido em larga medida perturbacoes do lado da oferta associadas as
tensdes geopoliticas existentes no Médio Oriente, com destaque para as implicacdes decorrentes do
embargo da Unido Europeia as importacoes de petréleo do Irdo — o terceiro maior exportador a nivel
mundial — em vigor desde julho de 2012.

Neste contexto, e dada a diminuicao da taxa de utilizacdo dos fatores produtivos nas economias avancadas,
as previsdes do FMI apontam para uma reducao do crescimento médio anual dos precos no consumidor
nas economias avancadas, de 2.7 por cento em 2011 para 1.9 por cento em 2012. Nas economias de
mercado emergentes e em desenvolvimento, a inflacdo devera permanecer elevada em 2012 (6.1 por
cento), apesar da reducao de 1.1 p.p. face a 2011.

A confianca no sistema financeiro global permaneceu excecionalmente fragil e os riscos
descendentes para a estabilidade financeira aumentaram consideravelmente

Os mercados financeiros internacionais foram caracterizados por uma elevada volatilidade resultante de
flutuacoes consideraveis na aversao ao risco que decorrem da crise da divida soberana na area do euro
e da incerteza quanto a capacidade de resposta das autoridades, aspetos particularmente importantes
para o sucesso do programa de ajustamento da economia portuguesa. Apds uma relativa melhoria nos
primeiros meses de 2012, as tensdes regressaram aos mercados financeiros internacionais refletindo,
numa primeira fase, ddvidas quanto a capacidade de cumprimento das metas orcamentais em Espanha
e Itdlia num quadro de fraco crescimento econémico e, numa fase posterior, receios quanto a propria
reversibilidade da area do euro. Neste contexto, no segundo trimestre, assistiu-se ao aumento generali-
zado das volatilidades implicitas nos diferentes mercados e a uma subida dos diferenciais entre as taxas
de rendibilidade das obrigacées de divida publica dentro da 4rea do euro (Gréfico 1.6). Adicionalmente,
verificou-se uma queda dos principais indices acionistas, em particular do setor bancério, e uma depre-
ciacao do euro em termos nominais efetivos.

No entanto, as iniciativas da Comissao Europeia e do BCE na segunda metade de 2012
contribuiram para uma ligeira melhoria face ao final de 2011

O recrudescimento das tensdes no segundo trimestre de 2012, em especial a relagao estreita entre risco
soberano e dos bancos na area do euro, evidenciou a necessidade de adocdo de medidas adicionais para
restaurar a confianca dos investidores. Neste contexto, é de destacar a decisdo do Conselho Europeu de
final de junho, procurando intensificar e acelerar o processo de integracdo europeia, nomeadamente
na esfera financeira (ver “Caixa 1.1 A Unido Bancaria”, deste Boletim). Cerca de um més depois, numa
conferéncia em Londres, o presidente do Banco Central Europeu (BCE) reforcou a ideia de que a solucao
para a crise na area do euro passaria por um maior grau de integracao europeia e afirmou que a 4rea
do euro é irreversivel. Na avaliacao do BCE, o principal desafio de curto prazo esta relacionado com
a reintegracao dos mercados financeiros na area do euro e a restauracao do bom funcionamento do
mecanismo de transmissao da politica monetaria. Neste contexto, o presidente afirmou que, no ambito
do seu mandato, o banco central fard o que for necessario para salvaguardar a singularidade da politica
monetdria e preservar o euro. Estas declaracoes foram seguidas pelo antncio de um novo programa
de transacdes nos mercados secundarios de obrigacoes soberanas (programa “Transacdes Monetérias
Definitivas”), ap6s a reuniao do Conselho do BCE no inicio de agosto (ver “Caixa 1.2 Politica monetaria
ndo convencional nas principais economias avancadas”, deste Boletim). Os mercados financeiros reagiram
favoravelmente a este anuncio, assistindo-se a uma reducédo das taxas de rendibilidade da divida publica
nos pafses sob pressao e a uma subida dos principais indices acionistas durante o més de setembro, em
especial dos bancos. Simultaneamente, observou-se uma inversao da tendéncia de depreciacao nominal
efetiva do euro registada desde o inicio do ano.

A Economia Portuguesa em 2012 & g



-
(=)}

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO ¢ Outono 2012

Em comparacao com o final de 2011, quando as tensdes se encontravam consideravelmente exacer-
badas, os mercados financeiros internacionais registaram uma melhoria, patente na evolugdo positiva
da generalidade dos indicadores de risco (Gréafico 1.7). Adicionalmente, assistiu-se a uma valorizagdo
dos principais indices acionistas e a reducdo das taxas de rendibilidade de divida publica e privada. Nos
mercados cambiais, registou-se uma depreciacao do euro face as principais divisas internacionais, que se
traduziu numa depreciacdo em termos nominais efetivos entre dezembro de 2011 e meados de outubro
de 2012. Esta evolucao tende a melhorar a competitividade-preco da area do euro face a paises terceiros
e a estimular o crescimento das exportacdes para economias ndo pertencentes a area do euro, tal como
se observou na economia portuguesa.

A politica monetaria manteve uma orientagdo expansionista em 2012

Num quadro de abrandamento ou mesmo contracao da atividade econémica, a politica monetaria
tornou-se mais expansionista a escala global, assistindo-se a uma reducao das taxas de juro oficiais
em algumas economias de mercado emergentes e em desenvolvimento (por exemplo, na China e no
Brasil) e também em algumas economias avancadas. Paralelamente, os bancos centrais das principais
economias avancadas estenderam a aplicacado de medidas nao convencionais adotadas no passado. No
caso do Eurosistema, é de salientar a utilizacdo ativa do Programa dos Mercados de Titulos de Divida
durante o primeiro trimestre de 2012. Posteriormente a esta data, nao se realizaram mais compras até a
desativacdo do programa no inicio de setembro (para uma analise mais detalhada da politica monetaria
do BCE em 2012, ver a seccdo seguinte deste Boletim). Em contraste, no Reino Unido e no Japao, as
autoridades monetdrias aumentaram os montantes dos respetivos programas de compras de ativos em
diversas ocasides no decurso de 20124 Nos Estados Unidos, a Reserva Federal anunciou em junho a
manutencdo do programa de extensdo da maturidade dos titulos de divida publica em carteira até ao
final do ano, bem como a intencédo de prosseguir com a politica de reinvestimento de ativos amortizados.

Grafico 1.6 Grafico 1.7
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4 0O Banco de Inglaterra decidiu ampliar o montante do seu programa de compra de ativos em fevereiro e em julho
de 2012, em 50 mil milhées de libras esterlinas em cada ocasidao. O montante total de compras previsto é de
375 mil milhdes de libras esterlinas. O Banco do Japao aumentou os montantes envolvidos no seu programa de
compra de ativos e empréstimos por trés vezes em 2012 (em fevereiro, abril e setembro). No total, a dimensao
do programa passou de 55 para 80 bilides de ienes.



Na sequéncia da deterioracdo acentuada do enguadramento econémico e financeiro internacional
durante o segundo trimestre, e dada a manutencao das taxas de juro oficiais em niveis préximos de zero
em alguns paises, os bancos centrais das principais economias avancadas, incluindo o BCE, adotaram
novas medidas ndo convencionais de politica monetaria durante a segunda metade do ano (ver “Caixa
1.2 Politica monetaria ndo convencional nas principais economias avancadas”, deste Boletim).
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CAIXA 1.1] A UNIAO BANCARIA

Mais de dois anos ap6s o inicio da crise da divida soberana na area do euro, as condicdes dos mercados
monetarios e financeiros permanecem extremamente frageis, apesar das respostas do BCE e da Unido
Europeia (UE). O sentimento de maior aversdo ao risco resultante da crise financeira internacional
implicou um escrutinio mais rigoroso da situacao orcamental e estrutural dos paises por parte dos inves-
tidores assistindo-se ao surgimento de prémios de risco de crédito elevados no preco de alguns titulos
de divida publica anteriormente considerados “sem risco” em alguns pafses da &rea do euro. Em 2012,
assistiu-se a um alargamento das tensdes nos mercados de divida soberana a um numero crescente
de paises, incluindo duas das maiores economias da &rea do euro - Italia e Espanha. Por outro lado, a
estreita ligacdo entre soberanos e os respetivos sistemas bancarios, patente, entre outros indicadores,
no aumento da correlacao entre as taxas de rendibilidade da divida publica e os Credit Default Swaps
dos bancos nos Ultimos dois anos em alguns paises (Grafico 1), implicou uma crescente fragmentacdo
dos mercados de crédito da area do euro. Esta situacao compromete significativamente a unidade e
integridade do mercado Unico europeu de servicos financeiros e pée em causa a transmissao eficiente
da politica monetdria na area do euro.

Os problemas dos ultimos dois anos refletem de certa forma as inconsisténcias do processo de integracao
e de um modelo de governagao da UE, que permitiram a acumulacao de desequilibrios macroeconémicos
significativos em alguns paises. O processo de correcdo destes desequilibrios afeta a situacao do setor
financeiro e contribui para o enfraguecimento da atividade econdmica e para o aumento dos riscos
para a estabilidade da unido monetéria. £ neste contexto que, no Conselho Europeu do final de junho,
surge a proposta de intensificar e acelerar o processo de integragao europeia, nomeadamente através
da criacdo de uma unido bancéria com o objetivo de restaurar a confianca no setor financeiro em geral
e, dessa forma, promover uma maior integracao financeira e assegurar um fluxo adequado de crédito
a economia real’.

A criacao de uma unido bancaria pressupde a transferéncia da responsabilidade da supervisao bancaria
para o nivel europeu, através de uma autoridade Unica de supervisao com poderes de controlo sobre

Grafico 1

1.0

0.8 4

0.6 1

0.4

0.2

0.0 1

-0.2

0.4 -

-0.6 1

a6

Plelelelslalelelele]e] g
5|E/5|¢|2|5|8|8|8|¢8|2|5
é u% (0] 06_ = <i):E) u% (O] E =

2008 2010-12

Fontes: Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.

1 A unido bancéria é parte integrante da visao para o futuro da Unido Econémica Monetéria proposta pelos
presidentes do Conselho Europeu, da Comissao Europeia, do Eurogrupo e do BCE apresentada e discutida na
Cimeira da area do euro e no Conselho Europeu do final de junho (“Rumo a uma verdadeira Unido Econémica e
Monetaria”, junho de 2012). Os outros elementos de uma estrutura institucional mais robusta assentam numa
maior integracao a nivel orcamental e de politica econémica, sustentada por uma legitimidade democratica e
uma responsabilizacdo reforcadas.



todos os bancos da &rea do euro. A centralizacdo da responsabilidade e da tomada de decisao a este nivel
contribui para uma aplicacdo mais uniforme das regras que regem a atividade bancaria, para um melhor
controlo dos riscos assumidos pelos bancos e para a minimizacdo da probabilidade de crises futuras.
Contudo, para este efeito, o mecanismo Unico de supervisdo devera ser complementado por outras
medidas, nomeadamente um fundo europeu de resolucdo dos bancos que permita a sua restruturacao
sem afetar a estabilidade sistémica e a situacao financeira dos paises onde estes operam e um sistema
comum de protecao de dep6sitos. Dada a forte interligacdo entre estes trés elementos, os progressos
deverdo abranger idealmente estes trés dominios em simultaneo de forma a alinhar as responsabilidades
de supervisao e as de garantia da estabilidade financeira.

Em setembro, a Comissao Europeia prop6s como primeiro passo na criacdo da uniao bancéria o esta-
belecimento de um mecanismo Unico de supervisdo para os bancos da area do euro, cabendo ao BCE a
responsabilidade Ultima em matéria de supervisao?. A escolha do BCE, para além de prevista no Tratado
sobre o Funcionamento da UE (Art® 127(6)), justifica-se pela sua independéncia, i.e., pela auséncia de
incentivos a proteger interesses nacionais e/ou penalizar o financiamento além-fronteiras. Na proposta
da Comissao, o BCE tera responsabilidade sobre todos os bancos da area do euro (cerca de 6000) e ndo
apenas sobre os de maior dimensdo. Com efeito, a experiéncia recente demonstrou que problemas em
bancos de pequena dimensdo podem causar danos sistémicos graves. Esta proposta foi apresentada
e discutida no Conselho Europeu de 18/19 de outubro, tendo sido reiterada a necessidade de avancar
rapidamente para uma estrutura financeira integrada, aberta tanto quanto possivel a todos os paises
que nela pretendam participar. O Conselho apelou a que se chegue a acordo sobre o quadro legislativo
até 1 de janeiro de 2013, o que permitiria operacionalizar o mecanismo Unico de supervisdo no decurso
de 2013. Esta operacionalizacdo deverd levar em conta um conjunto de aspetos, tais como:

e A necessidade de uma separacao clara entre a politica monetédria do BCE e as suas funcdes de
supervisao e garantir um tratamento e uma representacao equitativos dos Estados-Membros que
participam no mecanismo de supervisao, quer pertencam ou nao a area do euro;

e  Por razbes de eficacia e eficiéncia, devera ser implementado um sistema integrado de tomada de
decisoes, delegando-se a implementacao de tarefas de supervisdo as autoridades nacionais;

® Importancia da adocao de um conjunto Unico de regras prudenciais.

Por fim, importa referir que é importante adotar rapidamente as disposicoes relativas a harmonizacdo
dos enquadramentos nacionais de resolucao e de garantia de depdsitos para que seja possivel avancar
no sentido da criagdo de um mecanismo Unico de resolucao de crises bancarias e de um esquema Unico
de garantia de depdsitos que constituem os restantes pilares para atingir a uniao bancaria e quebrar, a
prazo, a ligacdo entre o risco soberano e do sistema bancario.

2 A Comissao apresentou também uma proposta legislativa sobre as adaptacdes do regulamento da Autoridade
Bancéria Europeia no quadro de um supervisor Unico e apelou a conclusao da reforma regulamentar em curso
para o mercado financeiro Unico (o “conjunto de regras Gnico”). Este conjunto de regras inclui regras pruden-
ciais mais rigorosas, em particular relativamente aos requisitos de capital aplicaveis aos bancos, propostas de
harmonizacao e simplificacdo dos sistemas nacionais de garantias de depdsitos e propostas relativas a um qua-
dro comum de regras de recuperacao e resolucao dos bancos
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CAIXA 1.2| POLITICA MONETARIA NAO CONVENCIONAL NAS PRINCI-
PAIS ECONOMIAS AVANCADAS

No terceiro trimestre de 2012, assistiu-se a uma vaga de anuncios de novas medidas de politica ndo
convencionais por parte do Banco de Inglaterra, do BCE e da Reserva Federal norte-americana. As novas
medidas foram tomadas num quadro de reducédo das pressoes inflacionistas, em linha com a deterioracao
da atividade econémica e, no caso da area do euro, motivadas pela necessidade de quebrar a ligacao
entre o risco soberano e bancario e restaurar o bom funcionamento do mecanismo de transmissao da
politica monetaria.

No inicio de agosto, o BCE anunciou um novo programa de transacoes de titulos de divida publica de
curto prazo no mercado secundario. Este programa, denominado Transacdes Monetarias Definitivas
(TMD), visa essencialmente a correcao de distorcdes graves nos mercados de divida soberana resultantes,
em particular, de receios dos investidores quando a reversibilidade da area do euro. As modalidades de
funcionamento das TMD, divulgadas na reuniao de setembro do Conselho do BCE, contemplam montantes
de compras de titulos de divida soberana sem limites ex-ante, em mercado secundario, condicional na
adocao de um rigoroso plano de ajustamento macroeconémico, estrutural, orcamental e financeiro por
parte do pais emissor ao abrigo do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira/Mecanismo Europeu de
Estabilidade (FEEF/MEE) (Quadro 1)'. Na sequéncia destas decisdes, o anterior Programa dos Mercados
de Titulos de Divida, em vigor desde 2010, foi cancelado. A liquidez injetada através deste programa
continuara a ser absorvida como no passado e os titulos existentes na carteira serao detidos até ao venci-

Quadro 1

PRINCIPAIS CARATERISTICAS DAS TRANSACOES MONETARIAS DEFINITIVAS (TMD)

Carateristica O que significa Relevancia

Condicionalidade estrita e efetiva Para a realizacao das transagoes é Assegurar que as autoridades nacionais
necessaria a existéncia de: desempenham o seu papel na resolucao
- um programa de ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos
macroeconémico global no ambito do internos e garantem uma trajetéria
FEEF/MEE; ou orcamental sustentavel a longo prazo.
- um programa preventivo no ambito da

Cobertura

Montantes

Tratamento dos credores

Esterilizacao

Linha de Crédito com Melhores Condicoes
desde que incluam a possibilidade de
compras no mercado primario pelo FEEF/
MEE.

As transacoes terminardo quando:

- 0s objetivos respetivos forem alcancados;
- houver incumprimento do programa

de ajustamento macroeconémico ou
preventivo.

As transacoes concentrar-se-d0 nos prazos
mais curtos da curva de rendimentos e,
em particular, nas obrigacdes soberanas
com prazo entre 1 e 3 anos.

N&o séo fixados limites quantitativos ex-
ante para o montante das transagoes.

Igualdade de tratamento do Eurosistema
face aos credores privados ou outros, no
que respeita as obrigacoes emitidas por
paises da area do euro.

A liquidez criada através destas transacoes
sera totalmente esterilizada.

O Conselho do BCE afirmou que
procurara envolver o FMI no que respeita
a concecao da condicionalidade especifica
para cada pais e ao acompanhamento do
referido programa.

Estes prazos sao os mais afetados pela
existéncia de prémios de risco exigidos
pelos investidores devido a receios
quanto a reversibilidade da area do
euro.

Tornar claro que o BCE esta
empenhado em fazer tudo ao seu
alcance, dentro dos limites impostos
pelo seu mandato, para garantir

uma transmisséao eficaz da politica
monetaria e preservar a moeda Unica.

Promover a permanéncia dos agentes
privados no mercado.

Né&o alterar a liquidez agregada, visto
nao ser esse o objetivo das TMD.

Fontes: BCE e Banco de Portugal.

1 As TMD podem também ser consideradas para paises atualmente sujeitos a um programa de ajustamento
macroeconémico quando retomarem o acesso aos mercados obrigacionistas. Para mais informacao, ver comu-
nicado do BCE " Caracteristicas técnicas das Transacées Monetarias Definitivas” de 6 de setembro de 2012.



mento. Adicionalmente, o Conselho do BCE decidiu proceder a alteracdes na elegibilidade de ativos da
administracao central e alargar a lista de ativos elegiveis como colateral nas operacdes do Eurosistema?.

Os desenvolvimentos na area do euro tém vindo a afetar negativamente as condicdes de financiamento
dos bancos no Reino Unido, traduzindo-se em taxas de juro mais elevadas e numa menor disponibili-
dade de crédito bancério a economia. Neste contexto, em julho, o Banco de Inglaterra implementou,
em conjunto com o governo do Reino Unido, o programa “Funding for Lending” que visa incentivar
0s bancos a aumentarem a concessao de empréstimos3. Até ao final de janeiro de 2014, as instituicoes
de crédito podem obter titulos do tesouro do Reino Unido com maturidade até quatro anos junto do
Banco de Inglaterra, oferecendo como colateral empréstimos em carteira e outros ativos. Este tipo de
transacdo é denominado “troca de colateral 4. Por sua vez, os titulos do tesouro permitem as instituicoes
de crédito aceder a fundos junto do banco central para concessao de crédito a empresas e particulares
no ambito do programa “Funding for Lending”. As condicoes desse financiamento, tanto em termos
de volume como em termos de taxas de juro, serdo tanto mais favoraveis quanto maior for a expansao
da carteira de crédito dos bancos.

Nos Estados Unidos, a Reserva Federal decidiu em setembro implementar um novo programa de compra
de ativos —o terceiro programa a ser anunciado desde o infcio da crise financeira— contemplando compras
de 40 mil milhoes de délares por més de titulos garantidos por empréstimos hipotecarios®. A justificacdo
para a adocao destas medidas diferiu das apresentadas pelos congéneres europeus na medida em que
se centrou essencialmente na auséncia de uma melhoria sustentada do mercado de trabalho devido ao
fraco ritmo de crescimento da economia. Ao contrario dos dois programas anteriores, no novo programa
nao existem limites quer para a quantidade total de compras de ativos, quer para a duracao das mesmas.
Com efeito, o programa devera manter-se até que se verifique uma melhoria substancial das condicoes
do mercado de trabalho, no contexto de estabilidade de precos. A autoridade monetaria sinalizou ainda
que, caso esse objetivo nao se concretize, estard disposta a tomar medidas adicionais. A definicdo do
objetivo em termos das condicoes futuras do mercado de trabalho é inédita, sobretudo tendo em conta
que as variaveis do mercado de trabalho poderao ser mais dificeis de influenciar pelos instrumentos de
politica monetaria que a atividade econémica. Na reunido de setembro, a Reserva Federal reiterou que a
taxa de juro de referéncia permanecerd em niveis excecionalmente baixos por um periodo consideravel
(até meados de 2015) o que compara com o final de 2014 em comunicacoes anteriores). Adicionalmente,
a Reserva Federal anunciou que a orientacdo muito acomodaticia da politica monetdria devera manter-
-se apropriada “por um periodo consideravel apés o fortalecimento da recuperacao econémica”. Este
compromisso é relativamente inovador em termos de comunicacao e esta em linha com as recomendagoes
recentes de alguns economistas®.

2 Para mais informacao, ver comunicado do BCE “Medlidas para a preservacao da disponibilidade de garantias"”
de 6 de setembro de 2012.

3 Para mais informacao, ver o comunicado “Bank of England and HM Treasury announce launch of Funding for
Lending Scheme”, de 13 de julho de 2012.

4 Na maturidade, o colateral é trocado de novo de forma a assegurar que o risco de crédito dos empréstimos se
mantém do lado do banco que os concedeu originalmente.

5 Para mais informacao, ver comunicado da Reserva Federal norte-americana apés a reuniao de 13 de setembro
de 2012 (“FOMC statement-September 13, 2012").

6 Ver, por exemplo, Woodford, M. (2012), “Methods of Policy Accommodation at the Interest Rate Lower Bound",
apresentado na Conferéncia da Reserva Federal de Kansas City “The Changing Policy Landscape”, Jackson Hole,
31 agosto -1 setembro.
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2. Politica Monetaria do BCE e Condi¢oes Monetarias e Financeiras da Economia
Portuguesa

2.1. Politica monetaria do BCE

A inflacdo na area do euro apresentou alguma persisténcia em 2012, sustentada pelo nivel elevado do
preco internacional do petréleo, pela depreciacdo do euro e por aumentos dos precos administrados
e de impostos indiretos em alguns paises da area do euro, no ambito dos respetivos processos de
consolidacdo orcamental. O crescimento em termos homdlogos do Indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) manteve-se acima de 2 por cento nos trés primeiros trimestres do ano, situando-
-se em 2.6 por cento em setembro (0.1 p.p. abaixo do valor de dezembro de 2011). De acordo com
o Conselho do BCE, a inflacdo deverd manter-se elevada nos préximos meses, refletindo a evolucao
recente dos precos das matérias-primas alimentares e energéticas, e reduzir-se para valores inferiores
a 2 por cento durante 2013, num quadro de crescimento econémico fraco. Na auséncia de pressoes
inflacionistas significativas no médio prazo e com expectativas de inflacao de longo prazo ancoradas,
a atuacao do BCE continuou a centrar-se em restaurar o bom funcionamento do mecanismo de trans-
missao da politica monetaria e, por essa via, garantir a estabilidade de precos no médio prazo.

Nos primeiros meses de 2012 foram implementadas as medidas anunciadas pelo Conselho do
BCE no final de 2011

A 29 de fevereiro, foi realizada a segunda operacdo de refinanciamento a prazo alargado (ORPA) com
maturidade de 3 anos', antecedida pela redugao do racio de reservas minimas de caixa para 1 por cento
a partir de 18 de janeiro e pela aprovacao de critérios de elegibilidade e medidas de controlo do risco
para a aceitacao temporaria em varios paises de empréstimos bancarios adicionais como garantia nas
operacdes do Eurosistema. Estas medidas foram instrumentais na contencao da escalada das tensoes
nos mercados, tendo contribuido para evitar uma crise bancaria na area do euro. Em particular, a parti-
cipacao nas ORPA com maturidade de 3 anos excedeu as expetativas, abrangendo 523 institui¢des na
operacao de dezembro e 800 instituicoes na operacao de fevereiro, que receberam no seu conjunto
um montante bruto de cerca de 1 bilido de euros. Imediatamente apds estas operacdes, em especial
a primeira, os participantes no mercado monetario da area do euro reportaram uma melhoria das
condigdes de liquidez, assistindo-se a uma recuperacdo da atividade nos prazos mais curtos e a uma
reducdo dos diferenciais entre as taxas de juro sem garantia e as taxas de juro de operacbes colaterali-
zadas. Para o prazo de 3 meses, este diferencial reduziu-se de cerca de 120 pontos base (p.b.) no final
de dezembro de 2011 para valores proximos de 60 p.b. no final de marco de 2012. Em comparacao
com outras economias avancadas, e ao contrario do observado em 2008 apds a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers, este diferencial permanece mais elevado na area do euro do que nos
Estados Unidos e no Reino Unido (Gréafico 2.1.1).

Apesar da melhoria das condicoes de liquidez das instituicdes de crédito, persistiram sinais de que
o funcionamento do mercado monetario ndo se encontrava ainda normalizado, nomeadamente um
volume reduzido de opera¢des e uma fraca participacdo no mercado das instituicdes dos paises sob
pressao, que continuaram a depender substancialmente do Eurosistema para se financiarem (Grafico
2.1.2). Tal foi o caso dos bancos portugueses, com reflexo na composicdo da balanga financeira (ver
“Seccao 5.5 Balanca de pagamentos”, deste Boletim). De acordo com o inquérito sobre o mercado
monetario da area do euro conduzido pelo BCE no segundo trimestre de 2012, o volume de operacoes
registou uma queda de 14 por cento quando comparado com o segundo trimestre de 2011 e continuou
a concentrar-se no segmento colateralizado. Na avaliacdo qualitativa dos participantes no inquérito,

1 A primeira ORPA com maturidade de trés anos havia sido realizada a 21 de dezembro de 2011.
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assistiu-se também a uma deterioracdo das condicbes de liquidez face a igual periodo em 2011. Refira-
-se que o diferencial entre as taxas de juro sem garantia e as taxas de juro de operacoes colateralizadas
manteve-se basicamente inalterado durante o segundo trimestre, situando-se em 55 p.b. no final de
junho, reduzindo-se novamente apdés as decisdes do BCE na segunda metade do ano (Gréfico 2.1.1).

Num quadro de deterioracdo marcada das perspetivas de crescimento econémico e aumento
da incerteza no segundo trimestre de 2012, o BCE adotou um conjunto de medidas adicionais

Na reuniao do inicio de junho, foi anunciada a manutencdo dos moldes de cedéncia de liquidez através
de leildes de taxa fixa com colocacao total da procura pelo periodo de tempo que for necessario (e pelo
menos até 15 de janeiro de 2013) e a realizacdo de seis ORPA adicionais com maturidade de 3 meses até
ao final de 2012. Em 20 de junho de 2012, o Conselho do BCE decidiu alargar novamente o colateral
elegivel para as operacdes de refinanciamento do Eurosistema?. Seguidamente, no inicio de julho, o
Conselho procedeu a uma reducao de 25 p.b. das taxas de juro oficiais, fixando a taxa de juro aplicavel
as operagoes principais de refinanciamento em 0.75 por cento e as taxas da facilidade permanente de
absorcdo e de cedéncia de liquidez em 0.00 e 1.50 por cento, respetivamente.

Esta ultima decisao traduziu-se na acentuacdo da trajetéria descendente das taxas de juro do mercado
monetdrio que vinha a ser observada desde o inicio do ano. Em meados de outubro, as taxas Euribor
a 3 meses situavam-se em 0.2 por cento, o nivel mais baixo desde 1999 e mais de 110 p.b. abaixo do
nivel de dezembro de 2011. Em contraste, as taxas de juro praticadas nos empréstimos ao setor privado
na area do euro reduziram-se apenas ligeiramente em 2012, sugerindo uma degradacédo na eficacia da
transmissao das taxas oficiais para as taxas bancéria ativas, em particular em alguns paises da area do
euro. Entre dezembro de 2011 e agosto de 2012, as taxas de juro dos novos empréstimos bancarios
as familias na drea do euro reduziram-se apenas 50 p.b. no segmento de habitacao, enquanto as taxas

2 Reducéo do limiar minimo da notacao de crédito e alteracdo dos requisitos de elegibilidade relativamente a
determinados instrumentos de divida titularizados.
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dos empréstimos de curto prazo para consumo aumentaram cerca de 50 p.b. no mesmo periodo. As
taxas de juro dos novos empréstimos a empresas nao financeiras da area do euro de montante até 1
milhao de euros reduziram-se 50 p.b., refletindo, no entanto, uma evolucao diferenciada entre paises.
Com efeito, a reducdo recente das taxas de juro oficiais do BCE foi acompanhada de uma reducao
das taxas ativas em alguns paises e por uma resposta praticamente nula, ou mesmo um aumento, das
taxas ativas noutros paises, refletindo a evolucdo diferenciada do custo de financiamento dos varios
sistemas bancérios nacionais e a percecao de um risco diferente em relacdo aos desenvolvimentos das
varias economias (Grafico 2.1.3).

A eficacia da transmissao da politica monetaria foi comprometida pela fragmentacdo dos
mercados de crédito da area do euro

A evolucado recente das taxas de juro dos empréstimos ao setor privado nos varios paises da area do
euro reflete ndo s6 o conjunto especifico das caracteristicas fundamentais de cada economia, mas
também a segmentacdo dos mercados de crédito na area do euro resultante da interacdo entre a
percecao do risco soberano e da solvabilidade dos bancos (ver “Tema em Destaque 2 A transmissdo
da politica monetaria na area do euro”, deste Boletim). A causalidade na relacdo entre soberanos e
bancos funciona em ambos os sentidos: o risco soberano é exacerbado pela percecdo da necessidade de
intervencdo dos governos para assegurar a estabilidade financeira; por outro lado, sendo os bancos os
detentores importantes de titulos de divida soberana nacionais, o aumento do risco soberano traduz-se
numa deterioracao dos balancos dos bancos e, consequentemente, num aumento dos respetivos custos
de financiamento. Adicionalmente, a necessidade de consolidacao orcamental afeta negativamente
a atividade econémica no curto prazo e conduz a um aumento da materializacao do risco de crédito
das carteiras dos bancos. Neste contexto, receios quanto a solvéncia soberana nutrem receios quando
a solvabilidade dos bancos e vice-versa, o que se traduz numa diferenciacdo marcada nas condicoes
de financiamento das instituicdes de crédito consoante o seu pais de origem. Esta diferenciacdo na
transmissao da politica monetéaria constituiu a principal motivacao para o antncio feito pelo Conselho
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TAXA DE JURO DO BCE E TAXAS DOS NOVOS

EMPRESTIMOS AS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
| VARIAQAO ACUMULADA, EM PONTOS PERCENTUAIS

0.8 1
0.6 -
0.4
0.2 A
0.0 T T T )
-0.2
0.4 -
06 - Intervalo de variagéo
—Paises com elevada notacéo de crédito
—Paises sob presséo
-0.8 5
—Area do euro
10 —Taxa de referéncia do BCE
Out-11 Dez-11 Fev-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12

Grafico 2.1.4
CRESCIMENTO ANUAL DOS EMPRESTIMOS AO

SETOR PRIVADO | EM PERCENTAGEM

20 4 —Paises com elevada notacdo de crédito
—Paises sob presséo
—Avrea do euro

15 4

10

N ) —

-5 T T T T T T
Jan-07 Out-07 Jul-08 Abr-09 Jan-10 Out-10 Jul-11  Abr-12

Fontes: BCE e calculos do Banco de Portugal.

Nota: O intervalo de variagéo é definido pelos percentis 10 e 90
das variacdes acumuladas por pafs nas taxas de juro dos novos
empréstimos as empresas n&o financeiras de montante até um
milh&o de euros.

Fontes: BCE e célculos do Banco de Portugal.

Notas: Paises com elevada notacdo de crédito: Austria, Bélgica,
Alemanha, Franca, Finlandia, Holanda. Paises sob pressao: Es-
panha, Portugal, Itélia, Grécia, Irlanda.



do BCE no inicio de agosto no sentido de implementar um novo programa de transacdes nos mercados
secundarios de obrigacdes soberanas (programa “Transacdes Monetarias Definitivas”) (ver “Caixa 1.2
Politica monetaria ndo convencional nas principais economias avancadas”, deste Boletim).

A fragmentacdo dos mercados repercute-se igualmente na evolucdo do financiamento bancério a
economia, tal como é ilustrado pela evolucdo heterogénea dos empréstimos concedidos ao setor
privado nos varios paises da area do euro (Grafico 2.1.4). Entre o final de 2011 e agosto de 2012, os
empréstimos bancarios ao setor privado nao financeiro registaram uma moderacdo no nucleo de paises
com melhor notacao de crédito e contrairam-se significativamente nos paises sob pressao, incluindo
em Portugal (ver a subseccao seguinte deste Boletim para uma andlise mais detalhada das condicoes
monetarias e financeiras da economia portuguesa). No conjunto da area do euro, a taxa de crescimento
anual dos empréstimos ao setor privado reduziu-se de 1.2 por cento em dezembro para -0.2 por cento
em agosto, refletindo, sobretudo, a contracdo dos empréstimos concedidos a empresas nao financeiras
mas também o abrandamento do crédito concedido as familias (crescimentos anuais de -0.5 e 1 por
cento em agosto de 2012, respetivamente).

2.2. Condi¢6es monetarias e financeiras da economia portuguesa

As decisdes de politica monetaria ndo convencional por parte do BCE, conjugadas com a recente
capitalizacdo dos bancos, permitiram melhorar a sua situacdo de liquidez e de capital, reduzindo as
potenciais restricdes a oferta de crédito advindas do balanco dos bancos. Mais recentemente, o anuncio
do programa de Transacoes Monetdrias Definitivas pelo BCE traduziu-se também numa reducdo da
percecao de risco dos investidores internacionais relativamente ao Estado (risco soberano) e aos bancos
portugueses. No entanto, a oferta de crédito continua a ser condicionada por uma maior percecao de
risco por parte dos bancos (risco de contraparte), num contexto de elevada incerteza, de alto nivel de
endividamento e de deterioracao da situacdo financeira das empresas e dos particulares. Paralelamente,
ndo obstante as taxas de juro dos depoésitos tenham comecado a reduzir-se, o custo de financiamento
dos bancos manteve-se elevado. Além disso, o alto custo da capitalizacdo dos bancos através de fundos
publicos ndo contribuiu positivamente neste dominio. Contudo, existem indicios de que o agravamento
da restritividade dos critérios de concessao de crédito comecou a ser mitigado no decurso de 2012,
embora com grande heterogeneidade entre as empresas. Neste contexto, as grandes empresas e as
empresas exportadoras mantiveram o acesso ao crédito interno ou encontraram fontes alternativas
de financiamento, enquanto as pequenas e médias empresas continuaram a enfrentar condigdes mais
restritivas de financiamento.

As condigbes de financiamento da economia portuguesa decorrem num quadro de
perturbacoées no funcionamento do mecanismo de transmissido da politica monetaria na area
do euro e de ajustamento estrutural da economia

As condicdes monetdrias e financeiras da economia portuguesa, a semelhanca de outros paises sob
pressao, encontram-se perturbadas pelo funcionamento deficiente da transmissao de politica mone-
taria na area do euro, decorrente em particular da existéncia de risco de redenominacéo. Esta situacao
afeta as expetativas e estratégias dos investidores internacionais, com consequéncias negativas sobre o
financiamento do Estado, dos bancos e, consequentemente, da economia (ver “Tema em Destaque 2
Transmissdo da politica monetaria na drea do euro”, deste Boletim). Paralelamente a economia portu-
guesa esta a viver um periodo de forte ajustamento estrutural, com reflexos na situacdo financeira do
setor privado.

O sistema bancério portugués ocupa um lugar central no processo de ajustamento. Num contexto de
segmentacao dos mercados financeiros na area do euro, os bancos tém de promover uma desalavancagem
gradual dos seus balangos, com o objetivo de recuperar o acesso aos mercados no médio prazo, sendo

N
ui

A Economia Portuguesa em 2012



N
(=)}

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO ¢ Outono 2012

gue no caso portugués esta desalavancagem foi facilitada pela resiliéncia dos depoésitos de particulares.
Por outro lado, a desalavancagem dos balancos do setor privado, em parte associada ao ajustamento
estrutural da economia, tem impacto direto sobre a atividade dos bancos pois estes intermediaram
uma parte significativa do aumento do endividamento externo. A dinamica de interacdo mutua entre
os setores financeiro e real é ainda potenciada pelos conhecidos mecanismos aceleradores financeiros
(pro-ciclicos). A re-estruturacdo atualmente em curso na economia leva inevitavelmente a significativas
alteracoes na dinamica e na reparticado dos fluxos financeiros entre as sociedades nao financeiras, sendo
importante aferir o seu impacto sobre os setores mais dindmicos e produtivos da economia.

Agravamento da restritividade dos critérios de concessao de crédito comegou a ser mitigado
no decurso de 2012, embora com grande diferenciacdo entre as empresas

Num contexto de elevada incerteza — relacionada com a atual crise da divida soberana na area do euro,
bem como com os desafios decorrentes do processo de ajustamento interno — os bancos apertaram
significativamente os seus critérios de concessao de crédito ao longo de 2011 e 2012, quer em termos de
quantidades, quer em termos de precos. Este aperto esteve associado a véarios fatores inter-relacionados.

Em primeirolugar, a queda da atividade econémica resultou numa significativa deterioracdo na qualidade
de crédito. De facto, observou-se um aumento significativo dos indicadores de risco de crédito, aumento
que, apesar de generalizado, variou em funcao da dimensao da empresa e da dimensao da exposicao.
As maiores empresas/exposicoes continuaram a registar racios de incumprimento substancialmente mais
baixos, embora se tenha observado um aumento significativo dos racios de novos incumprimentos.
Adicionalmente, tal como esperado, o aumento do incumprimento foi desproporcionalmente concen-
trado nos setores mais expostos aos desenvolvimentos internos da economia.

Em segundo lugar, os bancos aumentaram significativamente a sua percecao de risco, reagindo a degra-
dacdo ciclica e antecipando uma alteracdo estrutural. Tal como seria expectavel, a percecdo de risco
aumenta no caso de empresas mais pequenas e com maior exposicdo aos desenvolvimentos internos.
Esta situacao contribui para que a canalizacao dos fluxos de crédito se oriente para empresas que sao
consideradas menos arriscadas.

Em terceiro lugar, dada a segmentacdo dos mercados financeiros na area do euro e as dificuldades
dos bancos em aceder aos mercados internacionais de divida por grosso — num contexto de elevado
risco soberano — observou-se um aumento dos seus custos de financiamento (Quadro 2.2.1). Como
consequéncia, acentuou-se a concorréncia pela captacdo de poupanca interna, facto que se refletiu, em
particular, numa politica comercial agressiva no que se refere aos depdsitos. Os impactos negativos destes
desenvolvimentos foram mitigados por medidas prudenciais implementadas pelo Banco de Portugal e
por medidas nao convencionais de politica monetaria do BCE, em especial no caso dos depdsitos de
empresas ndo financeiras. Desta forma, a situagao de Portugal aproximou-se da observada nos restantes
paises da area do euro (Graficos 2.2.1 a 2.2.3). Entre o segundo semestre de 2010 e o primeiro semestre
de 2012, o custo implicito dos passivos bancarios que pagam juros aumentou cerca de 0.8 p.p., 0 que
compara com um aumento de cerca de 0.7 p.p. do proveito implicito dos ativos bancérios que rendem
juros. Estes valores comecaram efetivamente a diminuir em 2012. No caso dos passivos remunerados
com juros tal reducao é dominada pelo impacto do aumento do recurso ao financiamento junto do BCE,
enquanto no caso dos ativos remunerados com juros a reducao é generalizada. No geral, o diferencial
entre ativos e passivos remunerados com juros (assim como o diferencial de remuneracao entre crédito
e depdsitos) permaneceu virtualmente inalterado em niveis baixos até o final de 2011, tendo comecado
a estreitar-se no decurso de 2012.



Quadro 2.2.1
TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANGO® | EM PERCENTAGEM

Ativos remunerados com juros 3.05 3.26 3.64 4.19 3.99
dos quais:
Ativos interbancarios® 1.30 1.66 2.00 2.25 1.81
Ativos nao interbancarios
Crédito 3.33 3.56 4.03 4.68 4.53
Titulos 4.19 4.12 4.48 5.14 5.07
Passivos remunerados com juros 1.71 1.84 2.25 2.70 2.65
dos quais:
Passivos interbancarios 1.25 1.28 1.80 2.24 1.83
Passivos ndo interbancarios
Depositos 1.38 1.60 2.06 2.67 2.77
Titulos 2.52 2.96 3.19 3.55 3.80
Passivos subordinados 3.34 3.15 3.41 3.91 3.84

Diferenciais (pontos percentuais):

Ativos remunerados-passivos remunerados 1.34 1.42 1.39 1.49 1.34
Crédito-dep6sitos 1.95 1.96 1.97 2.01 1.76

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Taxas de juro média implicitas calculadas como o récio entre o fluxo de juros no periodo em consideracéao e o stock médio
da correspondente rubrica do balanco. (b) Inclui caixa, depdsitos a ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituicoes
de crédito e aplicacdes em instituicdes de crédito. (c) Inclui recursos de bancos centrais e outras instituicoes de crédito.

Grafico 2.2.1
TAXAS DE JURO DOS EMPRESTIMOS A HABITAQAO E DEPOSITOS DE PARTICULARES (SALDOS)
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Finalmente, é de salientar que o crédito a habitacdo com spreads fixos e baixos representa cerca de 45
por cento da carteira de crédito sobre o setor privado nao financeiro detida pelo do sistema bancario3.
(Grafico 2.2.1). Dada a rigidez desta componente do balanco e tendo em vista a necessidade de salva-

3 Do ponto de vista das familias com empréstimos a habitacao, o facto da taxa de juro destes empréstimos ser
indexada a Euribor e apresentar spreads fixos e baixos, conjugado com a descida das taxas de juro do mercado
monetario (cerca de 150 pontos base desde o Ultimo trimestre de 2011), tem-se traduzido num impacto favora-
vel muito significativo sobre o seu rendimento disponivel,ver “Caixa 4.1 O impacto das taxas de juro do mercado
monetario no rendimento disponivel das familias portuguesas”, deste Boletim.
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Grafico 2.2.2 Grafico 2.2.3
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guardar a margem financeira, esta pressao sobre a rendibilidade dos bancos refletiu-se sobre a fixacdo
dos spreads das novas operagoes, em especial, dos spreads das novas operacdes de empréstimos a
sociedades nao financeiras, num contexto de incerteza e maior percecao de risco*. Esta transmissao
foi observada em toda a distribuicdo da taxa de juro. Dados os prazos relativamente curtos que tipica-
mente caracterizam esses empréstimos, as taxas de juro dos saldos de empréstimos também subiram
significativamente (Grafico 2.2.3). De facto, estas taxas de juro afastaram-se das respetivas médias da
area do euro a partir de meados de 2010, e os spreads face as taxas Euribor atingiram niveis maximos
no inficio de 2012. Neste contexto, sublinhe-se que a maturidade média dos empréstimos tem vindo a
aumentar — nao obstante a diminuicdo do investimento empresarial — o que reflete, em grande medida,
a re-estruturacao de empréstimos.

Aevidéncia mais recente sugere que as tendéncias acima descritas estarao, de forma ainda muito embrio-
naria, a ser invertidas (Quadro 2.2.1). De facto, os niveis agregados de solvabilidade e de liquidez do
sistema bancério melhoraram significativamente ao longo de 2012. Por um lado, o conjunto alargado
de medidas ndo convencionais adotadas pelo Eurosistema — incluindo o fornecimento de liquidez a
longo prazo e as decisdes sobre o alargamento do colateral elegivel afetou favoravelmente a liquidez
do sistema bancario. Por outro lado, os esforcos recentes de capitalizacdo, no contexto do exercicio de
capital da Autoridade Bancéria Europeia e das alteracoes nas regras de adequacao de fundos préprios
promovidas pelo Banco de Portugal, traduziram-se numa clara melhoria da solvabilidade. Neste contexto,
as taxas de juro das novas operacoes e dos saldos de empréstimos a empresas ndo financeiras retomaram
recentemente uma trajetéria descendente, seguindo a média da &rea do euro, refletindo a evolucdo e as
expectativas acerca das taxas do Eurosistema. No contexto em que a transmissao da politica monetaria é
diferenciada entre os paises da area do euro, o grau de perturbacdo na transmissao da politica monetaria
em Portugal ndo parece estar a intensificar-se nos ultimos meses. Esta ideia é também confirmada pelos
resultados do Ultimo inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, que revela que a tendéncia de
aumento de restritividade nos critérios de concessao de crédito a sociedades ndo financeiras, observada

4 No que se refere as séries para Portugal, é de salientar que as taxas de juro das novas operacdes de empréstimos
a empresas nao financeiras estao sistematicamente enviesadas para cima devido ao ponderador mais elevado
implicitamente atribuido aos empréstimos de muito curto prazo, que tipicamente sao caracterizados por taxas
de juro mais elevadas (esta situacao é particularmente relevante no caso dos empréstimos a empresas nao finan-
ceiras até um milhdo de euros).



desde meados de 2010, comecou a ser mitigada em 2012 (Quadro 2.2.2). Esta conclusdo permanece
valida apesar dos bancos considerarem no Ultimo inquérito que os riscos associados as expectativas
quanto a atividade econémica em geral e a setor especificos aumentaram significativamente o seu
contributo para a restritividade dos critérios de concessao de crédito as empresas. Até ao momento
nao se tem assistido a uma grande diferenciacdo do custo do crédito de acordo com as caracteristicas
das empresas. Este facto indicia que o aumento dos custos de financiamento dos bancos, conjugado
com as pressoes sobre a margem financeira decorrentes da rigidez de algumas componentes do seu
balanco, estardo subjacentes a subida das taxas de juro dos empréstimos as empresas. Com efeito, os
bancos tém utilizado a quantidade de crédito como fator diferenciador da oferta de crédito entre as
empresas. Contudo, num contexto de agravamento da percecdo de risco dos bancos, ndo é de excluir
uma maior diferenciacdo do custo do crédito entre as empresas, mitigando o potencial impacto favoravel
advindo da descida dos custos de financiamento dos bancos.

Diferenciacdo nas condicoes de financiamento das empresas, em linha com as expectativas

Um retrato completo do financiamento total do setor empresarial requer avaliar a evolucdo de todas as
fontes de financiamento das empresas, incluindo ndo apenas os empréstimos concedidos por bancos
residentes, mas também os empréstimos de instituicdes financeiras ndo residentes, emissées de divida
(detidas por residentes e ndo- residentes), créditos comerciais (por residentes e ndo residentes) e emprés-
timos do Tesouro, no caso de empresas publicas (EPs).

O crédito total concedido a empresas privadas ndo financeiras tem vindo a desacelerar gradualmente
desde meados de 2011, registando uma taxa de variacdo em termos homoélogos apenas ligeiramente
negativa em agosto (Grafico 2.2.4). Ha uma diferenca assinalavel entre fontes domésticas e ndo domés-
ticas no financiamento das empresas privadas ndo financeiras. Na realidade, apenas os ndo residentes

Quadro 2.2.2
PRINCIPAIS RESULTADOS DO INQUERITO TRIMESTRAL AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE CREDITO

Restrividade da oferta a empresas Global

Custo de capital

Condigoes para o banco no acesso a
financiamento de mercado

Posicao de liquidez do banco

Fatores de restritividade Riscos associados a expetativas quanto a
atividade econémica em geral

Riscos associados a perspetivas para setores de
atividade ou empresas especificas

Riscos associados as garantias exigidas

Procura de empresas Global

Financiamento do investimento

Financiamento de existéncias e de necessidades

de fundo de maneio g °

-10 30
Finalidade da procura
Financiamento de fusées/aquisicoes e

- N -10 =S8l -10 ESe -
re-estruturagado empresarial

Re-estruturacao da divida 20 20 40 30|20 30 30

Notas: Nas questdes relacionadas com a oferta de crédito, valores superiores a O representam critérios mais restritivos face ao
trimestre anterior, enquanto que valores inferiores a O representam, por sua vez, um alivio dos critérios de concessao de crédito.
Nas questoes referentes a procura de crédito, valores superiores (inferiores) representam um aumento (uma reducao) da procura. O
indice de difusao apresentado varia entre -100 e 100, sendo que o valor O reflete a auséncia de alteracdes face ao trimestre anterior.
(E) Expetativa dos bancos inquiridos para o ultimo trimestre do ano, formulada no inicio de outubro.
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Grafico 2.2.4

CREDITO CONCEDIDO AS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS DO SETOR PRIVADO | CONTRIBUTOS PARA A TAXA
DE VARIACAO ANUAL
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Fonte: Banco de Portugal.
tém contribuido positivamente para a dindmica do crédito total, situacdo que é visivel nas diferentes
fontes de financiamento das empresas (empréstimos, titulos de divida e créditos comerciais).

A evolugao mais favoravel do crédito total comparativamente ao crédito interno foi principalmente
determinada pelo fluxo de crédito as grandes empresas. Com efeito, um conjunto de grandes empresas,
com atividade internacional e/ou fazendo parte de grupos internacionais, tem aumentado consistente-
mente o recurso a financiamento de nao-residentes (Gréafico 2.2.5). Adicionalmente, algumas grandes
empresas portuguesas também tém emitido titulos de divida, colocados pelos bancos junto dos seus
clientes de retalho.

O acesso a fontes de financiamento de natureza ndo bancéria e/ou de nao residentes nao estd ao
alcance das pequenas e médias empresas. Esta dificuldade de acesso as diferentes fontes de financia-
mento esté refletida na dinamica do crédito total por dimensao das empresas (Graficos 2.2.5 e 2.2.6)°.
Enquanto o crédito total a grandes empresas cresceu ligeiramente acima de 5 por cento (crescimento
de aproximadamente 2 por cento no caso dos empréstimos concedidos por bancos residentes), o
crédito total a micro empresas diminuiu cerca de 5 por cento (diminuicao de 11 por cento no caso
financiamento por bancos residentes). A evolucao do crédito total as empresas de média dimensao
apresentou uma situacao intermédia (queda de cerca de 2 por cento). Esta evolucdo retrata também
a forte dependéncia das empresas mais pequenas — que sao, em média, aquelas com maior risco de
crédito — do financiamento bancario.

O caso das empresas publicas que ndo consolidam nas administracdes publicas merece uma especial
atencdo. O crédito total a empresas publicas tem vindo a desacelerar nos ultimos trimestres, apre-
sentando em Agosto uma taxa de crescimento virtualmente nula. Esta evolucao reflete, inter alia, a
implementacéo, atualmente em curso, de planos de re-estruturacdo do setor empresarial do estado, o

5 As estatisticas referentes ao crédito total por dimensao da empresa foram revistas de forma a garantir que a
globalidade do crédito é alocada a todas as categorias de empresas.



Grafico 2.2.5 Grafico 2.2.6
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que tem contribuido para a diminuicdo das necessidades de financiamento das empresas. £ também
importante salientar que os empréstimos bancarios a este setor tém crescido a taxas muito altas. No
entanto, estes empréstimos tém, essencialmente, colmatado a diminuicao do crédito de ndo residentes
a entidades publicas.

Uma analise mais profunda dos empréstimos bancérios a sociedades nao financeiras — aproveitando as
bases de dados micro disponiveis no Banco de Portugal — revela caracteristicas adicionais da evolucdo
do mercado de crédito doméstico igualmente importantes.

Dada a forte contragcdo econémica e o aumento significativo da restritividade das condicdes de finan-
ciamento, os empréstimos bancérios a sociedades ndo financeiras desaceleraram gradualmente a partir
de meados de 2011, comecando a registar taxas de crescimento negativas no ultimo trimestre do 2011.
Uma acentuada tendéncia de decréscimo é também visivel quando se avalia a dimensao da exposicao
da empresa tipica aos bancos, que estd atualmente a um nivel préximo do observado no inicio da
area do euro®. Existem indicios de que a tendéncia de queda das taxas de variacdo dos empréstimos
bancarios estd a amortecer (por exemplo, a taxa de variacao trimestral anualizada dos empréstimos a
empresas nao financeiras situou-se em agosto acima da taxa de variacdo anual). Na auséncia de novos
choques, esta evolucdo seria consistente com uma ligeira recuperacao da taxa de variacdo anual. De
referir gue no caso dos empréstimos a particulares também existe alguma evidéncia de estabilizacédo
do ritmo de queda, na sequéncia de uma reducao muito pronunciada (Grafico 2.2.7). Adicionalmente,
é também importante salientar que, contrariamente ao observado em 2011, os bancos residentes
ndo-domeésticos estao a reduzir a sua atividade de crédito em Portugal (queda em termos homologos
de cerca de 10 por cento).

6 Para mais detalhes ver Antunes, A. e Martinho, R. (2012), “Acesso ao crédito por empresas nao financeiras”,
Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira — Maio.
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Serd de referir que a evolucdo dos empréstimos bancérios a empresas em Portugal ndo é diferente no
contexto dos paises mais afetados pelos efeitos da crise da divida soberana na area do euro (Grafico
2.2.8). A dindmica do crédito é globalmente consistente com a evolucdo do PIB nominal (Grafico 2.2.9).
Esta conclusao deve, contudo, ser qualificada. Por um lado, uma avaliacdo da consisténcia entre o
crédito bancario e a evolucado macroeconémica requer uma analise abrangente do financiamento total
do setor empresarial, incluindo a sua distribuicao por diversos segmentos de empresas. Por outro lado,
no atual contexto de elevada incerteza, as empresas portuguesas tém de facto reduzido a procura de
crédito para financiar investimento?. No entanto, houve também um aumento da procura de crédito para
fundo de maneio e re-estruturacao de divida. Esta procura resultou de empresas em que os fluxos de
caixa de curto prazo ficaram sob pressdo dadas as perturbacdes ao longo das cadeias de fornecimento
e/ou de empresas excessivamente endividadas que foram pressionadas dada a evolucdo negativa da
procura quer em termos correntes quer prospetivos.

A evidéncia micro revela um quadro de situacdes muito diferenciadas, como seria de esperar tendo em
conta a maior percecao de risco dos bancos e a transformacao estrutural em curso na economia portu-
guesa. Em termos gerais — e com excecao do caso das empresas publicas — os empréstimos bancarios
diminuiram relativamente mais no caso de (i) empresas mais pequenas (Grafico 2.2.6), (ii) empresas
relativamente mais expostas a evolucdo da procura interna (em particular empresas nao exportadoras),

Grafico 2.2.7 Grafico 2.2.8
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relacédo entre saldos de empréstimos a residentes concedidos
por bancos residentes, em fim de més, ajustados de operacoes
de titularizacdo e transacoées mensais, as quais sao calculadas
a partir de saldos corrigidos de reclassificagoes, de abatimentos
ao ativo e de reavaliagcoes cambiais e de preco. No que refere a
Portugal, quando relevante, os valores sao adicionalmente ajus-
tados do efeito de vendas de carteiras de crédito, bem como
de outras operacoes de montante significativo sem impacto no
efetivo financiamento das sociedades nao financeiras. Ultima
observacao: agosto 2012.

7 Esta evolucao é consistente com os Ultimos resultados do Inquérito de Conjuntura ao Investimento, conduzido
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), e do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito.
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nomeadamente nos setores da construcao, imobiliario, comércio, indUstria transformadora e dos servicos
de consultoria, (iii) empresas com maior risco de crédito, avaliado tanto pelos niveis de incumprimento
como pelos indicadores de Z-score®, (iv) novas empresas®. Essas dimensdes refletem fatores do lado
da oferta e da procura e estao, obviamente, interligadas. As empresas mais pequenas tém, em média,
menores rendibilidades, menores racios de cobertura de juros, maiores niveis de incumprimento, indices
de alavancagem relativamente elevados e tém uma menor probabilidade de serem exportadoras. No
que se refere as novas empresas, a maior percegao de risco por parte dos bancos e a auséncia de um
historial de crédito afeta negativamente as suas condicoes de financiamento. De qualquer modo, a
evidéncia para estas empresas é um motivo de preocupacdo, dada a sua importancia na criacao de
empregos e na melhoria das perspetivas da economia no longo prazo, em particular quando sdo capazes
de conseguir financiamento inicial adequado. No geral, esta heterogeneidade estd qualitativamente
em linha com as expectativas e é consistente com o processo de re-estruturacao da economia e com a
recomposicao dos balancos dos diversos setores institucionais.

O processo de desalavancagem dos bancos e o financiamento da economia

Em 2011, os bancos portugueses procederam a um ajustamento do balanco muito significativo, ajudado
pela venda de ativos na primeira metade do ano, envolvendo titulos de divida e empréstimos quer
sobre residentes quer sobre ndo residentes, e pelo forte crescimento dos depdsitos de particulares.
Este ajustamento traduziu-se num impacto limitado sobre o fluxo de crédito as empresas e sobre o
financiamento dos bancos junto do Eurosistema, o que é particularmente relevante tendo em conta a
reducao do financiamento obtido junto de instituicdes de crédito nao residentes e o elevado volume de

8 O Z-score de uma empresa, calculado com base nos seus racios financeiros em ¢, traduz a probabilidade de a
empresa vir a entrar em incumprimento nas suas responsabilidades de crédito em t¢+1. Para mais detalhes ver
“Caixa 4.4 Z-scores para empresas nao financeiras em Portugal”, Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade
Financeira — Maio 2012.

9 A definicao de novas empresas corresponde ao conjunto das que procuram crédito pela primeira vez. Em muitos
casos, isso corresponde realmente a novas empresas, mas noutros corresponde a empresas ja existentes que se
relacionam pela primeira vez com o sistema bancario. Para mais detalhes ver Antunes, A. e Martinho, R. (2012),
“Acesso ao crédito por empresas nao financeiras”, Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira —
Maio.

10 Refira-se que, por exemplo, o capital de risco constitui uma fonte de financiamento mais adequada para este
tipo de empresas.
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vencimentos de titulos da divida que nao foi possivel renovar, dado o acesso aos mercados internacionais
da divida por grosso a médio e longo prazo continuar vedado aos bancos portugueses.

No decurso de 2012, o ajustamento do balanco dos bancos prosseguiu, embora com uma diferente
composicao. Por um lado, assistiu-se a um forte aumento dos fundos préprios, o que constitui um
fator muito importante para aumentar a resisténcia dos bancos a choques negativos e particularmente
relevante no contexto do ajustamento dos desequilibrios da economia. Por outro lado, os depdsitos
de particulares, embora continuando a crescer de forma significativa relativamente ao ano anterior,
evidenciaram um abrandamento importante (Grafico 2.2.10) e os depdsitos de empresas prosseguiram
a reducao ja verificada no ano anterior'.

A desaceleracao dos depositos de particulares foi, em larga medida, esperada dado que, subjacente ao
forte crescimento no ano anterior, estiveram ajustamentos de carteira, traduzidos na substituicao de
outras aplicacdes financeiras (unidades de participacao em fundos de investimento, seguros de vida,
certificados de aforro e outros titulos de divida publica) por depdsitos bancarios. De qualguer modo,
a evolugao dos depositos de particulares em Portugal continuou a contrastar favoravelmente com a
observada em outros paises da area do euro (Grafico 2.2.11).

No entanto, é notoria alguma acentuacao do perfil de abrandamento dos depositos de particulares nos
meses mais recentes, conforme evidenciado pela respetiva taxa de crescimento trimestral em cadeia
anualizada. Diversos fatores concorreram para este desenvolvimento. Por um lado, algumas empresas
nao financeiras emitiram volumes significativos de obrigacdes, com maturidades mais longas do que as
dos depositos (em geral trés anos), que foram colocadas pelos bancos junto dos seus clientes de retalho.
Por outro lado, alguns bancos retomaram também a emissdo de obrigacdes para colocacdo junto dos
seus clientes. Finalmente, parte dos aumentos de capital dos bancos foi também colocada junto de
clientes. Desta forma, a evidéncia disponivel continua a apontar para a manutencao da confianca dos

Gréfico 2.2.10 Gréfico 2.2.11
DEPOSITOS DE PARTICULARES RESIDENTES | EVOLUCAO DOS DEPOSITOS DE PARTICULARES
TAXAS DE VARIACAO EM IFM’S DESDE 2007
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: BCE e célculos do Banco de Portugal.
Notas: A taxa de variacdo trimestral anualizada é calculada Notas: Inclui depositos com prazo acordado, depésitos transfe-
com base em valores ajustados de sazonalidade. Ultima obser- riveis, depositos com pré-aviso e acordos de recompra. Ultima
vagao: agosto de 2012. observagao: agosto de 2012.

11 De referir que a reducdo dos depdsitos de empresas em 2011 foi muito afetada pelos valores anormalmente
elevados registados em 2010, associados a uma operagdo de investimento direto estrangeiro de uma grande
empresa.



particulares residentes na robustez do sistema bancario, o que constitui um fator muito positivo no
contexto do processo de ajustamento da economia portuguesa.

Finalmente, conforme referido, em contraste com os depositos de particulares, os depésitos de empresas
registaram uma reducdo, o que podera em parte estar relacionado com a sua gestao de liquidez, num
qguadro de condicoes de financiamento restritivas. Paralelamente, numa situacao caracterizada por
grande incerteza e risco de redenominacdo, algumas grandes empresas nao residentes procederam a
diversificacdo da sua carteira de depdsitos™?.

Entretanto continuou a forte reducao do endividamento externo dos bancos, com um elevado volume
de vencimentos e de recompra de obrigacdes proprias, a par da continua queda do financiamento por
parte de instituicoes de crédito nao residentes. Esta evolucao foi parcialmente compensada por um
aumento do financiamento junto do Eurosistema, a semelhanca do observado em outros paises da area
do euro, beneficiando de medidas nao convencionais de politica monetéaria do BCE. Este aumento do
financiamento junto do Eurosistema foi muito dominado pelo comportamento dos bancos estrangeiros
residentes em Portugal. Do lado do ativo prosseguiu a reducdo do crédito sobre nao residentes, mas
acentuando a diminuicdo do crédito sobre o setor privado residente, enquanto o financiamento ao
setor publico (liquido de depdsitos) registou um aumento importante. E de salientar que, ao contrario
do observado na primeira metade de 2011, a reducdo do stock de crédito ao setor privado refletiu-se
no fluxo de financiamento a este setor j& que nao beneficiou de vendas de créditos, em resultado das
tensdes nos mercados financeiros internacionais que dificultaram este tipo de operacdo. De facto, o
processo de desalavancagem dos bancos sera tanto mais facil, quanto mais cedo o mercado de vendas
de crédito se desanuviar.

12 Observou-se também em termos estatisticos uma reducdo de depdsitos de instituicdes financeiras nao moneta-
rias @ mais de 2 anos. Convira, no entanto, realcar que esta evolucdo nao configura uma queda efetiva de de-
positos, dado que esta rubrica corresponde apenas a contrapartida contabilistica das titularizacdes de créditos.
Num contexto de alteracdo do regime dos titulos elegiveis como garantia nas operacoes de politica monetéria
do Eurosistema, os bancos desfizeram, em larga medida, as operacdes de titularizacao de créditos, o que se
refletiu numa reducéo da respetiva contrapartida contabilistica.
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3. Politica Orcamental

No ambito da quinta avaliacdo do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, o objetivo para o
défice das administracoes publicas em 2012 foi revisto de 4.5 para 5.0 por cento do PIB, na dética da
Contabilidade Nacional. O objetivo para o défice em 2013 foi também revisto em alta de 3.0 para 4.5
por cento do PIB. Para 2014, o objetivo situa-se em 2.5 por cento do PIB, abaixo do valor de referéncia
de 3 por cento estabelecido no Pacto de Estabilidade e Crescimento (Gréfico 3.1). De acordo com a
declaracao conjunta das trés instituicoes internacionais, o ajustamento da trajetéria para o défice em
2012 visa permitir o funcionamento parcial dos estabilizadores orcamentais automaticos, num contexto
em que se espera um comportamento da despesa melhor que o orcamentado mas uma evolucao da
receita significativamente inferior a prevista. O Relatério do Orcamento do Estado para 2013 (OE2013)
assume o cumprimento deste novo objetivo para o défice em 2012 e prevé que o racio da divida ascenda
a 119.1 por cento do PIB no final do ano.

Em 2012, a politica orcamental devera continuar a apresentar uma orientacdo marcadamente
restritiva, sendo esperado um ajustamento estrutural de magnitude muito significativa

Segundo as estimativas do Banco de Portugal, a materializacdo do objetivo para o défice em 2012
traduzir-se-4 numa variacao do saldo primario estrutural corrigido de fatores especiais em 3.3 p.p. do PIB
(apds um ajustamento de 3.5 p.p. em 2011). Assim, nos dois primeiros anos de vigéncia do Programa
é esperado um ajustamento estrutural orcamental sem precedentes, de magnitude préxima de 6.5 p.p.
do PIB (ver “Caixa 3.1 Algumas consideracées sobre a avaliacdo da orientacdo da politica orcamental”,
deste Boletim). A estimativa do esforco de consolidacao é obtida corrigindo o saldo observado dos
efeitos ciclicos, particularmente negativos em 2012 (cerca de 2 p.p. do PIB). Adicionalmente, tem ainda
subjacente a correcdo do impacto de um montante significativo de medidas de carater temporario que
afetam positivamente os desenvolvimentos orcamentais de 2011 e 2012 (equivalentes a 4.0 e 1.2 por
cento do PIB, respetivamente), bem como de um conjunto de fatores especiais inexistentes em 2012
mas com efeitos pontuais negativos no saldo das administracoes publicas em 2011 (cuja magnitude
ascendeu a 1.2 por cento do PIB)'. Por ultimo, a quantificacdo do esforco de consolidacao exclui, por
definicdo, o impacto do aumento esperado da despesa com juros, que de acordo com o Relatério do
OE2013 devera ascender a 0.2 p.p. do PIB. A estimativa anual para o crescimento da despesa com juros
em 2012 cifra-se em 2.3 por cento, tendo subjacente uma significa desaceleracdo face ao registado no
primeiro semestre do ano (13.0 por cento). Note-se que, embora se tenha verificado um aumento do
stock da divida publica no decorrer de 2012, o crescimento desta rubrica da despesa devera ser mitigado
pela colocacdo de Bilhetes do Tesouro no mercado primario a taxas mais favoraveis no periodo mais
recente (Grafico 3.2) e pelo custo do financiamento pelo Programa, em particular apés a eliminacdo das
margens associadas as tranches do Mecanismo Europeu de Estabilizacao Financeira (MEEF) e do Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF). Com efeito, o IGCP estima que o custo dos empréstimos
recebidos até setembro de 2012 no ambito do Programa corresponda a 3.6 por cento?, valor inferior
a taxa de juro média da divida publica registada em 2011 (4.0 por cento)?.

1 Para mais detalhes sobre medidas temporarias e fatores especiais em 2011 e 2012, ver “Caixa 3.1 Algumas
consideracées sobre a avaliacdo da orientacao da politica orcamental”, deste Boletim.

2 \Ver http://www.igcp.pt/fotos/editor2/2012/Boletim_Mensal/10_BolMensal.pdf.

3 Ataxa de juro média da divida publica é calculada em termos nominais como o racio entre as despesas em juros
num determinado ano e o stock médio da divida entre o préprio ano e o ano anterior.



Grafico 3.1 Grafico 3.2
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Nota: No caso de Portugal, o valor de 2011 esta corrigido dos
efeitos de medidas temporérias e fatores especiais de acordo
com as estimativas do Banco de Portugal. Os valores de 2011
para os restantes paises excluem medidas temporarias de acor-
do com as quantificacdes da Comissdo Europeia nas Previsdes
Econdmicas do Outono de 2012.

Em termos de composicao, o ajustamento estrutural em 2012 resultara predominantemente
da reducao da despesa primaria, apesar de parte deste efeito ser revertido no préximo ano

A consolidacdo orcamental esperada para 2012 decorre sobretudo da diminuicdo estimada para a
despesa primaria e, numa menor medida, de desenvolvimentos do lado da receita estrutural. A receita
estrutural devera registar em 2012 uma variacao inferior a observada em 2011. De facto, embora o
Orcamento do Estado para 2012 tenha incluido um conjunto de medidas de politica fiscal com um
impacto esperado na receita muito significativo (predominantemente em sede de IVA, mas também
importante nos casos do IRC e IRS), a execucao no decorrer do ano sugere que este devera ser parcial-
mente anulado por efeitos ndo lineares de natureza ciclica e/ou efeitos ndo discricionérios, entre os
quais se poderao incluir fenémenos de fraude e evasao fiscal. Adicionalmente, terd ocorrido alguma
sobreavaliacao dos impactos das medidas aquando da sua formulacao, em particular no que diz respeito
aos impostos indiretos. No que se refere a despesa primdria estrutural, ndo obstante a implementacao
de medidas de poupanca que afetam a generalidade das rubricas, a sua reducao reflete essencialmente
o impacto nas despesas com pessoal e com o pagamento de prestacoes sociais em dinheiro da medida
de suspensao dos subsidios de férias e de Natal aos trabalhadores do setor publico e pensionistas. Esta
medida, cujo efeito liquido* explica aproximadamente 1.3 p.p. do ajustamento estrutural em 2012,
deverd ser parcialmente revertida em 2013, na sequéncia da declaracdo da sua inconstitucionalidade
pelo Tribunal Constitucional.

4 O efeito liquido da medida de suspensao parcial do pagamento de subsidios de férias e de Natal a funcionarios
do setor publico e pensionistas estimado pelo Banco de Portugal diz respeito ao impacto negativo na despesa
primaria liquido da diminuicao resultante na coleta de impostos sobre o rendimento e patrimonio das familias e
de contribuicoes sociais.
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Quadro 3.1

DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS: EXECUCAO NO PRIMEIRO SEMESTRE E PREVISAO PARA O
O DO ANO | EM PERCENTAGEM DO PIB

Receitas totais 38.3 45.0 38.4 40.6 -2.7 -12.2
Receita corrente 37.6 40.5 37.4 39.3 -3.5 -5.7
Receita fiscal 332 35.9 32.6 34.9 -4.6 -5.4
Impostos sobre o rendimento e patrimoénio 7.9 9.9 8.1 9.3 -0.7 -8.4
Impostos sobre a producao e a importacao 13.3 13.7 13.0 13.9 -5.1 -1.5
Contribuicdes sociais 12.0 12.2 1.5 1.7 -6.7 -7.4
Outras receitas correntes 4.3 4.7 4.7 4.4 55 -8.0
Receitas de capital 0.7 4.4 1.0 1.3 38.5 -71.7
Despesas totais 46.5 49.4 45.2 45.6 -5.6 -10.2
Despesa corrente 43.1 454 43.0 43.8 -3.0 -6.2
Transferéncias correntes 23.6 25.3 24.5 249 1.1 -4.5
p/a familias 20.3 22.0 214 22.2 2.7 -2.1
p/a empresas 0.6 0.7 0.5 0.8 -19.8 10.6
outras 2.7 2.6 2.6 1.9 -6.0 -29.7
Juros 3.7 4.0 43 4.2 13.0 2.3
Despesas com pessoal 11.6 1.4 10.0 10.0 -16.4 -14.2
Consumo intermédio 4.2 4.7 4.2 4.7 -2.8 -3.3
Despesas de capital 3.4 4.0 2.2 1.8 -38.8 -55.3
Formacao bruta de capital fixo 2.4 2.6 1.8 2.0 -27.8 -23.3
Outras despesas de capital 1.1 1.4 0.4 -0.2 -63.8 -114.3
Saldo total (PDE) -8.2 -4.4 -6.8 -5.0

Fontes: INE e Ministério das Financas.
Nota: (a) Relatério do OE2013.

O défice orcamental no primeiro semestre situou-se num nivel ainda elevado

De acordo com as Contas Nacionais trimestrais das administracdes publicas, publicadas pelo INE no
final de setembro (Quadro 3.1), o défice deste setor institucional situou-se em 6.8 por cento do PIB no
primeiro semestre de 2012 (8.2 por cento no periodo homdélogo de 2011).

No primeiro semestre de 2012, a receita fiscal diminuiu 4.6 por cento face ao mesmo periodo do ano
anterior. Esta evolucao é explicada essencialmente pela receita de impostos sobre a producédo e a impor-
tacdo e de contribuicdes sociais. Quanto a coleta de impostos sobre o rendimento e o patriménio, a
sua evolucdo beneficiou do impacto da receita da sobretaxa extraordinaria sobre o subsidio de natal de
2011, bem como de um atraso no pagamento de re-embolsos face ao padrao observado no ano anterior.
Ainda do lado da receita, importa destacar que o significativo crescimento das receitas de capital no
primeiro semestre do ano decorre, quase integralmente, da coleta de impostos de capital no ambito do
terceiro Regime Excecional de Regularizacao Tributaria e da transferéncia do fundo de pensoes do BPN.

Por seu turno, a despesa corrente primdria das administracoes publicas diminuiu 4.5 por cento no
primeiro semestre de 2012 face ao periodo homologo. A diminuicdo da despesa corrente primaria é



essencialmente explicada pela reducao das despesas com pessoal, resultando da suspensao do paga-
mento de subsidio de férias aos funcionérios do setor publico e da diminuicdo do nimero de efetivos
das administracoes publicas. Em sentido contrdrio, a despesa com prestacdes sociais aumentou no
primeiro semestre do ano®, em larga medida devido ao aumento das despesas com o pagamento de
subsidios de desemprego e pensdes de velhice (no Ultimo caso, refletindo essencialmente os montantes
despendidos com as pensdes do Regime Substitutivo Bancario). Em termos homologos, a despesa
em juros aumentou 13.0 por cento no primeiro semestre. Quanto a despesa de capital, registou uma
diminuicdo muito significativa no primeiro semestre do ano®.

Aexecucao orcamental no primeiro semestre evidencia incertezas e riscos relativamente ao cumprimento
do objetivo fixado para o défice das administracdes publicas em 2012. Com efeito, dada a execucdo
atipica da receita fiscal no decurso de 2012, subsiste alguma incerteza quanto a evolucdo da receita
dos principais impostos até ao final do ano. Do lado da despesa o cumprimento do objetivo oficial para
a despesa com prestacdes sociais exigira a sua desaceleracdo no segundo semestre, nomeadamente
no que se refere a despesa em prestacoes sociais em espécie na area da saude. Destaque-se que 0s
riscos relativos a execucao orcamental no segundo semestre de 2012 condicionam nao sé os resul-
tados orcamentais do ano corrente, mas também o cumprimento do objetivo fixado para o défice das
administracoes publicas em 2013 (ver “Caixa 3.2 Perspetivas Orcamentais para 2013", deste Boletim).

O esforgo de consolidacao previsto para 2013 assenta predominantemente em medidas do
lado da receita

No ambito da continuacdo da estratégia de correcao do desequilibrio orcamental, o Relatério do
OE2013 inclui um conjunto de medidas que visam a reducdo da despesa publica. Contudo, o esforco
de consolidacao, tal como apresentado no Relatério do OE2013, centra-se essencialmente no lado da
receita, com destaque para as alteracoes legislativas em sede fiscal. Em particular, em 2013 assistir-se-
-4 a um agravamento muito substancial da carga fiscal dirigida sobretudo as familias e, numa menor
medida, as empresas. Note-se que os efeitos do aumento da carga fiscal ao longo dos ultimos anos
fazem notar-se na deterioracao do rendimento disponivel das familias e das suas expetativas de rendi-
mento permanente, com reflexos na evolucdo do consumo privado e nas perspetivas de procura das
empresas (ver “Seccao 4 O ajustamento da economia portuguesa”, deste Boletim). A incerteza quanto
ao enquadramento fiscal no futuro contribui igualmente para o adiamento de decisdes de consumo e
investimento. Estes efeitos, bem como potenciais distor¢des na economia resultantes de um acréscimo
excessivo da carga fiscal ndo devem ser negligenciados e constituem um risco adicional para o sucesso
do processo de ajustamento da economia portuguesa. Quanto a despesa, na sequéncia da quinta
avaliacdo do Programa, o Governo comprometeu-se a realizar uma analise detalhada para identificar
fontes potenciais de poupanca que permitam alcancar os objetivos orcamentais de médio prazo. Com
efeito, para alcancar um défice estrutural inferior a 0.5 por cento do PIB em 2015 serd necessario um
esforco de consolidacdo de cerca de 2% por cento do PIB, que devera ser primordialmente gerado por
uma reducao da despesa, a especificar em meados de fevereiro de 2013. Esta estratégia de consolidacdo
orcamental exige o estabelecimento de prioridades e devera ser feita evitando cortes transversais e
promovendo a eficiéncia na utilizacao dos recursos.

5 No segundo semestre devera ocorrer uma significativa desaceleracao em resultado do impacto da suspenséo dos
subsidios de férias e de Natal aos pensionistas.

6 Destaque-se que a evolucao da despesa de capital no primeiro semestre de 2012 (-38.8 por cento) se encontra
influenciada por um efeito de base resultante do registo no periodo homdlogo de 2011 da totalidade do stock
de divida garantida pelo Governo Regional da Madeira a SESARAM e da assuncao de imparidades da empresa
regional Via Madeira. Corrigindo destes efeitos, a diminuicdo da despesa de capital no primeiro semestre de
2012 cifrar-se-ia em 23.8 por cento.
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CAIXA 3.1| ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE A AVALIACAO DA ORIEN-
TACAO DA POLITICA ORCAMENTAL

Aanalise dos desenvolvimentos orcamentais ndo pode basear-se apenas no saldo efetivo em percentagem
do PIB. Com efeito, este indicador é muito relevante em termos do cumprimento de compromissos no
ambito do mecanismo de supervisao orcamental europeu e, no caso atual de Portugal, dos objetivos
fixados no Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. No entanto, esta afetado por um conjunto
de efeitos de natureza discriciondria e nao discricionaria, em particular de carater ciclico, que importa
distinguir para se poder aferir a orientacao da politica orcamental.

Em primeiro lugar, o saldo orcamental é afetado pela posicao ciclica da economia, pelo que uma analise
correta da orientacao da politica orcamental passa necessariamente pela exclusao deste efeito. As
metodologias de ajustamento ciclico atualmente utilizadas pelas instituicdes internacionais sao do tipo
“agregado”, em que se determina a componente ciclica do saldo orcamental com base no hiato do
produto (como, por exemplo, as utilizadas pela Comissao Europeia e o FMI), ou do tipo “desagregado”,
em que se consideram hiatos de variaveis econémicas que aproximam melhor as verdadeiras bases das
rubricas orcamentais afetadas pelas condicoes ciclicas' e, como tal, tém em conta os efeitos de compo-
sicdo da atividade econdmica (como a adotada pelo Eurosistema). Para além desta caracteristica geral,
as metodologias diferem ainda em pormenores especificos na sua implementacao, nomeadamente nos
instrumentos analiticos utilizados para o célculo das evolucdes tendenciais. Importa destacar que todas
as metodologias tém uma limitacdo comum dado que o calculo dos hiatos assenta na determinacao
de tendéncias que, apesar dos diferentes métodos utilizados, se baseiam nao sé em dados passados,
mas também em previsdes. Deste modo, mesmo na auséncia de revisdes dos dados de base, a simples
alteracao das perspetivas macroeconémicas tem implicacées no calculo da componente ciclica e, como
tal, na avaliacdo do esforco de consolidacdo orcamental.

O Banco de Portugal utiliza a metodologia do Eurosistema? e com base nas suas estimativas para as
varaveis orcamentais relevantes e para o cenario macroeconémico estima que a variacdo da posicao
ciclica da economia dard um forte contributo negativo (em cerca de 2 p.p. do PIB) para os resultados
orcamentais de 2012 (Quadro 1). Dado que em 2012 a evolucdo das bases macroecondmicas utilizadas
na metodologia do Eurosistema (sendo as mais relevantes o consumo privado e a massa salarial do
setor privado) face as respetivas tendéncias foi mais desfavoravel que os desenvolvimentos do PIB em
relacdo a sua propria tendéncia, esta variacdo da componente ciclica devera ser mais negativa do que
a obtida com recurso a metodologias do tipo “agregado”.

Em segundo lugar, importa referir o efeito de medidas temporarias no défice em cada ano. O Banco de
Portugal utiliza a definicao adotada no Eurosistema, de acordo com a qual sdo consideradas medidas
temporarias as transacdes que dizem respeito a medidas discriciondrias ou outros fatores ndo recorrentes
que afetam, em geral positivamente, o saldo das administracdes publicas no mesmo sentido durante
um periodo de tempo limitado (trés anos, no maximo). Nesta definicdo s6 se incluem fatores com
impacto negativo no saldo orcamental que estejam fora do controlo dos responsaveis pelas decisées
de politica orcamental. Com base na informacao disponivel, deverdo estar subjacentes ao cumprimento
do objetivo oficial para o défice em 2012 medidas temporarias que ascendem, no seu conjunto, a 1.2

1 Tipicamente receita de impostos e contribuicoes sociais e despesa com subsidios de desemprego.

2 Para mais detalhes ver Braz, C. (2006), “O calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma
atualizacdo”, Banco de Portugal, Boletim Econémico — Inverno.



Quadro 1

APURAMENTO DO ESFORGCO DE CONSOLIDAGAO: UMA ANALISE DETALHADA PARA O PERIODO DE
2008 A 2012 | EM PERCENTAGEM DO PIB

2008 2009 2010 2011 2012
Saldo total @ -3.6 -10.2 -9.8 -4.4 -5.0
Medidas temporarias ® 1.1 - 1.7 4.0 1.2
Fatores especiais © - - -2.9 -1.2 -
Saldo total excluindo medidas tempordrias e fatores especiais -4.7 -10.2 -8.7 -7.2 -6.2
Juros da divida ¢ 3.0 2.8 2.9 4.0 4.2
Saldo primario excluindo medidas temporérias e fatores
especiais -1.7 -7.3 -5.8 -3.2 -2.0
Componente ciclica do saldo © 1.4 0.8 1.7 0.7 -1.4
Componente ciclica da receita 1.3 0.8 1.7 0.7 -1.3
Componente ciclica da despesa -0.2 0.0 0.0 -0.1 0.1
Saldo primério excluindo medidas temporarias, fatores
especiais e componente ciclica -3.1 -8.2 -7.5 -3.9 -0.6
Variagdo -1.8 -5.0 0.7 3.5 3.3

Fontes: INE, Ministério das Financas e Banco de Portugal.

Notas: a) O valor de 2012 corresponde ao objectivo oficial. b) De acordo com a definicao adoptada no Eurosistema. ¢) Séo consi-
derados fatores especiais transacoes que agravam pontualmente o défice das administracoes publicas mas que, de acordo com a
definicao do Eurosistema, ndo podem ser tratadas como medidas temporarias. d) O valor de 2012 corresponde ao incluido no Rela-
toério do OE2013. e) A componente ciclica é apurada pelo Banco de Portugal de acordo com a metodologia utilizada no Eurosistema.

por cento do PIB3 (4.0 por cento do PIB em 201 14). Importa destacar que por vezes ocorrem transacoes
gue agravam pontualmente o défice das administracoes publicas mas que, de acordo com a definicdo
do Eurosistema, nao podem ser tratadas como medidas temporarias. Estas operacdes, designadas como
fatores especiais, ascenderam a 1.2 por cento do PIB em 20115, ndo parecendo ser significativas na
atual estimativa do défice para 2012. Se se materializar o cumprimento do objetivo para o défice este
ano (5.0 por cento do PIB), o défice excluindo medidas temporérias e fatores especiais devera diminuir
de 7.2 por cento do PIB em 2011 para 6.2 por cento do PIB em 2012.

Por ultimo, as despesas com juros da divida sao habitualmente excluidas da avaliacdo da orientacao da
politica orcamental, uma vez que traduzem essencialmente os encargos de um stock de divida publica
que se foi acumulando ao longo dos anos. O saldo priméario é o indicador orcamental que exclui este
tipo de despesa.

3 Em 2012, o conjunto de medidas tempordarias considerado diz respeito: i) a coleta de IRS referente ao efeito
remanescente da sobretaxa extraordinaria de IRS sobre o subsidio de natal de 2011; ii) a receita de capital de-
corrente da transferéncia para o setor das administracoes publicas do fundo de pensdes do Banco Portugués
de Negdcios; iii) a coleta extraordinaria de impostos de capital no ambito do terceiro Regime Excecional de Re-
gularizacao Tributaria; iv) aos resultados da atribuicao de licencas de exploracdo da rede de telefonia moével de
quarta geracao; v) a receita proveniente da concessao do servico publico aeroportuario. Note-se que o registo
no défice em Contas Nacionais desta Ultima operacdo dependera da decisao final das autoridades estatisticas.

4 Sao consideradas medidas temporarias com impacto no saldo orcamental de 2011: as receitas extraordinarias resultan-
tes da transferéncia para a Seguranca Social da titularidade dos ativos afetos aos fundos de pensdes de um conjunto de
instituicoes financeiras (por contrapartida da assuncao das responsabilidades associadas aos encargos com as pensoes
de velhice e de sobrevivéncia dos reformados e pensionistas do setor bancério abrangidos pelo respetivo regime subs-
titutivo) e da aplicagdo de uma sobretaxa de IRS sobre a parte do subsidio de natal de 2011 que excedesse o salario
minimo nacional.

5 Sao considerados como fatores especiais em 2011 as seguintes transacoes pontuais: a reclassificacdo na conta
das administracoes publicas do investimento realizado na Via do Infante no &mbito de uma parceria publico-
-privada, a transferéncia de capital visando a recapitalizacdo do Banco Portugués de Negocios, o registo da tota-
lidade do stock de divida garantida pelo Governo Regional da Madeira a SESARAM, a assuncdo de imparidades
da empresa regional Via Madeira, o registo de dividas do Governo Regional da Madeira referentes a contratos-
-programa e a clubes de futebol e o registo nas contas nao financeiras de operacoes relativas ao Fundo de Apoio
ao Sistema de Pagamentos do Servico Nacional de Saude.
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CAIXA 3.2| PERSPETIVAS ORCAMENTAIS PARA 2013

Na sequéncia da quinta avaliacdo do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira a Portugal,
o objetivo para o défice das administracoes publicas em 2013 foi revisto e fixado em 4.5 por cento
do PIB (3.0 por cento do PIB no Memorando de Entendimento inicial). O Orcamento do Estado para
2013 (OE2013) define um conjunto de medidas de consolidacao equivalentes a 3.2 por cento do PIB e
consideradas necessarias para o cumprimento deste objetivo. De acordo com o Relatério do OE2013,
a receita total em racio do PIB deverd registar um aumento de 1.7 p.p., enquanto a despesa total tera
uma variacao de 1.2 p.p. do PIB (Quadro 1).

De acordo com o Ministério das Financas, a magnitude total das medidas de consolidacdo previstas
para 2013 com impacto do lado da receita ascende a 2.6 por cento do PIB, decorrentes sobretudo de
alteracoes legislativas em sede de IRS. De facto, em 2013 devera ocorrer uma reducao do nimero de
escaldes de IRS que determinard um aumento significativo das taxas médias deste imposto. Adicional-
mente, serd introduzida uma sobretaxa de 4 por cento aplicavel sobre a parte do rendimento coletavel
gue exceda o salario minimo nacional, as taxas liberatérias sofrerdo um agravamento e as deducoes a
coleta associadas a beneficios fiscais e personalizantes serao reduzidas. No caso do IRC, as principais
medidas dizem respeito ao aumento das taxas dos pagamentos por conta e a introducdo de limites a
dedutibilidade dos encargos liquidos com juros. Relativamente ao IMI, ndo sao propostas alteracdes na
legislacdo, mas é esperado um aumento nao negligenciavel da receita deste imposto em resultado do
processo de reavaliacdo de iméveis levado a cabo ao longo de 2012. Adicionalmente, sera introduzida
uma nova taxa em sede de Imposto de Selo sobre iméveis de valor patrimonial igual ou superior a 1
milhao de euros que acrescera a taxa de IMI aplicavel. Ainda do lado da receita, é de destacar o aumento
da receita de contribuicoes sociais decorrente do alargamento da base de incidéncia contributiva a
totalidade das remuneracoes auferidas pelos subscritores da CGA e da cobranca de contribuicdes sobre
os subsidios de desemprego e de doenca. Este conjunto de medidas esta subjacente ao aumento em
2.1 p.p. do PIB projetado pelo Ministério das Financas para as receitas fiscais.

Quanto a medidas visando a reducdo da despesa publica, o Relatério do OE2013 estima que tenham
um impacto de 0.6 por cento do PIB. As medidas mais importantes concentram-se nas prestacoes sociais
(quer em dinheiro, quer em espécie) e nas despesas com pessoal (por via da racionalizacado de custos e
da reducao do numero de efetivos). Ainda assim, estas rubricas deverao registar uma variagao positiva
em 2013, em larga medida em resultado da reversao parcial da medida de suspensdo dos subsidios de

Quadro 1
2011 2012 2013 Variacao
2013-2012
Receitas totais 45.0 40.6 42.3 1.7
das quais:
Receitas fiscais 35.9 34.9 37.0 2.1
Receitas de capital 44 1.3 0.6 -0.7
Despesas totais 49.4 45.6 46.8 1.2
das quais:
Prestacdes sociais 22.0 22.2 22.6 0.4
Despesas com pessoal 11.4 10.0 10.4 0.4
Consumo intermédio 4.7 4.7 4.5 -0.2
Juros 4.0 4.2 4.3 0.1
Investimento publico 2.6 2.0 1.8 -0.2
Saldo total -4.4 -5.0 -4.5 0.5
Saldo total estrutural -6.2 -4.0 -2.4 1.6

Fonte: Ministério das Financas.
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4. O ajustamento da economia portuguesa

O ajustamento da economia portuguesa prosseguiu no ano de 2012, refletindo ndo apenas a necessidade
de ajustamento a situacao de elevado endividamento e baixa produtividade, mas também o impacto do
ajustamento do setor publico e a elevada incerteza decorrente do abrandamento da economia inter-
nacional. O setor nao transacionavel, com destaque para a construcdo, contraiu-se significativamente,
enquanto o setor exportador registou ganhos de quota de mercado muito expressivos. As familias
e as empresas nao financeiras ajustaram gradualmente os seus balancos face aos elevados niveis de
alavancagem, e, em conjunto, os dois setores apresentam atualmente uma situagao de capacidade de
financiamento (Grafico 4.1).

Em conjugacao com a orientacdo restritiva e pro-ciclica da politica orcamental, estas dinamicas implicaram
um ajustamento substancial da balanca corrente e de capital, que devera registar excedentes na segunda
metade do ano (Grafico 4.2). Este ajustamento — que traduz elementos ciclicos e estruturais — refletiu-se
marcadamente no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego a ascender a maximos histéricos.
O aumento do desemprego de cariz estrutural, reforcado pelo adiamento do inicio do ciclo de investi-
mento, necessario a criacado de novas fontes de riqueza, revela que os processos de destruicdo criativa,
determinantes para o crescimento da economia portuguesa no longo prazo, ainda enfrentam obstéaculos.
A prossecucao de uma agenda alargada de reformas estruturais, tal como definido no programa de
assisténcia econémica e financeira, é uma condicdo necessdria para reduzir as distor¢des que dificultam

a realocacdo dos fatores produtivos para os setores mais dinamicos e competitivos, conduzindo a uma
reducdo estrutural do desemprego e aumentando o crescimento do produto potencial.

Grafico 4.1 Gréfico 4.2
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO POR SETOR SALDO DA BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL |
INSTITUCIONAL | ANO TERMINADO EM CADA EM PERCENTAGEM DO PIB
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Fonte: INE (Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucio- Fonte: Banco de Portugal.
nal).

Nota: Valores corrigidos das operacoes de transferéncia dos
fundos de pensoes da Portugal Telecom (4° trimestre de 2010)
e dos bancos (4° trimestre de 2011) para as administracoes
publicas.
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4.1 Atividade econémica e mercado de trabalho

O processo de ajustamento teve um impacto negativo sobre a evolucao da atividade
econémica e do emprego

No primeiro semestre de 2012 o VAB da economia portuguesa reduziu-se 2.3 por cento em termos homo-
logos, o que compara com taxas de variacao de -0.5 e -2.0 por cento no primeiro e segundo semestres
de 2011, respetivamente (Gréfico 4.1.1). Por seu turno, o indicador coincidente da atividade econémica
do Banco de Portugal apresentou uma recuperacao moderada no primeiro semestre de 2012 e que se
prolonga no terceiro trimestre do ano, ap6s uma queda muito acentuada em 2011.

A dindmica observada no VAB da economia portuguesa em 2012 reflete a evolucao desfavoravel dos
principais setores, no contexto do programa de ajustamento. Por um lado, no primeiro semestre de
2012, os setores da “Industria” e dos “Servicos” registaram quedas homologas de 2.7 e 1.4 por cento,
respetivamente (Grafico 4.1.2). Por outro lado, a atividade na “Construcao” reduziu-se 13.8 por cento,
apo6s uma queda de 12.2 por cento em 201 1. Esta evolucdo decorre naturalmente da redugao do volume
de investimento publico e da queda na procura de habitacdo nova por parte dos particulares, num
contexto de reducao das expetativas quanto a evolucao do rendimento futuro. A expetativa de agrava-
mento da tributacdo sobre a propriedade de iméveis tera contribuido adicionalmente para a contracdo
da procura. No entanto, a evolucdo marcada que se observa no mercado de habitacdes novas decorre
também da dinamica observada ao longo da década de noventa. O investimento em habitacoes novas
e requalificacdo cresceu 45 por cento em termos reais no periodo 1993-2000, contraindo-se cerca de
50 por cento no periodo 2000-2011.

Grafico 4.1.1
EMPREGO TOTAL, VAB E INDICADOR

Grafico 4.1.2

VAB SETORIAL | TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA
COINCIDENTE DA ATIVIDADE | TAXA DE VARIACAO SEMESTRAL, EM PERCENTAGEM

HOMOLOGA, EM PERCENTAGEM
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Fontes: INE (Inquérito ao Emprego) e Banco do Portugal.

Fonte: INE — Contas Nacionais Trimestrais.

Nota: A Agricultura engloba o VAB dos ramos Agricultura, Pro-
ducao Animal, Caca, Floresta e Pesca; a IndUstria o VAB dos
ramos Industrias Extrativas e Industrias Transformadoras ; a
Construcao o VAB dos ramos Construcao ; e os Servicos o VAB
dos ramos do Comeércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de
Veiculos Automoveis e Motociclos e do Alojamento e Restaura-
cao e Similares; dos Transportes e Armazenagem e Actividades
de Informacao e Comunicacao; das Atividades Financeiras e de
Seguros e Atividades Imobilidrias e dos Servicos Prestados as
Empresas, Administracao Publica, Educacéo e Saude e Outros
Servicos.



O desempenho recente do VAB na “Industria” é consistente com a evolucdo de varias componentes
da procura agregada. Com efeito, o comportamento favoravel das exportacoes nao foi suficiente para
sustentar a atividade industrial devido a queda no mercado interno. As taxas de crescimento do volume
de negdcios na industria nos mercados interno e externo apresentam uma tendéncia decrescente desde
2010, mas bastante menos acentuada neste Ultimo caso (Grafico 4.1.3). A recente evolucdo negativa da
atividade no setor dos “Servicos” esta também relacionada com a queda no consumo privado, designa-
damente nos sub-setores “Comércio e reparacao de veiculos, alojamento e restauracao”.

Observou-se uma deterioracdo acentuada das condi¢bes no mercado de trabalho

O mercado de trabalho, a semelhanca da atividade econdmica, tem registado uma significativa deterioracao
na ultima década. Esta deterioracao traduz-se, nos Ultimos anos, na forte quebra do nivel do emprego,
num aumento estrutural da taxa de desemprego e numa diminuicao da populacao ativa. Concomitante-
mente, regista-se uma elevada rotacdo do emprego, com especial incidéncia nos contratos a prazo, mas
que se tem vindo a generalizar a todos os segmentos do mercado de trabalho, através de uma reducao
significativa do emprego de longa duracao. Esta rotacdo tem permitido um grau de flexibilidade salarial
que é garantido pela importancia dos novos contratos no emprego total, sendo que os salarios nestes
contratos tém uma reacao ao ciclo econémico maior do que a dos restantes empregos.

No contexto das tendéncias que tém marcado a evolucdo do mercado de trabalho, o emprego registou
uma queda acentuada no primeiro semestre de 2012, traduzida numa taxa de variacdo homologa de
-4.2 por cento. Esta queda foi mais acentuada do que a observada na atividade econémica, registando-se
um aumento da produtividade aparente do trabalho. O volume de emprego em 2012 esté ao nivel do
observado em 1997. Esta reducao do nivel do emprego esta concentrada no periodo posterior a 2008
e tem-se caracterizado, ao nivel das empresas, por uma forte reducao da taxa de criacdo de emprego e,
em menor medida, por um aumento da taxa de destruicao de emprego. Em termos setorias, a evolucdo
do emprego esta relacionada com o processo de transformacédo estrutural da economia portuguesa.
De facto, a queda do emprego nos setores da “Construcao”, “Industria” e “Agricultura”, ja era visivel
aquando do inicio da participacdo na area do euro, tendo acelerado apés 2008 (Grafico 4.1.4). Por seu
turno o emprego no setor dos “Servigos” cresceu até 2008, registando-se posteriormente uma reducao.

O fenémeno de aumento do desemprego nao é novo na economia portuguesa, se bem que se tenha
acentuado nos ultimos anos. O crescimento do desemprego estrutural ao longo da ultima década e
assenta no deficiente funcionamento das instituicdes do mercado de trabalho portugués e no baixo
nivel do capital humano da populacdo ativa. Com base nas estimativas mais recentes, a taxa natural de
desemprego passou de 6.4 por cento em 2000 para 11.5 por cento em 2012. O nimero de desempre-
gados na economia portuguesa aumentou significativamente no primeiro semestre de 2012 (20.7 por
cento), registando-se uma aceleracdo entre os dois primeiros trimestres do ano (Gréafico 4.1.5). A dinamica
de criacdo e destruicao de emprego contribuiu também para uma subida da taxa de desemprego, que
atingiu o nivel de 15 por cento no primeiro semestre de 2012 (12.7 por cento em 2011).

Dindmica recente dos fluxos entre estados no mercado de trabalho

A evolucao do emprego e do desemprego é o resultado da dindmica dos fluxos entre estados no mercado
de trabalho portugués. O grafico 4.1.6 apresenta os fluxos médios trimestrais entre situacées no mercado
de trabalho — inatividade, emprego e desemprego. Os valores apresentados correspondem as médias
trimestrais para o terceiro e quarto trimestres de 2011 e para o primeiro e segundo trimestes de 2012.
O fluxo de individuos que abandona o emprego é maior do que o dos que entram nessa categoria,
correspondendo em termos liquidos a uma perda de 19.1 milhares de empregos por trimestre. O fluxo
para o desemprego é maior do que o que corresponde a saida dessa situacao, equivalendo a um aumento
liquido de 27.2 milhares de desempregados em cada trimestre.
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Grafico 4.1.3 Grafico 4.1.4
iNDICE DE VOLUME DE NEGOCIOS NA EVOLUGCAO DO EMPREGO POR SETORES
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Fonte: INE Fonte: INE (Inquérito ao Emprego).

Notas: Quebra de série no primeiro trimestre de 2011. Os valo-
res para 2012 sao calculados usando a média do emprego nos
dois primeiros trimestres do ano

O desemprego de longa duracao em percentagem do desemprego total situa-se atualmente acima de 50
por cento, tendendo a registar-se pequenas descidas neste indicador quando os fluxos de novos desem-
pregados aumentam de forma significativa. Por sua vez, o desemprego subsidiado situa-se em torno de
30 por cento, sendo a sua dinamica afetada pela percentagem dos novos desempregados que recebem
subsidio de desemprego e pelo fim do periodo de atribuicdo para os desempregados de longa duracéo.

As fortes quedas do emprego condicionaram a evolugao da oferta de trabalho. Nos Ultimos anos registou-
-se, pela primeira vez desde os anos 80, uma reducdo da populacédo ativa em Portugal, ou seja, muitos
dos trabalhadores que perderam o emprego passaram diretamente a inatividade ou terao mesmo deixado
0 pals. Esta contracao da populacao ativa, em particular se afetar trabalhadores com qualificacées mais
elevadas, pode colocar riscos a capacidade de crescimento da economia portuguesa no médio prazo.

Registou-se uma elevada rotagao do emprego e uma forte segmentacao do mercado de
trabalho

Arotacdo doemprego em Portugal é elevada, mas também muito segmentada®. No entanto, esta realidade
tem-se expandido a varios segmentos da populacdo portuguesa anteriormente com taxas de retencao
no mesmo emprego elevadas. Um indicador habitual da existéncia de empregos de longa duracédo é a
percentagem de trabalhadores com mais de 45 anos que esta no mesmo emprego ha mais de 20 anos.
Este numero diminuiu de cerca de 38 por cento no inicio da década de 90, para menos de 24 por cento
nos ultimos anos. Ao mesmo tempo, a percentagem de trabalhadores da mesma faixa etéria que esta
no emprego ha menos de um ano passou de 10 por cento para cerca de 22 por cento. Estas tendéncias
nao sao exclusivas do mercado de trabalho portugués, mas tém nele um padrao mais marcado do que

1 Ver Centeno, M. e Novo, A. (2008), “A Anatomia do Crescimento do Emprego nas Empresas Portuguesas”,
Banco de Portugal, Boletim Econémico — Vergo).
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noutras economias?. O efeito das reformas no mercado de trabalho tenderd a induzir, no curto prazo,

uma contencdo na criacdo de emprego, sendo de esperar que no médio prazo prevalecam os efeitos

positivos sobre a procura e oferta de trabalho3.

2 \Ver Farber, H. (2008), “Employment Insecurity: The Decline in Worker-Firm Attachment in the United States”,
Working Papers, Princeton University, Industrial Relations Section; n°530.

3 Exemplos de reformas que conduzem a uma contencdo na criacdo de emprego no curto prazo sdo o aumento
de dias Uteis de trabalho e das horas normais trabalhadas.
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4.2 Procura

As atuais projecoes apontam para uma nova reducao da atividade econdmica em Portugal em 2012,
apo6s uma contracao em 2011. O PIB devera registar uma queda de 3.0 por cento em 2012, apds uma
diminuicao de 1.7 por cento no ano anterior, resultado de um contributo muito negativo da procura
interna (-7.0 p.p.) e de um assinalavel contributo positivo das exportacoes (Quadro 4.2.1 e Grafico 4.2.1).

Comparando a atual projecdo com o valor médio do intervalo de projecao para o crescimento do PIB
na area do euro, divulgado no Boletim Mensal do Banco Central Europeu (BCE) de setembro de 2012,
o diferencial negativo entre as taxas de crescimento do PIB de Portugal e da area do euro sera apenas
ligeiramente inferior ao observado no ano anterior (Grafico4.2.2), continuando a observar-se um processo
de divergéncia real face aos niveis de rendimento per capita médios da EU.

Queda do consumo privado e do investimento, num contexto de aumento da incerteza e
deterioragdo das perspetivas de rendimento e da procura

O consumo privado registou crescimentos acumulados significativos na sequéncia do processo de conver-
géncia nominal da economia portuguesa e, no contexto da participacao na area do euro, num ambiente
de baixos custos de financiamento externo. No periodo mais recente, em particular apés o pedido de
assisténcia financeira internacional, iniciou-se um processo de correcdo, devido inter alia a forte revisdo
de expectativas dos agentes econdmicos e as dificuldades de financiamento externo da economia, no
quadro da crise da divida soberana na area do euro. Este agregado registou sistematicamente cresci-
mentos superiores aos do PIB desde o inicio da area do euro, o que se antevia como insustentavel num
contexto de baixo crescimento da produtividade (Gréfico 4.2.3).

Quadro 4.2.1 Grafico 4.2.1
PORTUGAL - PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES PORTUGAL - PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES
DA DESPESA | TAXAS DE VARIAGAO, EM PERCENTAGEM
PIB 24 00 -29 14 -1.7 -3.0
Consumo privado 25 13 -23 21 -40 -58
Consumo de bens
duradouros 44 0.7 -169 10.7 -19.6 -22.9 120 -
Consumo corrente 23 14 -06 12 -22 -42
Consumo publico 05 03 47 09 -38 -39 110 |
Investimento 2.1 -0.1 -13.3 -3.6 -13.9 -14.0
FBCF 26 -03 -86 -4.1-11.3-149
Maquinas e 100 1
produtos metdlicos 7.9 11.2 -99 -63 -9.8 -6.3
Material de 90 |
transporte 80 -3.8-218 1.7 -228 -31.0
Construcao -04 -46 -66 -42-115-179
Outra 59 29 26 21 -16 -54 80 1
Va.riagéo. de :(Félansumo privado
existéncias® 0.1 00 -1.1 0.1 -05 0.2 70 | —Consumo pablico
Procura interna 20 08 -33 08 -57 -68 Exparactis
Exportacoes 75 -0.1-109 88 75 63 —Importagdes
Importacdes 55 23-100 54 -53 -47 %0 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
Contributo procura
interna para PIB® 22 09 -36 09 -62 -7.0

Contributo procura
externa liquida para
PIB@ 0.1 -1.0 06 05 45 40

Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Contributo para a taxa de variacdo real do PIB, em
pontos percentuais.
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O consumo privado, depois de ter registado uma queda de 4.0 por cento em 2011, devera apresentar
uma diminuicao ainda mais significativa em 2012 (5.8 por cento). Em relacdo a composicdo do consumo
privado, as atuais estimativas contemplam uma queda significativa, quer da componente relativa a bens
duradouros quer da componente de bens correntes (Gréafico 4.2.4). No caso dos bens duradouros, estes
deverao voltar a registar uma queda muito pronunciada em 2012 (-22.9 por cento o que eleva para 38
por cento a diminuicdo acumulada desde 2011). Por seu lado, o consumo corrente de bens e servicos
devera registar uma queda substancialmente superior a observada no ano anterior (-4.2 por cento face
a -2.2 por cento em 2011), sendo particularmente marcada na componente ndo alimentar. Dado que
se trata tradicionalmente de uma componente caracterizada por um perfil intertemporal mais alisado,
esta nova reducdo de magnitude significativa indicia um ajustamento substancial de natureza estrutural
do consumo privado.

Grafico 4.2.3 Grafico 4.2.4
PIB E CONSUMO PRIVADO | TAXA DE VARIACAO DECOMPOSICZ\O DA VARIACAO REAL DO

REAL E DIFERENCIAL CONSUMO PRIVADO | CONTRIBUTO PARA A TAXA
DE VARIACAO
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Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.
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A redugdo muito pronunciada projetada para o consumo privado em 2012 reflete a reacdo das familias
a um conjunto de circunstancias ligadas a evolucdo do rendimento permanente e da incerteza. Em
primeiro lugar, o rendimento disponivel, fator primordial nas decisdes de consumo das familias, sofreu
uma reducao em termos reais que foi apercebida, em grande medida, como permanente. A significa-
tiva diminuicdo do rendimento disponivel em termos reais reflete em especial o impacto das medidas
de consolidacdo orcamental, em particular a suspensao parcial dos subsidios de férias e de natal dos
funcionarios publicos, afetando igualmente o setor publico empresarial, o agravamento da tributacdo
direta e indireta e 0 aumento do preco de alguns bens e servicos sujeitos a regulacao. Em segundo lugar,
num contexto de continua deterioracao estrutural da situacdo no mercado de trabalho e das expec-
tativas quanto a evolucao da situacdo econdmica, acentuou-se a incerteza em relacao ao rendimento
futuro, levando a uma reducao dos niveis de consumo e a constituicdo de poupancas por motivos de
precaucdo por parte de algumas familias. Em terceiro lugar, o aumento na restritividade no acesso a
novo crédito aumenta o contingente de familias sujeitas a restricoes de liquidez. Para este grupo de
familias, a reducao dos niveis de consumo é incontornavel, nomeadamente para aquelas que tém de
cumprir as suas responsabilidades junto do sistema bancario. Sera, contudo, de realcar que a descida
das taxas de juro do mercado monetério desde o Ultimo trimestre de 2011 (cerca de 1.5 p.p.) devera
ter tido um impacto favoravel significativo sobre a componente de juros do rendimento disponivel das
familias, sendo especialmente relevante para as familias que apresentam endividamento em termos
liquidos (ver “Caixa 4.1 O impacto das taxas de juro do mercado monetario no rendimento disponivel
das familias portuguesas”, deste Boletim). Em sintese, é projetada para 2012 uma queda do consumo
privado nominal de magnitude superior a do rendimento disponivel das familias, pelo que se devera
registar um aumento da taxa de poupanca das familias em 2012.

A evolucdo observada no consumo privado é acompanhada pela contracdo do consumo publico, o que
decorre da orientacdo pro-ciclica da politica orcamental e interage com a situacao financeira das familias
e dasempresas. No quadro da consolidacao orcamental, o consumo publico em termos reais devera voltar
a registar uma reducdo em 2012 (-3.9 por cento em 2012 apés -3.8 por cento no ano anterior). Refira-
-se que, a semelhanca do observado em 2011, a projecao tem subjacente uma diminuicao significativa
das despesas em bens e servicos, traduzindo em particular a evolucdo do consumo intermédio e, em
menor grau, das prestacdes sociais em espécie, bem como uma diminuicao das despesas com pessoal.
A reducao das despesas com pessoal reduz o rendimento dos funcionarios publicos, contribuindo para a
reducdo do consumo privado, enquanto a redugao das prestacdes sociais em espécie implica uma queda
do rendimento que as familias dispdem para consumir em bens privados. A reducdo do consumo de bens
e servicos por parte das administracdes publicas tem também impacto sobre o universo das empresas
gue operam nesses mercados, acentuando a contracdo da atividade.

O processo de consolidacdo orcamental na economia portuguesa é inadidvel e os seus reflexos sobre
a dinamica da atividade econémica tendem a ser negativos no curto prazo. No entanto, é importante
assegurar que tal processo seja sustentavel, o que implica, ndo sé medidas de carater estrutural, mas
também decisoes relativamente a definicao dos servicos publicos considerados fundamentais. A interacdo
entre as escolhas sociais e a eficiéncia na gestao dos recursos afetos a producdo de bens e servicos nas
administragdes publicas é uma condicdo necessaria ao sucesso do processo de ajustamento da economia
portuguesa.

A FBCF devera voltar a registar uma evolugado muito desfavoravel em 2012, o que constitui um fator de
preocupacao, com especial destaque para o investimento empresarial, dado o papel essencial do investi-
mento para o crescimento potencial daeconomia. Note-se que a concretizacao de projetos de investimento
é parte integrante de um processo de destruicdo criativa, conducente a aumentos sustentados no nivel
de produtividade. A nao concretizacao de novos investimentos implica o adiamento sucessivo do inicio
do ciclo de criacdo de novas formas de riqueza. Do mesmo modo, é imperiosa uma correta avaliacao



dos beneficios do investimento, designadamente na esfera das administracdes publicas, evitando a
repeticao de investimentos de baixa rendibilidade e com elevados encargos futuros. Tal representa uma
ma afetacao de recursos, numa economia com baixos racios de capital por trabalhador.

A FBCF devera apresentar em 2012 uma queda pelo quinto ano consecutivo, acumulando uma dimi-
nuicdo de quase 35 por cento neste periodo. As atuais estimativas apontam para uma variacdo negativa
de 14.9 por cento em 2012 o que corresponde a uma reducdo de magnitude superior a observada no
ano anterior. A semelhanca do observado em 2011, a contracdo projetada para 2012 é partilhada tanto
pela componente publica, associada ao processo de consolidacdo orcamental, como pela componente
privada. Num quadro de ajustamento orcamental, o investimento publico devera registar uma contracao
acumulada superior a 45 por cento desde 2011 e a sua evolucdo futura continuara claramente condi-
cionada pelo esforco de consolidacao das contas publicas. Depois do significativo dinamismo registado
na segunda metade da década de 90, o investimento em habitacdo deverd prosseguir uma trajetéria de
correcao, com uma queda de quase 20 por cento em 2012, acumulando uma reducéo superior a 60 por
cento desde o inicio da década de 2000. Por sua vez, a FBCF empresarial devera registar uma diminuicdo
de cerca de 12 por cento em 2012, apds quedas em torno de 9 por cento nos anos anteriores (em termos
acumulados, regista-se uma reducao superior a 30 por cento desde 2009).

A evolucdo do investimento empresarial estd a ser condicionada por fatores de natureza ciclica e estru-
tural. Em primeiro lugar, o comportamento do setor empresarial reflete a deterioracao das expectativas
quanto a evolucao da procura interna e a reducdo da confianca dos empresarios, num ambiente de
elevada incerteza e de baixa utilizacdo da capacidade produtiva na industria (Gréfico 4.2.5). De acordo
com o Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, divulgado em julho de 2012, a percentagem de
empresas que afirma ter limitacoes ao investimento voltou a apresentar um aumento, atingindo 59.1
por cento em 2012, apds se ter situado em 55.2 no ano anterior. Entre as empresas que consideram ter
limitacdes ao investimento, a deterioracao das expectativas em relacdo a procura continua a ser inequivo-
camente o principal fator limitativo tendo-se registado em 2012 um reforco da sua importancia (Gréafico
4.2.6). Refira-se também que a percentagem de empresas que aponta a obtencdo de crédito bancério
como sendo o principal fator limitativo registou um ligeiro aumento. Na atual situacdo caracterizada

Grafico 4.2.5 Grafico 4.2.6
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por um baixo nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, as condi¢des de financiamento das empresas
terdo um papel mais reduzido enquanto fator limitativo do investimento*. No entanto, poderao vir a
revelar-se mais importantes a medida que a subutilizacdo dos fatores produtivos se reduzir, podendo
contribuir para mitigar a recuperacdo do investimento, o mesmo sendo valido para o elevado nivel de
endividamento das empresas. Entre os outros fatores condicionantes das decisdes de investimento por
parte das empresas encontram-se também a previsibilidade do sistema fiscal, o nivel de qualificacdo da
mao-de-obra, pela sua complementaridade com o investimento em capital fisico, e o quadro institucional
existente, em particular ao nivel da flexibilidade dos mercados.

Assinalavel dinamismo das exportacées apesar da deterioracdo do enquadramento externo

A evolugdo estrutural das exportagdes esta sempre dependente do padrdo de vantagens comparativas
para o qual concorrem aspetos tecnoldgicos, geogréficos, institucionais, dotacoes de fatores produtivos
e recursos naturais e dinamicas empresariais. No atual contexto da economia mundial, a interligacdo
entre estes fatores é complexa, levando a frequentes alteracdes no padrao de vantagens comparativas e
potencialmente a deslocalizacao de empresas. Deste modo, a concretizacdo de uma agenda de reformas
estruturais conducente ao aumento da flexibilidade na alocacdo dos recursos internos e a criacao de
condi¢bes para a inovacao, é condicdo necessaria ao crescimento do produto potencial em Portugal. O
recente desempenho das exportacdes portuguesas de bens e servicos revela uma acrescida capacidade
das empresas portuguesas em operar num ambiente globalizado, diversificando a sua base de produtos
e mercados.

As exportacoes de bens e servicos deverao registar um abrandamento em 2012, num contexto de
deterioracdo da atividade econdmica global, nomeadamente nos principais parceiros comerciais de
Portugal (ver “Seccado 1 Enquadramento Internacional”, deste Boletim). Contudo, as exportacoes
deverao continuar a registar um crescimento assinaldvel em 2012. A atual estimativa aponta para um
aumento em volume das exportacoes de bens e servicos de 6.3 por cento®, apds um crescimento de
7.5 por cento no ano anterior, 0 que se encontra consideravelmente acima do esperado para a area do
euro. Nao obstante esta desaceleracdo, as exportacdes de bens e servicos deverdo continuar a crescer
substancialmente acima da procura externa dirigida a economia portuguesa (Grafico 4.2.7). O aumento
expressivo da quota de mercado das exportacdes portuguesas (de 6 por cento em 2012 e cerca de 4
por cento em 2011) reflete inter alia um esforco acrescido de procura de novos mercados por parte das
empresas portuguesas de bens transacionaveis, num quadro em que o ajustamento da procura interna
é percebido pelos agentes residentes como permanente. Neste ambito, é ainda de referir a continuada
diminuicao dos custos unitarios do trabalho relativos que ja corrigiu a apreciacdo real acumulada desde
o inicio da participacao na area do euro (Gréafico 4.2.8).

O crescimento em volume das exportacoes em 2012 devera refletir, em grande medida, o aumento das
exportacoes de bens que deverdo registar uma taxa de variacdo ligeiramente superior a observada no
ano anterior (8.6 por cento apds 8.0 por cento em 2011) (Grafico 4.2.9). Por sua vez, as exportacoes
de servicos deverao registar uma forte desaceleracao em 2012, refletindo em larga medida o comporta-
mento da componente outros servicos. Refira-se que a atual estimativa para 2012 tem subjacente uma

4 A este respeito, refiram-se também os resultados obtidos no &mbito do Inquérito a Justica Econémica divulgado
pela primeira vez pelo INE em 29 de outubro de 2012 e que revelam que a dificuldade no acesso ao crédito nao
se encontra entre os principais obstaculos no desenvolvimento da atividade das empresas, independentemente
da sua dimensao, apesar de ser comparativamente mais relevante para as pequenas empresas.

5 Refira-se que esta estimativa ndo incorpora o impacto das greves no setor portuério, com efeitos a partir de
setembro de 2012.

6 A evolucédo destes indicadores inclui a variacdo dos saldrios dos setores publico e privado. No caso especifico da
economia portuguesa, os custos unitarios do trabalho do total da economia e do setor privado aumentaram,
entre 1999 e 2012, repetivamente 25.5 e 27.0 por cento. Refira-se que ndo existem estatisticas disponiveis para
a evolucao dos custos unitarios do trabalho do setor privado para os restantes paises europeus.
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desaceleracdo moderada do crescimento das exportacdes no segundo semestre do ano e a manutencdo
de significativos ganhos de quota de mercado.

Em termos nominais, as exportacdes de bens registaram um crescimento homélogo acumulado de 9.6
por cento nos primeiros oito meses de 2012 (15.1 por cento no conjunto do ano de 2011)”. No mesmo
periodo, excluindo combustiveis, as exportacdes cresceram 7.5 por cento (16.5 por cento em 2011). A
trajetoria de desaceleracao das exportacdes nominais de bens iniciada no final do ano passado foi visivel
na generalidade dos produtos, com excecao dos produtos de média-baixa tecnologia (Quadro 4.2.2).
Neste Ultimo caso, assistiu-se a crescimentos muito acentuados no final de 2011 e inicio de 2012, refle-
tindo em particular as exportacdes de combustiveis, nomeadamente para os Estados Unidos e Espanha.
Refira-se que a desaceleracao dos deflatores de comércio externo se encontra em linha com o observado
nos mercados internacionais (ver “Seccao 4.4 Precos”).

A analise das exportacdes nominais de bens por areas geograficas revela a manutencao do processo de
diversificacdo geografica das exportacdes (Gréfico 4.2.10). Por um lado, ao nivel intracomunitério, as
exportacoes prosseguiram a tendéncia de abrandamento observada aolongode 2011 e que se intensificou
no inicio de 2012, registando um crescimento de 3.8 por cento nos primeiros oito meses do ano (13.7
por cento no conjunto do ano de 2011). Esta desaceleracdo foi particularmente marcada nos principais
parceiros comerciais de Portugal pertencentes a area do euro, com destaque para Espanha, que regista
taxas de variacdo negativas, e a Alemanha, refletindo sobretudo a evolucdo muito desfavoravel das
exportacoes de veiculos e outro material de transporte®. Por sua vez, as exportacdes de bens extracomu-
nitarias mantiveram o ritmo de crescimento muito forte que tém vindo a evidenciar nos ultimos anos e
que se tem traduzido num aumento da sua importancia nas exportacoes portuguesas. De entre os paises
de destino extracomunitarios, saliente-se a aceleracdo das exportacdes para os PALOP, nomeadamente
para Angola, e referentes a produtos de média-alta tecnologia, bem como o aumento expressivo das

7 Refira-se que, as exportacdes de produtos referentes a pérolas, pedras e metais preciosos, suas obras, bijutarias
e moedas (correspondentes ao capitulo 71 da Nomenclatura Combinada), com destaque para o ouro ndo mo-
netario, apresentam um contributo para a variacdo acumulada das exportacées nominais de bens nos primeiros
oito meses de 2012 de 0.8 p.p. (0.9 p.p. no conjunto de 2011) o que sugere uma desacumulacao de ativos desta
natureza.

8 Refira-se que antes de outubro de 2011 a exportacdo de veiculos ligeiros de passageiros com destino a China
era feita por via indireta através da Alemanha.
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Quadro 4.2.2

EXPORTAGOES NOMINAIS DE MERCADORIAS POR TIPO DE BEM, GRAU DE INTENSIDADE
TECNOLOGICA E POR PAIS DE DESTINO | TAXAS DE VARIAGAO

Total 100.0 16.0 151 9.6 11.5 7.3
Total excluindo combustiveis 93.2 1.3 16.5 7.5 8.9 6.1

Por tipo de bem

Agricolas 53 14.1 13.2 10.7 1.7 5.6
Alimentares 5.1 2.8 12.5 9.1 11.5 4.9
Combustiveis minerais 7.3 59.5 25.7 459 77.8 23.0
Quimicos 5.7 171 29.7 5.4 -6.2 15.6
Plasticos, borracha 6.8 27.7 14.3 7.9 9.4 2.8
Peles, couros 0.4 23.1 32.8 15.7 28.4 13.5
Madeira, cortica 3.3 7.6 10.9 3.1 4.3 0.8
Pastas celulosicas, papel 52 40.7 4.8 -0.4 -1.7 -1.1
Matérias téxteis 4.0 13.0 104 -2.8 -2.1 -5.7
Vestudrio 5.6 3.0 7.1 2.6 5.7 -0.1
Calcado 3.7 5.1 15.2 24 2.6 2.6
Minerais, minérios 5.1 13.0 6.2 9.2 5.4 1.5
Metais comuns 8.1 17.3 17.5 8.7 6.1 5.9
M4aquinas, aparelhos 14.5 6.3 11.6 14.1 154 121
Veiculos, outro material de transporte 13.1 22.2 22.2 -0.1 6.9 0.7
Otica e precisao 1.1 18.3 9.3 19.0 14.6 19.5
Qutros produtos 5.8 6.8 19.5 17.0 24.5 16.9

Por grau de intensidade tecnoldgica®

Alta tecnologia 7.3 10.4 15.5 5.6 6.6 7.2
Média-alta tecnologia 294 19.8 18.2 6.7 7.2 6.8
Média-baixa tecnologia 239 18.9 22.0 25.8 339 18.6
Baixa tecnologia 33.0 1.3 14.8 49 7.6 2.3
Categoria residual 6.4 20.4 -12.9 -7.6 -15.4 -9.1

Por pais de destino

Intracomunitario 741 15.4 13.7 3.8 5.0 3.1
dos quais:
Espanha 249 13.2 7.9 -4.1 -3.2 -5.9
Alemanha 135 16.5 19.2 0.0 52 1.0
Franca 12.1 10.3 17.6 5.9 7.8 1.6
Reino Unido 5.1 12.6 7.0 10.4 14.1 10.9
Italia 37 17.4 1.2 2.6 2.5 -1.1
Extracomunitario 25.9 17.7 19.5 27.0 329 19.6
dos quais:
PALOP 6.9 -9.1 20.9 335 29.5 31.2
Estados Unidos 3.5 31.1 12.9 36.8 50.3 12.0
Brasil 1.4 49.5 33.0 20.3 7.6 10.2
China 0.9 6.0 69.7 164.4 184.1 181.3

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Calculada com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE e na classificacao das industrias transfor-
madoras por grau de intensidade tecnolégica (GIT), baseada na intensidade de I&D, divulgada pela OCDE. Para mais detalhes, ver
http://www.oecd.org/datacecd/43/41/48350231.pdf. A categoria residual inclui os produtos que nao séo passiveis de ser classifica-
dos, nomeadamente os produtos agricolas e da indUstria extractiva, assim como as rubricas para as quais os INE ndo disponibiliza
informacao suficientemente detalhada, por motivos de confidencialidade, o que impede a aplicagao da classificacao GTI.
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exportagoes para os Estados Unidos, refletindo em larga medida a evolugao das exportagdes de combus-
tiveis. Destaque-se também o comportamento das exportacdes para a China, em particular de veiculos
e outro material de transporte, com crescimentos muito significativos desde o final de 2011, o que se
tem traduzido num aumento assinalavel do respetivo contributo para o crescimento das exportacoes
(ver nota de pé de pagina 7).

No contexto de um enquadramento externo mais desfavoravel, as exportacoes de turismo deverao registar
um abrandamento em 2012 (crescimento em volume inferior a 6 por cento apés um aumento de 7.3
por cento em 2011). No conjunto dos primeiros oito meses do ano, as dormidas de ndo residentes em
estabelecimentos hoteleiros em Portugal registaram um aumento de 3.8 por cento, apés um crescimento
de 10.1 por cento no conjunto do ano de 2011. Esta desaceleracao reflete em grande medida a evolucdo
desfavoravel dos fluxos de turistas provenientes de Espanha e Reino Unido, apenas parcialmente mitigada
por um acréscimo de turistas da Alemanha e Dinamarca. Relativamente as exportacdes de outros servicos,
é projetada uma pronunciada desaceleracdo em 2012 (ap6s uma taxa de variacdo de 5.6 por cento, em
termos reais, em 2011), em linha com o observado na primeira metade do ano. Este comportamento é
relativamente transversal em termos de tipo de servico e de pais de destino.

Queda acentuada das importacées em linha com a evolucdo da procura global ponderada

A evolucao das componentes da procura interna determina, em larga medida, a evolucdo das impor-
tacoes de bens e servicos. Em 2012, o volume de importacdes de bens e servicos devera registar uma
queda de 4.7 por cento, ap6s uma diminuicao de 5.3 por cento em 2011. Esta evolucao esta em linha
com a queda da procura global ponderada, em particular de algumas componentes da procura com
elevado contetdo importado, como o consumo de bens duradouros e a FBCF em maquinas e material
de transporte. Em relagdo aos servicos, as importacées nominais registaram uma diminuicdo, em termos
homologos, de 8.0 por cento nos primeiros oito meses do ano, apés um aumento de 5.0 por cento em
2011. A semelhanca do observado no ano anterior, deverd registar-se uma reducéo da taxa de pene-
tracdo das importacdes na procura global em 2012, em linha com a evolucao habitual em periodos de
contracao da atividade econémica.
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4.3 Precos

A evolucao dos precos foi condicionada por diversas medidas associadas ao processo de
consolidagdo orcamental

Em termos estruturais, a evolucdo dos precos na economia portuguesa estd ancorada na politica mone-
taria do BCE, orientada pelo principio da estabilidade de precos no médio prazo. Esta situacdo contrasta
fortemente com a realidade vivida no contexto de anteriores processos de ajustamento a desequilibrios
externos, designadamente nas décadas de setenta e oitenta, onde o recurso a desvalorizacdo da taxa
de cambio nominal, como forma de obter ganhos na competitividade externa, se traduzia em elevadas
taxas de inflacdo. Nesse contexto, o custo do ajustamento fazia-se sentir essencialmente numa reducao
da capacidade aquisitiva dos salarios das familias e na perda de valor dos ativos expressos em moeda
nacional.

No atual contexto, a deterioracdo da posicao ciclica da economia portuguesa (Grafico 4.3.1) manifesta-
-se na sub-utilizacdo dos fatores produtivos, introduzindo pressées descendentes nos precos dos bens e
nos custos do trabalho. Este processo constitui um dos canais de melhoria da competitividade-preco da
economia portuguesa no curto prazo, em paralelo com a continuacdo do processo de reestruturacdo
de longo prazo, mais assente em outras dimensdes da competitividade.

Em 2012, a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variacdo média do Indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), devera situar-se em 2.8 por cento, representando um decréscimo de 0.8 pontos
percentuais (p.p.) em relacdo ao valor observado em 2011 (Grafico 4.3.2). A projecao para a taxa de
inflacdo em 2012 encontra-se largamente condicionada pelo impacto de diversas medidas associadas ao
processo de consolidacdo orcamental que entraram em vigor, quer 2011, quer em 2012, com destaque
para 0 aumento das taxas do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) aplicaveis a alguns produtos,
0 agravamento do imposto sobre o tabaco e o aumento do preco de alguns bens e servicos sujeitos a

regulacdo. As atuais projecdes apontam para um crescimento dos precos dos bens e servicos adminis-
trados em 2012 de 4.2 por cento, apés 5.4 por cento em 2011.

Grafico 4.3.1 Grafico 4.3.2
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A projecao para a taxa de inflacdo em 2012 tem subjacente uma trajetéria de desaceleragao dos pregos
ao longo do ano, em particular no ultimo trimestre, decorrente em grande medida da dissipacao gradual
dos efeitos acima referidos. Esta evolugdo serd comum tanto a componente nao energética dos precos
no consumidor, que devera apresentar uma variacdo no conjunto do ano de 1.7 por cento, ap6s 2.3 por
cento em 2011, como a componente energética, que deverd desacelerar de 12.8 por cento, em 2011,
para 9.9 por cento, em linha com a evolucdo dos precos do petréleo nos mercados internacionais (Quadro
4.3.1). Deste modo, num quadro de contracao significativa da atividade econémica em Portugal, a taxa
de inflacéo a partir do final do ano j& devera apresentar valores proximos daqueles que seriam esperados
tendo em conta a evolucdo dos seus habituais determinantes, num contexto em que é projetada uma
forte desaceleracdo dos precos de importacdo de bens ndo energéticos, um menor crescimento dos
precos do petréleo nos mercados internacionais (ver “Seccdo 1 Enquadramento Internacional”, deste
Boletim) e uma queda acentuada dos custos unitarios do trabalho no conjunto da economia, refletindo
a deterioracao das condicbes no mercado de trabalho.

Comparando a atual projecdo para Portugal com o valor médio do intervalo de projecao para a taxa de
inflacdo na area do euro, divulgado no Boletim Mensal do Banco Central Europeu (BCE) de setembro
de 2012, o diferencial de inflacdo em relacao a area do euro sera de 0.3 p.p., sendo no entanto inferior
ao registado em 2011 (0.9 p.p.). Assim, pelo segundo ano consecutivo, o diferencial da taxa de inflacdo
entre Portugal e a média da area do euro serd positivo, depois do valor negativo registado em 2010 (-0.2
p.p.) e do minimo histérico de -1.2 p.p. observado em 2009.

A anélise da evolugao dos precos no consumidor com base nos principais agregados do IHPC durante os
primeiros nove meses de 2012 permite observar que a trajetéria descendente registada desde o inicio
do ano reflete largamente as variaces homologas negativas dos precos dos bens industriais ndo ener-
géticos (Quadro 4.3.2). Em sentido contrario, os precos dos servicos e, em menor grau, os pre¢os dos
bens alimentares, com destaque para o preco do tabaco, tém apresentado uma trajetéria ascendente.

Os precos dos bens alimentares, depois de terem registado um perfil de desaceleracdo nos primeiros
meses de 2012, voltaram a apresentar crescimentos mais significativos a partir de junho. Esta evolucdo
tem refletido largamente os precos das matérias-primas alimentares, em particular dos cereais, que tém
apresentado crescimentos significativos na segunda metade do ano (ver “Seccdo 1 Enquadramento
Internacional”, deste Boletim). No conjunto de 2012, os precos dos bens alimentares deverao apresentar
um crescimento superior ao registado no ano anterior, sendo esta evolucao particularmente evidente na
componente relativa aos bens alimentares transformados.

Por seu turno, as atuais estimativas apontam para uma aceleracao significativa dos precos dos servicos em
2012. Esta evolucao reflete em grande parte o aumento do preco de alguns servigos sujeitos a regulacao,

Quadro 4.3.1

PORTUGAL - PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS | TAXAS DE VARIACAO, EM
PERCENTAGEM

Precos de importacao de mercadorias

Total 4.7 -9.8 5.3 89 2.5 1.6
Total excluindo combustiveis 0.4 -5.2 1.5 5.3 -0.4 0.4
Bens de consumo -0.2 -3.8 -1.8 5.4 -1.0 1.4
Bens de consumo alimentar 5.9 -4.6 -0.2 12.7 -1.7 0.2
Bens de consumo néo alimentar -3.0 -3.4 -2.5 0.3 -0.4 2.7
Preco internacional de matérias-primas
Preco do petréleo (Brent Blend), EUR 26.6 -33.2 35.4 31.7 171 5.1
Preco das matérias-primas nao energéticas, EUR 4.8 -18.8 34.0 13.8 -9.0 -5.3
Preco das matérias-primas alimentares, EUR 24.3 -10.4 15.0 20.9 9.5 0.5
indice cambial efetivo nominal para Portugal 0.9 0.4 -1.5 -0.1 -0.8 -1.7

Fontes: Eurostat, Thomson Reuters, HWWI, INE e Banco de Portugal.
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Quadro 4.3.2

IHPC - PRINCIPAIS AGREGADOS | TAXAS DE VARIACAO MEDIA ANUAL E HOMOLOGA, EM PERCENTAGEM

Total 100.0 2.7 -0.9 1.4 3.6 3.2 3.5 3.1 2.7 2.9
Total excluindo energéticos 87.3 2.2 -0.2 0.3 2.3 1.9 2.2 1.9 1.7 1.4
Total excl.alimentares nao transf.
e energéticos 77.7 2.5 0.3 0.3 2.2 1.8 2.2 1.9 1.6 1.2
Bens 58.9 2.4 -2.4 1.7 4.4 3.4 4.3 3.1 2.3 2.5
Alimentares 20.9 4.2 -2.5 0.4 3.0 3.3 2.7 3.2 3.6 3.3
Néo Transformados 9.6 0.6 -4.3 0.7 2.9 2.7 2.4 1.8 2.8 3.0
Transformados 1.4 8.1 -0.9 0.2 3.1 3.8 3.0 43 4.2 3.5
Industriais 38.0 1.4 -2.3 2.4 52 3.5 5.2 3.1 1.7 2.1
N&o Energéticos 252 -0.2 -0.8 -0.7 1.4 -1.0 1.5 -1.2 -2.4 -3.5
Energéticos 12.7 6.6 -8.0 9.5 12.8 11.9 12.5 1.1 9.2 12.7
Servigos 411 3.1 1.3 1.0 24 2.9 2.3 3.2 3.3 3.5
Por memoria:
IPC - 2.6 -0.8 1.4 3.7 33 3.6 3.1 2.7 2.9
IHPC - Area do euro - 3.3 0.3 1.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.4 2.6

Fontes: Furostat e INE.

assim como o impacto do agravamento das taxas do IVA aplicaveis a alguns servicos. No primeiro caso,
é de destacar o aumento significativo dos precos dos transportes, assim como dos precos dos servicos
hospitalares, refletindo o aumento das taxas moderadoras e a reducao das comparticipacoes do Estado
em servicos de satide; no segundo caso, destaca-se o aumento dos precos dos “cafés e restaurantes” e
dos “servicos culturais”, que passaram a estar sujeitos a taxa de IVA de 23 por cento.

Diminuicao significativa dos custos unitarios do trabalho, no contexto de uma queda
acentuada das remuneragé6es por trabalhador no conjunto da economia

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, os custos unitarios do trabalho em Portugal deverdo
apresentar uma queda de 4.0 por cento em 2012, depois da reducao de 0.7 por cento observada em
2011 (Gréfico 4.3.3). Esta evolugao traduz em larga medida a diminuicao significativa das remunera-
¢des por trabalhador no total da economia, em particular no setor publico administrativo, apés uma
reducao média de 0.9 por cento em 2011. A evolugao das remuneracdes por trabalhador no conjunto da
economia reflete as medidas relativas aos salarios no setor publico, nomeadamente o congelamento das
remuneracdes e a suspensao parcial dos subsidios de férias e de natal dos funcionarios publicos. Por seu
turno, num quadro de deterioracao das condicées no mercado de trabalho, com a taxa de desemprego
a atingir niveis historicamente elevados, estima-se que, no conjunto do setor privado, o crescimento das
remuneracoes apresente igualmente uma reducao (0.6 por cento, apds um aumento de 0.9 por cento em
2011)%. No entanto, é esperado algum enviesamento positivo nas remuneracdes agregadas associado a
um efeito de composicdo decorrente da alteracao da estrutura do emprego que tipicamente ocorre nas
fases descendentes do ciclo e que resulta na diminuicdo do peso dos trabalhadores com remuneracoes
mais baixas e possivelmente com menores qualificacoes.

Ao contrario do registado em Portugal, na area do euro devera observar-se um aumento dos custos
unitarios do trabalho em 2012, de acordo com as projecoes da Comissao Europeia®. Deste modo, o

9 £ importante referir que algumas empresas publicas de grande dimensdo sdo consideradas do ponto de vista
estatistico como pertencendo ao setor privado. Estas empresas foram também afetadas pelas medidas tomadas
ao nivel dos salérios no setor publico. Deste modo, as remuneragdes por trabalhador no setor privado em 2012
deverdo refletir igualmente e de forma direta as reducées salariais no setor publico.

10 Comissao Europeia, “European Economic Forecast — Spring 2012".
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diferencial entre o crescimento dos custos unitarios do trabalho em Portugal e na 4rea do euro, para além
de se manter negativo, tal como nos quatro anos anteriores, atingira em 2012 um valor historicamente
baixo. A projecdo para o crescimento dos custos unitarios na area do euro tem subjacente um cresci-
mento das remuneracoes por trabalhador ligeiramente inferior ao registado em 2011 e uma variacéo
da produtividade por trabalhador préxima de zero.
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4.4 Balanca de pagamentos

As necessidades de financiamento externo deverao reduzir-se de forma significativa no
conjunto de 2012

Areducao significativa do défice externoem 2012 é um dos aspetos que traduz o processo de ajustamento
da economia portuguesa. A evolucdo observada reflete a conjugacao da posicao ciclica da economia com
uma alteracdo estrutural na relacdo entre poupanca e investimento. Dado o elevado nivel da posicao
devedora de investimento internacional, este ajustamento devera manter-se ao longo de véarios anos.

Em 2012, as necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa em percentagem
do PIB, que correspondem grosso modo ao défice conjunto das balancas corrente e de capital, deverdo
reduzir-se de forma bastante acentuada (Quadro 4.4.1). Deste modo, a trajetéria de correcao dos dese-
quilibrios externos da economia portuguesa deverd intensificar-se de forma significativa em 2012, com o
saldo conjunto das balancas corrente e de capital a apresentar um valor préximo de zero no final do ano.
De acordo com as atuais projecdes, a melhoria do défice externo em 2012 deverd resultar, quer de uma
nova reducdo do investimento, quer de um aumento significativo da poupanca interna (Gréafico 4.4.1).

A reducéo projetada das necessidades liquidas de financiamento externo em 2012 resultard em larga
medida de uma melhoria significativa da balanca de bens e servicos (cerca de 4.0 pontos percentuais
do PIB).

Reducao significativa do défice conjunto das balancas corrente e de capital no primeiro
semestre de 2012

Na primeira metade de 2012, o défice conjunto das balangas corrente e de capital situou-se em 1.8 por
cento do PIB, o que representa uma reducdo de 6.5 pontos percentuais face ao mesmo periodo de 2011.
Esta melhoria significativa ficou a dever-se em larga medida a evolucao da balanca de bens e servicos,
refletindo o aumento do excedente da balanca de servicos e, sobretudo, a reducao acentuada do défice
da balanca de mercadorias (Grafico 4.4.2), em particular da componente de bens nao energéticos. A
reducao do défice da balanca de mercadorias traduz um efeito de volume positivo significativo associado
a manutencao do crescimento elevado das exportacoes, embora em desaceleracdo, e a diminuicao muito
acentuada do volume das importacdes (Gréafico 4.4.3; ver “Caixa 4.2 Variacdo do saldo da balanca de

Quadro 4.4.1

BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL | SALDOS EM PERCENTAGEM DO PIB

Balanca corrente e balanca de capital -8.9 -5.3 -0.2 -11.0 -8.3 -1.8
Balanca corrente -10.0 -6.5 - -11.6 -9.1 -3.5
Balanca de bens e servicos -6.7 -3.3 0.8 -7.7 -5.4 -0.9
Bens -10.5 -7.8 - -10.6 -8.8 -5.0
Servigos 3.9 4.5 - 2.8 3.4 4.1

dos quais:

Viagens e turismo 2.7 3.0 - 1.8 2.0 2.3
Balanca de rendimentos -4.6 -5.0 - -4.9 -5.8 -4.4
Transferéncias correntes 1.3 1.8 - 1.0 2.1 1.9

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.1 1.1 - 1.0 1.0 1.2

Balanca de capital 1.1 1.2 - 0.6 0.8 1.7

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (a) Para o calculo dos racios das diversas componentes da Balanca de Pagamentos em percentagem do PIB, no primeiro
semestre de cada ano, utilizaram-se estimativas semestrais do PIB nominal, calculadas pelo Banco de Portugal. (b) Projeccao do
Banco de Portugal.
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Grafico 4.4.2 Grafico 4.4.3
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bens no primeiro semestre de 2012", deste Boletim). Apesar do crescimento significativo das exportacoes
de combustiveis na primeira metade do ano, resultando num efeito de volume positivo, a componente
energética continuou a contribuir negativamente para a variacao do saldo da balanca de bens e servicos,
refletindo em larga medida um efeito negativo de preco.

Para a melhoria do saldo conjunto das balancas corrente e de capital contribuiram igualmente a reducao
do défice da balanca de rendimentos, invertendo a tendéncia de agravamento que se tem observado
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nos ultimos anos e, em menor grau, o aumento do excedente da balanca de capital. Por seu turno,
o excedente das transferéncias correntes apresentou uma ligeira diminuicdo em relacdo ao primeiro
semestre de 2011, o que resultou essencialmente de uma reducao de transferéncias publicas recebidas
da Uniao Europeia.

O financiamento da economia decorreu ainda quase exclusivamente fora dos mercados
financeiros internacionais

Apesar da existéncia de sinais de progressiva melhoria da percecdo de risco dos investidores internacio-
nais, a evolucdo da balanca financeira no primeiro semestre de 2012 continuou a refletir a dificuldade de
acesso dos agentes econdmicos residentes ao financiamento nos mercados internacionais de divida por
grosso, em particular nas maturidades médias e longas. Em particular, refira-se que os passivos liquidos
de investimento de carteira registaram uma significativa reducdo na primeira metade do ano (Gréfico
4.4.4). Neste contexto, o financiamento da economia portuguesa foi assegurado em parte pelo recurso
dos bancos portugueses as operacoes de politica monetaria do BCE, que do ponto de vista do registo
na balanca financeira se tem traduzido num aumento significativo do passivo do outro investimento das
autoridades monetérias associado a posicao Target. De facto, a semelhanca do observado em outros paises
da dreado euro, assistiu-se a uma concentracdo do vencimento das obrigacdes dos bancos garantidas pelo
Estado no primeiro trimestre de 2012 que foram substituidas por financiamento junto do Eurosistema.
Observou-se, também, uma forte entrada liquida de fundos nas administracbes publicas associada aos
desembolsos do empréstimo obtido ao abrigo do programa de assisténcia econémica e financeira. De
referir, também, a entrada liquida de fundos associada a aquisicao por nao residentes de participacoes
de capital em grandes empresas portuguesas (refletida na rubrica de investimento direto do exterior).

Ligeiro agravamento da posicao devedora de investimento internacional da economia
portuguesa na primeira metade de 2012

A significativa moderacdo no agravamento da posicdo devedora da economia portuguesa face ao
resto do mundo observada nos ultimos anos é também uma dimensdo do progresso do processo de
ajustamento. Contudo, a posicdo devedora (liquida) da economia portuguesa face ao resto do mundo
registou um ligeiro aumento, situando-se em 108.6 por cento do PIB no final do primeiro semestre de
2012 (Grafico 4.4.5). Este aumento em 3.6 por cento do PIB foi superior ao saldo da balanca financeira
(1.0 por cento do PIB), em resultado essencialmente de uma significativa valorizacdo dos passivos de
investimento de carteira, em linha com a reducao das taxas de rendibilidade dos titulos de divida de
médio e longo prazo de emitentes portugueses, com destaque para o aumento do valor dos titulos de
divida publica portuguesa.

11 A evolucdo da balanca de rendimentos reflete a alteracdo da estrutura de financiamento da economia por-
tuguesa, com aumento das fontes de financiamento oficiais em detrimento do financiamento nos mercados
internacionais, com reflexo na reducdo do défice dos rendimentos de investimento de carteira. No primeiro
semestre de 2012, todas as principais componentes da balanca de rendimentos (rendimentos de investimento
direto, de investimento de carteira e do trabalho) registaram uma reducao dos respetivos défices, com excecao
dos rendimentos de outro investimento, que refletiram o aumento do financiamento oficial. Neste periodo, foi
particularmente significativa a reducdo do défice dos rendimentos de investimento direto em percentagem do
PIB.



Grafico 4.4.4

BALANCA FINANCEIRA | SALDO E VARIACAO DE ATIVOS E PASSIVOS POR SETOR INSTITUCIONAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuicao de activos externos, isto é uma entrada de fundos.
Um sinal (-) significa uma diminuicao de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto é uma saida de fundos. Os va-
lores no outro investimento das autoridades monetarias e das outras Instituicdes financeiras monetarias encontram-se ajustados de
operacdes de fim de ano de natureza tempordria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores. A variacao
de activos inclui os derivados financeiros liquidos de passivos.
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CAIXA 4.1 | O IMPACTO DAS TAXAS DE JURO DO MERCADO MON ETARIO
NO RENDIMENTO DISPONIVEL DAS FAMILIAS PORTUGUESAS

Esta caixa avalia o impacto de uma reducéo das taxas de juro do mercado monetario sobre o rendimento
disponivel das familias, tendo em conta um conjunto de hipéteses simplificadoras. A avaliacao apresen-
tada cinge-se ao efeito direto das taxas de juro sobre o rendimento disponivel, ndo considerando o seu
impacto sobre as decisdées de poupanca, a estrutura da carteira de ativos e os impactos indiretos sobre
as decisbes de investimento que afetam indiretamente o rendimento disponivel das familias. A avaliacao
apresentada nesta caixa envolve dois passos: (i) a analise da estrutura de ativos e passivos das familias
portuguesas e da respetiva remuneracao; (i) a simulacao da transmissao das taxas de juro do mercado
monetario as taxas de juro de aplicacoes e recursos.

Os ativos e passivos financeiros das familias: composicao e remuneracao

A transmissao de alteracdes das taxas de juro do mercado monetédrio ao rendimento disponivel das
familias depende da estrutura da carteira de ativos e, em particular, da relacdo entre o montante de
ativos e passivos que vencem juros. No periodo 1999-2011, a carteira de ativos financeiros das familias
apresenta uma estrutura relativamente estavel, embora no periodo mais recente se tenha assistido a um
aumento das aplicacdes que vencem juros, por contrapartida de titulos cotados. Esta alteracao traduz
um aumento da aversao ao risco por parte das familias, num quadro de elevada volatilidade dos precos
de mercado dos titulos’.

Os passivos financeiros das familias sao constituidos essencialmente por empréstimos bancarios e regis-
taram ao longo do periodo em andlise um aumento de cerca de 70 para 130 por cento do rendimento
disponivel. O aumento do endividamento das familias contrasta com uma relativa estabilidade do peso
das aplicacoes financeiras no rendimento disponivel das familias (Gréfico 1). Neste contexto, o rendimento
disponivel das familias tornou-se progressivamente mais sensivel a evolucdo das taxas de juro bancarias.

A estrutura da carteira de ativos e o aumento do endividamento acima descritos, assim como a evolucao
das taxas de juro bancarias determinaram, em termos agregados, que as familias tenham voltado a ser
recebedoras liquidas de juros em 2011, situacao que nao se verificava desde o final dos anos 90 (Gréfico
2). Esta alteracao ocorre num contexto de (i) reducao das taxas de juro ativas, em linha com os principais
indexantes, ndo obstante o aumento do prémio de risco nas novas operacoes; e (ii) aumento das taxas
de juro passivas.

No periodo em anélise o diferencial das taxas de juro de depdsitos a prazo e das taxas de juro dos
Certificados de Aforro/Tesouro face a taxa de referéncia se manteve estavel, enquanto a taxa de rendi-
bilidade nos outros titulos que pagam juros nao revelou uma relacdo clara com a taxa de referéncia.
No entanto, desde 2009, a taxa de juro dos depdsitos a prazo registou um comportamento distinto,
ndo tendo acompanhado a descida das taxas do mercado monetdrio e tornando-se, pela primeira vez,
superior a esta taxa. Esta evolucdo traduz uma politica ativa de captacao de recursos junto de clientes
por parte dos bancos portugueses, num contexto de persisténcia de dificuldades de acesso aos mercados
internacionais de financiamento por grosso.

A evolucao das taxas de juro das varias aplicacoes financeiras sugere que o impacto de alteracdes nas
taxas do mercado monetario pode ser um determinante importante da evolucao da componente de juros
do rendimento disponivel das familias. A transmissdo das taxas do mercado monetario as taxas de juro
ativas tende a ser relativamente rapida e total, traduzindo a natureza das condicoes contratuais de fixacdo

1 A estrutura apresentada no Grafico 1 considera os dados das Contas Financeiras, sendo afetada pelas alteracoes
do valor de mercado dos titulos. No entanto, quando se analisa o valor das transacoes, o qual permite expurgar
a informacao das alteracoes de valor dos titulos, a conclusao é semelhante.



Grafico 1 Grafico 2

ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS DAS FAMILIAS JUROS RECEBIDOS E PAGOS PELAS FAMILIAS |
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das taxas juro em Portugal. No que respeita as taxas de juro passivas, a transmissao tende a ser parcial e
mais lenta no caso dos depdsitos a prazo. As taxas das aplicacoes financeiras disponibilizadas pelo setor
publico no mercado de retalho (certificados de Aforro/Tesouro) apresentam caracteristicas semelhantes
aos depdsitos a prazo, contrastando com os outros titulos que vencem juros, cuja taxa de remuneracao
implicita tem caracteristicas dificilmente associaveis a evolucao das taxas de juro do mercado monetério.

Da andlise anterior decorre que o impacto de alteracdes das taxas de politica monetaria no rendimento
disponivel das familias depende ndo apenas do nivel dos seus ativos e passivos financeiros que vencem
juros, mas também da estrutura das suas aplicacées que vencem juros, uma vez que a sensibilidade da
sua remuneracao a evolucdo das taxas de juro de referéncia é heterogénea.

O impacto de choques nas taxas de politica monetaria no rendimento disponivel dos
particulares

A estimacao apresentada nesta caixa considera o impacto de uma descida de 100 pontos base das taxas
de juro do mercado monetario sobre o rendimento disponivel dos particulares. Considerou-se a estrutura
da carteira de aplicacoes e dos recursos em 2011 e admitiu-se uma transmissdo imediata. De forma a
avaliar a sensibilidade dos resultados a diferentes graus de transmissao, consideraram-se dois cenarios
alternativos: um primeiro em que a reducao das taxas do mercado monetario se transmite integralmente
as taxas de juro dos dep6sitos a prazo e dos certificados de Aforro/Tesouro; um segundo em que a descida
da taxa de juro se transmite apenas em 50 por cento a remuneracao destas aplicacoes.

Os resultados obtidos apontam para impactos significativos de uma descida das taxas de juro de refe-
réncia sobre o rendimento disponivel das familias. A reducao dos juros recebidos depende do grau de
transmissao admitido, variando entre 0.4 e 0.8 por cento do rendimento disponivel (Grafico 3). Refira-se
que a recente alteracdo da carteira de ativos das familias no sentido de aplicacdes que rendem juros
aumenta a sua sensibilidade a taxa de juro. No que respeita aos juros pagos, o impacto é de -1.3 por
cento do rendimento disponivel, refletindo o elevado nivel de endividamento das familias. O impacto
sobre os juros liquidos é de +0.8 por cento do rendimento disponivel no caso de uma transmissao parcial
aos juros das aplicagdes e de +0.4 por cento quando se admite uma transmissao integral.
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Grafico 1

DECOMPOSICAO DA VARIAQAO DO SALDO DA BALANCA DE BENS - 1° SEMESTRE | DECOMPOSICAO EM
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Grafico 2 Grafico 3
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PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2012-2013

De acordo com as atuais projecoes, a atividade econémica deverd apresentar uma nova contragdo em
2013 (1.6 por cento), embora menos significativa do que a projetada para 2012 (3 por cento) (Quadro
1). Trata-se de uma projecao que estad condicionada pelo grau de incerteza quanto a evolucdo da envol-
vente externa — em particular no que se refere a implementacdo das medidas de resolucdo da crise da
divida soberana na area do euro —, quanto ao impacto das medidas de politica econémica interna — com
destaque para as medidas orcamentais recentemente anunciadas —, quanto a resposta dos agentes
econdmicos — dada a ordem de grandeza das medidas — e quanto a natureza e a rapidez do processo de
ajustamento de médio e longo prazo da economia. Esta conjugacao de fatores determina uma amplitude
substancial do intervalo de confianca das proje¢des em torno da projecao pontual.

A contracao do Produto Interno Bruto (PIB) pelo terceiro ano consecutivo ocorre no contexto do processo
de ajustamento dos desequilibrios estruturais enquadrado pelo Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira (PAEF). Este processo tem-se traduzido numa redugao significativa da procura interna publica
e privada, que devera ascender a cerca de 17 por cento em termos acumulados no periodo 2011-2013.
N&o obstante a elevada incerteza que caracteriza o enquadramento internacional, as exportagdes
tém registado um crescimento significativamente superior ao da procura externa dirigida a economia
portuguesa, o que se devera manter em 2013. A evolucdo das exportagdes deverd continuar a mitigar
o impacto da evolucdo da procura interna sobre a atividade econdémica, projetando-se um crescimento
significativo desta componente em 2013, que devera contribuir para o excedente da balanca corrente
e de capital projetado para este ano.

Quadro 1
PROJEQOES DO BANCO DE PORTUG 2012-2013 | TAXA DE VARIAGAO ANUAL, EM PERCENTAGEM

Produto interno bruto 100.0 -1.7 -3.0 -1.6 -1.6 -3.0 0.0
Consumo privado 66.3 -4.0 -5.8 -3.6 -4.0 -5.6 -1.3
Consumo publico 201 -3.8 -3.9 -2.4 -3.8 -3.8 -1.6
Formacao bruta de capital fixo 18.1 -11.3 -149 -100 |-11.3  -12.7 -2.6
Procura interna 103.8 -5.7 -6.8 -4.5 -5.7 -6.4 -1.4
Exportacoes 355 7.5 6.3 5.0 7.6 3.5 5.2
Importacoes 393 -5.3 -4.7 -2.3 -5.3 -6.2 1.5

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportagdes liquidas 4.5 4.0 2.8 4.6 3.6 1.4
Procura interna -6.2 -7.0 -4.5 -6.2 -6.6 -1.4
da qual: Variacdo de existéncias -0.5 0.2 -0.1 -0.5 0.1 0.2
Balanca corrente e de capital (% PIB) -5.3 -0.2 4.0 -5.2 -1.7 0.8
Balanca de bens e servicos (% PIB) -3.3 0.8 45 -3.2 0.4 2.5
Indice harmonizado de precos no consumidor 3.6 2.8 0.9 3.6 2.6 1.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) — projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto
de hipdteses consideradas, que se baseiam na informacao disponivel até meados de outubro de 2012.
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Recuperacdo moderada da procura externa em 2013 apos virtual estagnacao em 2012 e
manutencao das taxas de juro do mercado monetario em niveis muito reduzidos

A atual projecdo tem subjacente um conjunto de hipoteses relativas ao enquadramento externo da
economia portuguesa, a evolucao das financas publicas e as condi¢des de financiamento internas,
baseadas na informacao disponivel até meados de outubro (Quadro 2).

De acordo com as projecdes elaboradas por especialistas do Banco Central Europeu (BCE) e divulgadas no
Boletim Mensal de setembro desta instituicao, a atividade a nivel mundial devera apresentar uma ligeira
aceleracdao em 2013. Esta evolucao reflete a manutencao de um crescimento robusto da atividade nas
economias de mercado emergentes, ndo obstante a desaceleracdo observada recentemente. O cresci-
mento em algumas economias avancadas devera continuar a ser limitado pela dinamica do mercado de
trabalho e pelo ajustamento no setor da construcdo, bem como pela necessidade de desalavancagem
dos setores publico e privado. Neste contexto, a atividade econémica na drea do euro devera voltar a
crescer, embora moderadamente, em 2013, ap6s uma queda ligeira em 2012. As projecoes divulgadas
no Boletim Mensal de setembro do BCE apontam para uma reducao do PIB na area do euro entre 0.2
e 0.6 por cento em 2012, seguida de uma variacdo entre -0.4 e 1.4 por cento em 2013. A evolugdo
projetada para a area do euro devera dar um contributo importante para a desaceleracdo da procura
externa dirigida a economia portuguesa em 2012 para 0.3 por cento, dado o elevado peso do comércio
com os paises da area do euro nas exportacdes totais. Em 2013, no entanto, a procura externa devera
recuperar moderadamente, apresentando um crescimento de 2.5 por cento. Estas hipdteses implicam
uma revisao do crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa em alta em 2012 (0.5
pontos percentuais (p.p.)) e em baixa em 2013 (-1 p.p.) face ao anterior Boletim Econémico.

As hipoteses técnicas para as taxas de cambio, que consideram a manutencao dos valores médios obser-
vados nas duas semanas que antecederam a data de fecho dos dados, implicam uma depreciacdo nominal
do euro tanto em termos nominais efetivos como face ao délar em 2012. Para 2013, estas hipdteses
traduzem-se numa virtual estabilizacdo da taxa de cdmbio do euro em termos efetivos e uma ligeira
apreciacao face ao délar. Estas hipéteses implicam uma menor depreciacdo do euro face ao doélar e em
termos nominais efetivos no periodo 2012-2013 do que a considerada no Boletim Econémico do verao.

De acordo com a informacao disponivel no mercado de futuros, o preco do petréleo em ddélares devera
reduzir-se cerca de 4 por cento em 2013, apds uma virtual estabilizacdo em 2012, o que representa
uma revisao em alta do preco desta matéria-prima face as hipoteses consideradas no anterior Boletim
Econdmico.

Quadro 2
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECAO

Procura externa tva 3.4 0.3 2.5 3.7 -0.2 3.5
Taxa de juro
EURIBOR a 3 meses % 1.4 0.6 0.2 1.4 0.7 0.6
Custo de financiamento do Estado® % 4.3 2.2 2.7 4.3 2.3 2.5

Taxa de cambio do euro
Efetiva do euro tva -0.2 -5.4 -0.2 -0.2 -5.2 -0.8
Euro-ddlar vma 1.39 1.28 1.29 1.39 1.27 1.25

Preco do petroleo
em dolares vma 111.0 112.4 107.8 111.0 107.4 96.6
em euros vma 79.7 87.5 83.4 79.7 84.3 77.4

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Notas: tva - taxa de variacdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde

a uma apreciagao. (a) Esta hipotese reflete o custo das fontes de financiamento relevantes para o Estado Portugués neste periodo,
entre as quais se inclui o custo estimado do financiamento associado ao PAEF.



As condicoes de financiamento da economia portuguesa deverdo ser condicionadas ao longo do hori-
zonte de projecdo por um conjunto de medidas ndo convencionais adotadas pelo BCE recentemente, no
sentido de apoiar a liquidez no sistema bancério, bem como pelo programa de transa¢des monetdrias
definitivas de titulos nos mercados secundarios de obrigacdes soberanas visando corrigir distorcées na
formacao do preco destes ativos (ver “Caixa 1.2: Politica monetaria ndo convencional nas principais
economias avancadas”, deste Boletim). De acordo com a informacao disponivel no mercado de futuros,
as taxas de juro EURIBOR a 3 meses deverdo apresentar niveis muito reduzidos ao longo do horizonte
de projecao (0.6 por cento em 2012 e 0.2 por cento em 2013). Estas hipdteses traduzem-se numa
revisao em baixa face as consideradas no anterior Boletim Econémico. No que diz respeito as condicoes
de financiamento internas, os diferenciais das taxas de juro ativas dos bancos face a taxa de referéncia
do mercado monetério deverao apresentar uma trajetéria de ligeiro aumento até ao inicio de 2013,
reduzindo-se progressivamente ao longo desse ano. As hipdteses para os custos de financiamento do
Estado Portugués relevantes no horizonte de projecao refletem uma estimativa da taxa média do custo
de financiamento externo no ambito do PAEF, bem como uma estimativa da taxa de juro subjacente as
emissdes de titulos antecipadas para 2013. De acordo com estas hipdteses, apds uma reducao significa-
tiva em 2012, os custos de financiamento do Estado deverdo aumentar moderadamente em 2013. As
hipoteses técnicas de financas publicas seguem as regras utilizadas no ambito dos exercicios de projecdo
do Eurosistema, pelo que apenas sdo consideradas as medidas de politica orcamental j& aprovadas ou
com elevada probabilidade de aprovacdo no ambito do processo legislativo e especificadas com suficiente
detalhe. Como tal, estas hipoteses refletem as medidas subjacentes a Proposta de Orcamento de Estado
para2013. Destaforma, as atuais projecoes incluem uma reducdo do consumo e do investimento publicos
em 2013, embora de magnitude inferior a antecipada para o corrente ano.

Nova contracao do PIB em 2013, embora com tendéncia de recuperacao ao longo do ano

De acordo com as atuais projecoes, o PIB devera apresentar uma reducao de 3 por cento em 2012 (ver
"Seccao 4 O Ajustamento da Economia Portuguesa”, deste Boletim). Esta acentuada contracdo da ativi-
dade reflete a evolucdo da procura interna, destacando-se a reducdo do consumo privado e da Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBCF). Em particular, a evolugao destas componentes no final do ano devera ser
parcialmente condicionada por uma deterioracao da confianca dos agentes econémicos, no contexto da
divulgacdo de medidas adicionais de consolidacao orcamental para 2013 n&o incluidas nas projecdes do
anterior Boletim Econdmico. No entanto, as exportaces deverdo continuar a apresentar uma trajetéria
de aceleracdo em termos homologos na segunda metade de 2012, em linha com a informacéao relativa
ao comércio de mercadorias nos meses mais recentes. Esta evolucdo contribui para uma alteracdo da
composicao da despesa em 2012 face a publicada no Boletim Econémico do Verao, ndo obstante o facto
da projecao para o PIB se manter inalterada, j& que a revisdo em alta do crescimento das exportacoes
foi compensada por uma evolucao mais desfavoravel da procura interna.

As atuais projecoes apontam para uma contracao adicional da atividade econémica em 2013, de 1.6
por cento. A procura interna, em particular o consumo privado e a FBCF, deverdo voltar a apresentar
reducdes significativas em 2013, embora de magnitude inferior as projetadas para este ano, enquanto
as exportacoes deverdo manter um crescimento robusto, apresentando um contributo médio para a
evolucao da atividade de cerca de 2 pontos percentuais em 2012-2013. Esta dindmica devera conduzir
a continuacao da recomposicao do PIB no sentido de um aumento do peso das exportacoes (Grafico 1).
Esta evolucdo em termos médios anuais tem subjacente uma trajetéria de recuperacdo ao longo do ano,
gue traduz em larga medida a evolucdo projetada para a procura interna, implicando taxas de variacao
em cadeia positivas do PIB na segunda metade de 2013.

Em particular, o consumo privado deverd reduzir-se 3.6 por cento em 2013, o que implica uma queda
acumulada de cerca de 13 por cento no periodo 2011-2013, ligeiramente mais acentuada do que a
projetada para o rendimento disponivel real no mesmo periodo, o que implica que a taxa de poupanca
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em 2013 deverd situar-se num nivel superior ao observado em 2010, e ligeiramente abaixo do projetado
para 2012 (Grafico 2). A evolucdo do rendimento disponivel real em 2013, que se devera caracterizar
por uma reducdo préxima da projetada para 2012, reflete em larga medida o impacto das medidas de
consolidacdo orcamental a adotar neste periodo, destacando-se as alteracdes de tributacdo direta. A
reducao da massa salarial no setor privado, num contexto de continua deterioracao das condi¢des no
mercado de trabalho e virtual estagnacao dos salérios neste setor deverao igualmente condicionar o perfil
projetado para o rendimento disponivel. A dificuldade em alisar o consumo privado face a evolucdo do
rendimento disponivel no periodo 2011-2013 é o reflexo de algumas caracteristicas especificas deste
periodo recessivo, nomeadamente a natureza das medidas de consolidacdo orcamental adotadas, que
poderao ser percebidas pelos agentes como assumindo um carater prolongado no tempo, como tal
condicionando a sua avaliacdo do rendimento permanente. O elevado grau de incerteza associado a
dinamica do processo de ajustamento da economia e a situacao no mercado de trabalho deverd também
contribuir para o adiamento de despesas de consumo, em particular em bens duradouros, num contexto
de condicoes de financiamento restritivas.

A FBCF devera apresentar uma reducdo de 10 por cento em 2013, apds uma queda de cerca de 15
por cento em 2012. Esta reducdo, que é extensivel a todos os setores institucionais, deverd no entanto
ser mais expressiva no caso do setor publico, no quadro do processo de consolidacdo orcamental em
curso (Gréfico 3). A evolucao projetada para a FBCF representa a manutencdo de uma tendéncia de
acentuada reducdo do peso desta componente no PIB desde 2009, que traduz uma combinacao de
fatores ciclicos e estruturais. De facto, as baixas expectativas de procura ao nivel interno e o contexto
de elevada incerteza a escala global deverdo continuar a condicionar as decisdes de investimento das
empresas, no contexto de um processo estrutural de desalavancagem do setor privado, incluindo o setor
financeiro, com consequéncias ao nivel das condi¢des de financiamento das empresas. Adicionalmente,
no caso particular da FBCF em habitacdo, esta evolucao, que traduz em larga medida a dinamica proje-
tada para o rendimento disponivel, insere-se numa trajetéria de correcdo do acentuado crescimento
desta componente observado ao longo da década de 90. N&o obstante a reducdo projetada em termos
médios anuais, a FBCF devera apresentar ao longo de 2013 uma trajetéria de recuperacdo, uma vez que
a FBCF privada deverd beneficiar de condicoes de financiamento progressivamente menos desfavoraveis
e, no caso da componente empresarial, da manutencdo de um crescimento dindmico das exportacoes.

Grafico 1 Grafico 2
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As exportacdes deverao crescer 5 por cento em 2013, o que compara com um crescimento de 6.3 por
cento em 2012. O perfil projetado para as exportacdes, que contrasta com a hipdtese de aceleracao da
procura externa em 2013, traduz em larga medida a trajetéria assumida para a evolucdo da quota de
mercado. De facto, o crescimento das exportacdes em 2012 deverd traduzir-se num ganho de quota de
6 por cento, cujos efeitos dinamicos deverao contribuir em larga medida para um ganho de quota de 2.5
por cento em 2013. Esta evolucao implica a recuperacao da perda de quota acumulada desde meados
dos anos 90 (Grafico 4). O ganho de quota em 2012, que deverd ser extensivel aos mercados intra e
extra-comunitario, reflete em alguma medida uma tendéncia de diversificacdo dos destinos geograficos
das exportacoes portuguesas, em particular para mercados fora da Unido Europeia. Em particular, ao
longo dos Ultimos meses, a evolugao da quota nominal de mercadorias no mercado extra comunitario
tem mantido um elevado dinamismo (ndo obstante associado a uma significativa volatilidade), o que
contrasta com alguma desaceleracdo da quota intra-comunitaria. Ao longo do horizonte de projecao
antecipa-se alguma dissipacao deste efeito de diversificacdo e como tal uma moderagdo dos ganhos de
quota de mercado. No entanto, as atuais projecoes configuram uma revisdo em alta do crescimento da
quota de mercado, a semelhanca do que se tem registado em anteriores edi¢des do Boletim Econémico
(Grafico 5). Como tal, a evolucao das exportacdes em 2013 devera refletir, para além dos efeitos dina-
micos resultantes dos ganhos de quota de mercado em 2012, alguns pequenos ganhos adicionais de
quota de mercado ao longo do ano, bem como o perfil assumido para a procura externa.

De acordo com as atuais projecoes, apds uma contracao de 4.7 por cento em 2012, as importacdes
deverao reduzir-se 2.3 por cento em 2013, embora recuperando ao longo do ano, em linha com o perfil
da procura global ponderada por contetidos importados. Esta evolucdo corresponde a uma reducao da
penetracdo de importacdes, que deverd atingir cerca de 5 por cento em termos acumulados no periodo
2011-2013. Este perfil encontra-se no entanto aproximadamente em linha com a elasticidade habitual
das importacdes face a evolucao da procura global ponderada por contetidos importados, e como tal
traduz o efeito ciclico habitual numa fase recessiva.

O processo de correcao do desequilibrio externo da economia portuguesa devera continuar em 2013,
projetando-se um saldo positivo da balanca corrente e de capital de 4 por cento do PIB neste ano, ap6s
um défice em percentagem do PIB préximo de zero em 2012 (Gréfico 6). Esta evolucdo traduz em larga
medida a dindmica projetada para a balanca de bens e servicos, que deverd apresentar um excedente
de 4.5 por cento do PIB em 2013. A melhoria do saldo da balanca comercial reflete um aumento das

Gréafico 3 Grafico 4
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Grafico 5

EVOLUGAO DA PROCURA EXTERNA, EXPORTAGOES E QUOTA DE MERCADO | TAXA DE VARIAGAO ANUAL EM
PERCENTAGEM
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exportacdes nominais em percentagem do PIB, a par de uma virtual estabilizacao das importacées nomi-
nais em percentagem do PIB em 2012 e uma reducdo em 2013, no contexto de um efeito de termos de
troca muito favoravel neste ano. O défice da balanca de rendimentos devera apresentar uma reducao
no horizonte de projecao, de 4.2 por cento do PIB em 2012 para 3.9 por cento do PIB em 2013 (5 por
cento do PIB em 2011), beneficiando do perfil de reducao das taxas de juro de curto prazo assumido na
atual projecdo. O saldo conjunto da balanca de transferéncias correntes e de capital em percentagem
do PIB devera manter-se relativamente estavel no horizonte de projecdo em cerca de 3 por cento do PIB,
préximo do registado em 2011, refletindo em parte o perfil assumido para as transferéncias da Unido
Europeia. A evolucao projetada para as necessidades de financiamento externo implica uma trajetéria
idéntica a observada no contexto dos acordos de estabilizacao econémica realizados com o Fundo Mone-
tario Internacional (FMI) nos anos 70 e 80 (Grafico 7). As atuais projecdes apontam para uma melhoria
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do saldo da balanca corrente e de capital em percentagem do PIB mais acentuada do que a considerada
no anterior Boletim Econémico.

No que diz respeito ao mercado de trabalho, as atuais projecdes apontam para uma reducdo acumulada
do emprego no periodo 2012-2013 mais acentuada do que a atividade econémica, traduzindo uma
contracao de 3.8 por cento em 2012 e 1.8 por cento em 2013. A reducdo do emprego no horizonte de
projecao é extensivel aos setores publico e privado, refletindo no primeiro caso as hipoteses assumidas
guanto a evolucao do nuimero de funcionéarios das Administracdes Publicas.

As atuais projecoes configuram uma evolucao mais desfavoravel da atividade econdmica em 2013 do que
a incluida no Boletim Econémico do verao (revisao do crescimento do PIB em -1.6 p.p.), que resulta de
uma revisdo em baixa do crescimento de todas as componentes da despesa, em particular do consumo
privado e da FBCF. Esta revisao traduz em larga medida o impacto das medidas de consolidacdo orcamental
anunciadas para 2013, cujo impacto nas expectativas dos agentes econémicos devera condicionar as suas
decisoes de despesa ja a partir do final de 2012. A projecao para as exportacdes em 2013 implica uma
ligeira revisao em baixa face ao anterior Boletim Econémico, num quadro de hipéteses menos favoraveis
para o crescimento da procura externa neste ano.

Reducao da inflacdo para cerca de 1 por cento num contexto de dissipacao de medidas de
natureza orcamental e crescimento reduzido dos custos unitarios do trabalho e precos de
importacao

A inflacdo, medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) devera reduzir-se de 2.8
por cento em 2012 para 0.9 por cento em 2013 (3.6 por cento em 2011) (Gréfico 8). A desaceleracdo
projetada para o IHPC é extensivel as componentes energética (de 9.9 por cento em 2012 para 1 por
cento em 2013) e nao energética (de 1.7 por cento em 2012 para 0.9 por cento em 2013). Enquanto
no caso da componente energética este perfil traduz as hipdteses assumidas para o preco do petréleo,
no caso da componente ndo energética reflete em larga medida a dissipacdo de medidas de consoli-
dacao orcamental introduzidas no inicio de 2012, destacando-se em particular a alteracao as tabelas do
IVA. Desta forma, o contributo da tributacdo indireta para esta componente devera reduzir-se de cerca
de 2 p.p. em 2012 para um valor aproximadamente nulo em 2013. Como tal, em 2013, os precos no
consumidor excluindo bens energéticos deverdo apresentar uma evolucdo mais em linha com os seus
determinantes macroecondémicos habituais. Em particular, num quadro de agravamento da situacdo no

Grafico 8
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mercado de trabalho, deverd manter-se uma significativa moderacdo salarial, traduzida numa virtual
estagnacado dos custos unitarios do trabalho do setor privado nesse ano. Adicionalmente, o crescimento
dos precos de importacao de bens nao energéticos em 2013 também devera ser relativamente limitado
(1.1 por cento, ap6s uma reducdo de 0.8 por cento em 2012), num contexto de aumento moderado
dos precos de exportacdo dos principais fornecedores da economia portuguesa e das matérias-primas
nao energeéticas.

Em comparacdo com o Boletim Econdmico do Verdo, as atuais projecoes para a inflacdo implicam uma
revisao em alta em 2012 de 0.2 p.p., traduzindo em larga medida a incorporacao da informacao relativa
ao terceiro trimestre deste ano, que refletiu em parte uma evolucao do preco do petréleo em euros mais
desfavoravel do que a assumida nas anteriores projecdes. Para 2013, a projecdo para o crescimento dos
precos no consumidor permanece virtualmente inalterada.

Riscos de evolucao mais desfavoravel da atividade econémica e ligeiramente em baixa para a
inflagao

Ao longo do horizonte de projecao persistem riscos associados quer a fatores externos quer internos,
que se poderao traduzir numa evolucdo mais desfavoravel da atividade econdmica. Em particular, no que
diz respeito ao enquadramento internacional, o contexto de elevada incerteza associado aos processos
de ajustamento de desequilibrios estruturais em algumas economias, em particular na area do euro,
num quadro de dificuldades de resolucao da crise da divida soberana, devera continuar a condicionar as
decisdes de investimento dos agentes econémicos e os fluxos de comércio internacional, com potencial
impacto nas exportacoes portuguesas. Neste contexto, a possibilidade de menor persisténcia ou de ndo
materializacdo dos ganhos de quota assumidos ao longo do horizonte de projecdo constitui igualmente
um risco para as atuais projecoes. Ao nivel interno, o aumento do nimero de agentes sujeitos a restri-
¢oes de liquidez, num quadro de reducao do rendimento disponivel e de agravamento das condicées no
mercado de trabalho, bem como a incerteza quanto ao enquadramento interno e externo, que poderao
incentivar a poupanca por motivos de precaucao, podera limitar de forma mais acentuada a capacidade
das familias em alisar o consumo. Desta forma, o consumo privado podera apresentar uma reducao mais
acentuada do que a considerada no cendrio central.

No que diz respeito a inflacdo, os riscos consideram-se ligeiramente em baixa, refletindo a presséao
descendente sobre os precos de uma eventual evolucao mais desfavoravel da atividade econdmica,
parcialmente compensada pela possibilidade de uma depreciacdo mais acentuada do euro em termos
nominais efetivos, dados os riscos de origem externa ja mencionados.



A IMPORTANCIA DA COOPERACAO INSTITUCIONAL
E DO CAPITAL SOCIAL EM PROCESSOS DE
AJUSTAMENTO ECONOMICO

O enquadramento social e institucional tem um lugar central no desenvolvimento econémico ao
potenciar o impacto produtivo do capital fisico, da qualificacdo da populacao ativa e da acumulacao de
conhecimento técnico e organizacional. Todavia, a mera transposicdo para uma determinada economia
de quadros institucionais bem-sucedidos noutras economias ndo é, em si, uma garantia de sucesso
(Rodrik 2008). As inovacbdes institucionais tém de ser sempre adequadas ao capital social existente de
forma a induzir a sua efetiva apropriacao pelos agentes econémicos e sociais.

O capital social designa todos os aspetos institucionais da organizacdo social (e.g. a confianca entre os
agentes, as normas vigentes e a rede de relacoes sociais) que permitem aumentar a eficiéncia, através da
coordenacao e partilha dos processos de tomada de decisao (Putnam, 1993). Os quadros institucionais
estabelecem limites aos comportamentos e padroes de relacionamento entre os agentes, definindo assim
o equilibrio da economia. Estes quadros incluem as leis que sustentam o estado de direito e garantem
os direitos de propriedade, mas também as que definem as instituicoes politicas e a interacao entre os
parceiros sociais. No seu conjunto, as instituicoes consubstanciam o modelo de governacdo democratica
da sociedade e da sua eficacia depende a acumulacéao de capital social, o principal fator catalisador de
uma forte cooperacéo institucional.

No entanto, estes quadros institucionais podem-se revelar sub-6ptimos sempre que os equilibrios econé-
micos estabelecidos sejam postos em causa. A razdo mais frequente para esta rutura é o progresso
tecnolodgico, que se traduz na introducdo de novos produtos e de novas formas de organizacdo do
trabalho, desencadeando processos de destruicao criativa. Os choques tecnolégicos que puseram fim
a organizacao taylorista do trabalho constituem um exemplo destas transformacdes. Mas ha outras
razdes que podem levar a mudancas no funcionamento das economias, tais como alteracoes dos para-
digmas sociais, de que é exemplo o aumento da participacdo das mulheres no mercado de trabalho,
ou de natureza geopolitica, como a globalizacdo da economia mundial ou o incremento dos fluxos
migratdrios. Se as instituicoes, outrora adequadas, nao se reformarem e adaptarem a evolucao politica
e social podemos assistir a uma forte deterioracao das condicées econémicas e ao declinio econémico
permanente dos paises ou regides. O sucesso das sociedades em responder a esta constante mutacdo
depende da sua capacidade de transformar estruturalmente as suas instituicoes.

Os processos de reforma sao eles mesmos momentos de criacdo de um novo capital social. Nestes
momentos, em que o capital social esta desajustado, deve-se procurar um novo consenso institucional.
Este consenso deve ser legitimado e apropriado pelos agentes econémicos e sociais no contexto das
instituicoes vigentes e utilizando o capital social existente. Se a confianca entre os agentes, as normas
vigentes e a rede de relacoes sociais forem suficientemente flexiveis, as instituicdes gerardo endogena-
mente a sua propria reforma. £ o que acontece quando estamos perante relacées de poder horizontais,
em que 0s parceiros sociais interagem ao mesmo nivel de responsabilidade e em que as instituicoes
sdo um fator de promocao do capital social e de uma participacao alargada nas tomadas de decisdo
(Putnam, 1993). Num quadro conceptual distinto, podemos designar estas instituicdes como inclusivas,
tal como definidas por Acemoglu e Robinson (2012). Estas instituicoes promovem a adaptacdo das
sociedades aos choques tecnoldgicos, através da promocao de processos de destruicao criativa. As leis
gue estabelecem a escolaridade obrigatéria sdo o melhor exemplo de uma instituicao inclusiva, que
promove a adaptabilidade do fator trabalho as mutacoes tecnoldgicas e que inclui nesse processo toda
asociedade em pé de igualdade. Pelo contrario, as sociedades caracterizadas por instituicoes extrativas,
gue se opdem ao processo de auto-regeneracdo, estao assentes em estruturas de poder vertical e tendem
a empobrecer em consequéncia da sua dificuldade em responder aos choques a que sdo sujeitas.
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A resposta aos desafios das reformas estruturais depende assim de forma crucial da qualidade do capital
social e da capacidade que este demonstre de gerar niveis adequados de cooperacao institucional. Esta
cooperacao é essencial nos processos de ajustamento econdémico e a dimensao do capital social mais
importante nestes periodos ¢ a relacdo de confianca que se estabelece entre os agentes. Tal como foi
referido por Kenneth Arrow em 1972: “Virtualmente todas as transagdes comerciais tém em si mesmas
um elemento de confianca, certamente todas as que se repetem no tempo. E possivel argumentar que
os exemplos de fraco desenvolvimento econdmico no mundo sdo em grande parte explicados pela
auséncia de confianca mutua”.

Ao longo dos processos de reforma estrutural o capital social necessita de ser revitalizado e a melhor
forma de o fazer é utiliza-lo. O capital social aumenta através da sua utilizacdo (ao contrario do que
acontece com a generalidade dos bens privados). Assim, a utilizagdo das regras e normas que constituem
o quadro institucional de um pais gera ciclos virtuosos de revitalizacdo do capital social. Pelo contrario,
a sua passagem para um estado inerte, destréi-o e gera ciclos viciosos de depreciacdo permanente.

As reformas estruturais surgem de forma natural e quase permanente quando estamos em presenca
de um capital social revitalizado e assente em instituicdes inclusivas. Pelo contrario, nas sociedades
caracterizadas por instituicbes extrativas as reformas tendem a desencadear processos de implosao
econémica e de rutura, sempre significativamente abrupta, com o paradigma vigente. Na realidade,
uma sociedade eficaz a enfrentar a mudanca estd em constante monitorizacdo da optimalidade do
seu gquadro institucional. Estes processos de reforma devem gerar duas dinamicas. Por um lado, uma
dinamica de producédo do capital social que coloque os agentes econémicos e sociais no centro do
processo legislativo. A segunda dindmica, que esta intimamente ligada a producao de capital social,
diz respeito a sua apropriacdo. Esta dinamica é essencial para que se gere um consenso em torno das
reformas a adotar e para que os destinatarios das reformas, compreendendo a sua utilidade, se tornem
parte ativa na implementacdo das mesmas (Rodrik 2008).

Umas das mais importantes consequéncias desta visdo da organizacao das sociedades é a de que o
sucesso dos processos de ajustamento estrutural depende das condi¢bes internas e do reconhecimento
da natureza sistémica das instituicoes. A rede de relacbes que se estabelece entre os diversos agentes
é bastante densa, pelo que alteracdes ao quadro institucional com impacto nessas relacdes devem ser
realizadas num contexto de intensa cooperacao institucional, criando novas instituicoes sempre que
tal seja necessario para o reforco do modelo de governacao (Rodrik, 2000). Neste sentido, assumem
relevancia as interacoes entre as diversas reformas. Por vezes, estas reformas reforcam-se mutuamente,
mas noutros contextos podem ser contraditérias entre si. Uma implementacao coerente e sistematica
das medidas torna-se assim crucial (Rodrik, 2008).

A dificuldade de obter solucdes cooperativas esta longe de ser um sinal de irracionalidade dos agentes
e traduz, necessariamente, distorcoes dos incentivos, instituicdes ineficientes ou baixos niveis de capital
social. Por exemplo, elevados niveis de participacdo civica e de interacdo determinam elevados niveis
de capital social. A cooperacao voluntaria é sempre mais simples numa sociedade que assenta num
conjunto de normas de relacionamento e reciprocidade entre os agentes e na criacdo de mecanismos
de envolvimento social e de preservacdo das instituicoes em que estes interagem (Putnam, 1993 e
Fukuyama, 1995).

A visao dinamica que decorre destas caracteristicas do capital social é a de que este ndo é uma reali-
dade estatica. As escolhas dos agentes face a utilizacdo do capital social geram per se duas tendéncias
opostas. Uma utilizacdo ativa do capital existente tende a ser progressiva, contribuindo para a sua
acumulacdo e regeneracao; pelo contrério, se o capital social ndo for um veiculo de reforma do quadro
institucional existente, determina uma tendéncia regressiva que deprecia o capital existente podendo
mesmo torna-lo ineficaz.



A gestao dos processos de ajustamento: o papel do capital social

A qualidade do capital social foi decisiva para o sucesso dos processos de ajustamento em inimeros
paises europeus. A experiéncia europeia na implementacao e gestao de processos de ajustamento de
natureza estrutural sdo exemplos do relevante papel desempenhado pelo capital social. Nestes casos,
tornou-se claro como o capital social - as normas e regras sociais - e o elevado grau de utilizacdo dos
mecanismos institucionais disponiveis permitem obter consensos que sdo definidos e apropriados pelos
agentes. Os casos que sao descritos a seguir constituem exemplos da auto-regeneracao do capital social
em momentos de crise econémica e de como o carater horizontal e inclusivo das instituicbes é a melhor
condicao para o sucesso da reforma dessas instituicoes.

A importancia da gestao dos processos de ajustamento decorre da natureza sistémica e da necessidade
de conciliar vontades de agentes com interesses muitas vezes conflituantes (Freeman et al., 1997). Nos
paises europeus que enfrentaram com maior sucesso processos de ajustamento é possivel identificar a
presenca de diferentes formas de capital social. Constituem exemplos, a Holanda no inicio da década
de 80 (Jong, 1999, Visser e Hemerijck, 1997, Wellink, 1997), a Suécia no inicio dos anos 90 (Freeman
et al., 1997, Gylfason et al., 2010) e a Alemanha no inicio deste século (Jacobi e Kluwe, 2007). A
auséncia de capital social é também a razao do insucesso do desenvolvimento do sul de Italia, quando
comparado com o sucesso econémico do norte e centro do pais (Putnam, 1993).

Durante a década de 70, a Holanda experimentou uma situacao de desequilibrio macroeconémico decor-
rente da descoberta de recursos naturais que ficou conhecida na literatura como “Dutch disease”* (Jong,
1999). O impacto da descoberta de recursos energéticos sobre o crescimento dos salarios determinou
uma apreciacao real e a consequente deterioracao da competitividade e das condicdes de rendibilidade
das empresas. Simultaneamente, a adocdo de uma politica orcamental expansionista culminou num
desequilibrio orcamental estrutural, pondo em causa o sistema de protecao social num contexto de
aumento do desemprego. Neste periodo, as caracteristicas nao-cooperativas do quadro negocial foram
sustentadas por uma politica econémica que acomodou 0s impasses negociais, o que determinou a
destruicdo de emprego e a deterioracao irreversivel da situacdo econémica. A percecao destas dificul-
dades foi crucial para que se criassem os incentivos a uma alteracdo das formas de interacdo entre os
agentes (Visser e Hemerijck, 1997, Wellink, 1997). A metamorfose sofrida por estas instituicoes teve
por base o acordo de Wassenaar, assente num modelo de cooperacao institucional (“Polder model”), e
que serviu de referencial para os acordos sociais estabelecidos posteriormente noutros paises europeus.
Este acordo é um exemplo de um processo de consensualizacao — legitimacdo — apropriacdo, que deve
caracterizar uma mutacao sustentavel do capital social de um pais.

O acordo de Wassenaar, assinado entre os representantes patronais e sindicais em 1982, teve como
objetivo por fim a espiral inflacionista, decorrente do aumento excessivo dos salérios que colocava em
causa o emprego. Este acordo beneficiou de uma forte presenca de capital social adquirido pela socie-
dade holandesa, em particular no periodo posterior a Segunda Guerra Mundial, quando o esforco de
reconstrucao implicou um trabalho conjunto dos agentes sociais. O “Polder model” assenta numa forte
consensualizacao das medidas entre os parceiros sociais e o Governo no seio do Conselho Econémico
e Social e permitiu empreender um conjunto de reformas muito abrangente num clima de consenso
social. O quadro parlamentar holandés, em que é virtualmente impossivel a formacao de maiorias de
um so partido, forca coligacdes parlamentares, implicando uma cooperacao sistematica entre as forcas
politicas e evitando blogqueios de natureza puramente ideoldgica. Adicionalmente, a participacao de
instituicoes com forte capacidade de anélise e aconselhamento técnico desempenhou também um
papel muito relevante (e.g. o Central Planning Bureau).

1 O termo foi criado em 1977 pela revista The Economist para descrever o declinio do setor de bens transaciona-
veis na Holanda apds a descoberta de um campo de gas natural de grandes dimensdes em 1959. As consequén-
cias estruturais de um “aumento da riqueza” de um pais foram estudadas em Corden e Neary (1982).
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A Holanda empreendeu um conjunto de reformas abrangente, num contexto de ampla cooperacdo
institucional, que permitiu manter os pilares fundamentais do Estado Social e, em simultaneo, reformar
o funcionamento dos mercados e relancar o crescimento da economia e do emprego. Foram adotadas
reformas no mercado de trabalho, marcadas pela reducao dos horérios de trabalho e das remuneracoes
e pela descentralizacdo das negociagoes salariais, que favoreceram a criacdo de emprego. Adicional-
mente, foi adotado um plano de privatizacoes e de reducao da despesa do Estado, acompanhado por
uma reducao da carga fiscal e das contribuicdes sociais. Estas reformas permitiram um re-equilibrio
das contas publicas e a recuperacao das condi¢des de competitividade sem, no entanto, implicarem a
destruicdo do sistema de protecédo social.

Outro exemplo de ajustamento em que a cooperacdo institucional desempenhou um papel funda-
mental diz respeito a crise dos paises nérdicos no inicio da década de 90, desencadeada pelo processo
de liberalizacdo financeira, cujo impacto ndo foi mitigado por uma politica de estabilizacdo adequada
(Gylfason et al., 2010). As caracteristicas da crise foram distintas na Suécia e na Finlandia, no entanto
a resposta a crise assentou em ambos os casos numa forte concertacdo entre os parceiros sociais.

Os paises nérdicos possuem modelos institucionais muito semelhantes, inspirados pelo “Polder model”
holandés e assentes numa forte base de cooperacao tripartida entre associacdes patronais, sindicatos
e o Governo. Este quadro institucional serviu de base a formacao do modelo social nérdico, com uma
relevante partilha de risco e mecanismos de solidariedade social. O modelo nérdico combina um Estado
Social abrangente, com uma regulacdo minimalista dos mercados e um forte papel da concertacédo
social, por oposicao a restricdes de natureza legal no que respeita a regulacdo do mercado de trabalho.
Assim, ndo obstante as diferencas no que respeita as caracteristicas da crise, o processo de ajustamento
assentou tanto na Suécia como na Finlandia num forte compromisso entre os agentes em presenca,
atinente a manter os mecanismos de partilha de risco que estdo na génese do contrato social nos paises
noérdicos e que conferem robustez ao seu Estado Social (Freeman, 1995).

No caso da economia sueca, a eclosdo da crise resultou de um ajustamento abrupto dos precos dos ativos
(com destaque para o imobiliario, que tinha registado um forte aumento ao longo da década de 80).
A crise orcamental subsequente levou a um colapso das instituicdes em que assentava a economia de
Estado Social, as quais tinham sido desenhadas para um enquadramento econémico distinto (Freeman
et al. 1997). A Suécia viu-se confrontada com a necessidade de redimensionar o seu Estado Social.

O contrato social sueco assenta na eliminacao da pobreza e numa elevada taxa de emprego, susten-
tado num Estado Social capaz de oferecer servicos publicos efetivamente valorizados pela sociedade
de forma eficiente. A semelhanca da Holanda, foram adotadas reformas ao nivel da tributacdo, com
vista a reduzir a complexidade do sistema fiscal e a promover uma maior uniformidade da tributacao,
a alargar a base de incidéncia da carga fiscal e a alterar os incentivos no que respeita a oferta de
trabalho e a poupanca. Adicionalmente, foram adotadas medidas de consolidacdo orcamental, com
vista a reduzir a despesa social e a aumentar a ligacao entre o direito a beneficios e a obrigatoriedade
de participacdo no mercado de trabalho.

O terceiro exemplo de ajustamento analisado corresponde a experiéncia alema. A sua relevancia decorre,
nao apenas do sucesso do processo de ajustamento do mercado de trabalho, mas principalmente porque
fornece um excelente exemplo do papel do relacionamento direto entre empresas e trabalhadores —
através das comissoes de trabalhadores. O processo de definicdo das funcdes das comissoes de trabalha-
dores merece uma atencao especial. Tal como demonstram Freeman e Lazear (1995), os empregadores
atribuem as comissdes de trabalhadores menos poder do que aquele que é socialmente desejavel. Por
outro lado, os trabalhadores tém incentivo a conferir as comissdes de trabalhadores um nivel de poder
demasiado elevado. Desta forma, o conjunto de atribuicoes adequado devera ser regulamentado de
forma exégena. Mas como Freeman e Lazear (1995) apontam, as comissdes de trabalhadores enfrentam
ainda a oposicdo dos sindicatos, que vém nelas um competidor na representatividade no didlogo social
e empresarial. Esta situacao apenas é passivel de alteracdo por meio de legislacao adequada e através



da obtencdo de solucdes que promovam a cooperacdo entre os diferentes agentes no sentido de
compreenderem as virtudes que decorrem de um modelo de representacao social descentralizado. As
comissoes de trabalhadores permitem o aumento da confianca entre os parceiros sociais ao nivel da
empresa, facilitando o ajustamento a choques especificos.

A Alemanha implementou nos Ultimos anos um vasto conjunto de reformas econémicas com incidéncia
no mercado de trabalho, com o objetivo de tornar mais coerentes a interligacdo entre as politicas ativas
e passivas de emprego e tornar mais eficiente a utilizacdo de contratos temporarios de trabalho. Este
processo nao teria tido um sucesso tao significativo se ndo existisse uma vasta rede de ligagdes sociais.
A existéncia das comissdes de trabalhadores cimentou, ao longo de varias décadas, uma experiéncia
de confianca e reciprocidade dentro das empresas que permitiu a implementacao de mecanismos de
partilha de riscos sobre o emprego e salarios que, caso ndo existissem, teriam inviabilizado as alteracdes
introduzidas através das sucessivas reformas Hartz entre janeiro de 2003 e janeiro de 2005. O mercado
de trabalho aleméao é caracterizado por uma enorme flexibilidade no nimero de horas, por oposicao
a uma forte flexibilidade no nimero de postos de trabalho, mais caracteristico dos EUA (Houseman e
Abraham, 1995). Esta caracteristica do mercado de trabalho alemé&o é suportada por uma legislacdo do
subsidio de desemprego que privilegia a manutencédo dos vinculos laborais com as empresas, e portanto
a existéncia de forte ligacao laboral, por oposicao a uma exteriorizacao dos fenémenos de desemprego.
As reformas de 2003-2005 acentuaram esta caracteristica do mercado de trabalho alemao e reforcaram
as ligacoes do modelo empresarial e de formacéo profissional alemao que sao um fator de sucesso e
tem contribuido para a manutencao da lideranca tecnoldgica em alguns setores industriais.

A experiéncia europeia demonstra dois fatores essenciais na gestdo dos processos de ajustamento
econdmico: as condicoes de partida em termos de capital social sdo importantes, mas o sucesso desses
processos assenta essencialmente numa revisitacdo permanente dos equilibrios existentes. Perante os
desafios que enfrentam, esses paises criam novas respostas institucionais, utilizando o capital social
existente e gerando ciclos virtuosos de revitalizacdo. Os processos de rutura institucional sao caracte-
risticos de sociedades com relagdes de poder verticais e com uma organizacao civica que ndo promove
a participacdo de todos os agentes na procura de solucdes. O reforco da confianca e da utilizacdo das
normas e relacoes sociais existentes €, pelo contrario, o caminho a seguir no quadro de definicdo das
reformas estruturais em Portugal.
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TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA NA AREA DO EURO

Este artigo desenvolve-se em trés vertentes diferentes. Primeiro, explica-se o mecanismo
de transmissao da politica monetéria na area do euro quando os mercados financeiros
se encontram a funcionar normalmente. Depois, é feita uma caraterizacdo dos
problemas ocorridos na transmissao da politica monetéaria no periodo mais recente,
muito afetado pela crise financeira de 2008 e pela crise de divida soberana na area do
euro. Finalmente, apresentam-se alguns dos mecanismos de politica monetaria nao
convencional utilizados pelo Banco Central Europeu (BCE) para minimizar os problemas
de transmissao da politica monetaria.

1. Funcionamento normal dos mercados financeiros

Antes de mais, é importante ter presente que a politica monetaria e o respetivo mecanismo de trans-
missao a economia real foram e continuam a ser assuntos de debate académico e institucional, existindo
visdes por vezes bastante diferentes sobre o impacto no nivel de precos e na economia das decises
de politica monetaria. O mandato principal do BCE consiste em garantir a estabilidade de precos na
area do euro no médio prazo. Para isso, dispde de diversos instrumentos de politica monetaria, como
sejam as taxas de juro de curto prazo nas operacées com os bancos e a aquisicao de titulos de divida
em mercado aberto. O BCE tem, subsidiariamente, a responsabilidade de apoiar as politicas econdmicas
gerais da Unido Europeia.

Em tempos normais, a politica monetaria opera quer através das transacdes entre o BCE e os bancos nos
leildes de liquidez periddicos promovidos pelo BCE, quer nas operacoes entre bancos durante o periodo
entre os leildes. As Operacdes Principais de Refinanciamento (OPR) séo leildes semanais em que o BCE
concede empréstimos aos bancos (que terao de ser reembolsados na semana seguinte) a uma taxa de juro
definida pelo Conselho do BCE, mediante a apresentacao de ativos como garantia. Esta liquidez entra no
balanco dos bancos, que depois negoceiam entre si novos empréstimos de curta maturidade consoante
necessitem ou tenham excesso de liquidez. Estas flutuacdes de liquidez em cada banco dependem de
operacoes idiossincraticas: por exemplo, reembolsos de empréstimos mais volumosos do que o esperado
gerardo excesso de liquidez; pedidos de empréstimos maiores do que o esperado levardo a necessidades
de liquidez. Para além disso, ha bancos que ndo recorrem diretamente as OPR, preferindo financiar-se
junto de bancos que o facam.

Para além destas operacdes de curto prazo, o BCE dispde também das Operacoes de Refinanciamento
de Prazo Alargado (ORPA), que tipicamente sao levadas a cabo mensalmente e tém maturidade de trés
meses. Estas operacdes, no entanto, diferem das anteriores na medida em que o BCE atua no mercado
passivamente em relacdo ao preco (ou seja, fornece liquidez tentando nao afetar as taxas praticadas no
mercado), exceto em circunstancias excecionais.

O mercado monetdrio interbancario de curto prazo descrito acima é especialmente importante na
medida em que representa o primeiro elemento do mecanismo de transmissdo de politica monetaria.
As taxas de juro neste mercado dependem quer das taxas de juro das OPR anteriores, quer das expecta-
tivas relativamente a taxa das OPR futuras, quer ainda das perspetivas relativas a atividade econémica.
Enguanto negoceiam estas operacdes de muito curto prazo, os intermediarios financeiros também fazem
transacdes de prazo mais longo e com ambito mais alargado, nomeadamente com contrapartes que
nao sejam bancos. Em particular, os bancos concedem empréstimos a particulares e a empresas; aceitam
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depdsitos; participam em sindicatos bancérios para financiamento de projetos a longo prazo; negoceiam
com outros intermedidrios financeiros (hedge funds, bancos de investimento). Nesta atividade os bancos
tomam ndo s6 em conta os riscos inerentes as operacdes em si, mas também as expetativas de mais
longo prazo sinalizadas através das OPR e de outras operagdes de refinanciamento de maturidades um
pouco mais longas. Em resumo, os intervenientes no mercado vdo progressivamente incorporando nas
suas acdes a orientacdo de politica monetéaria pretendida pelo BCE. Fazem-no através de operacoes de
refinanciamento de curto prazo e da propagacao dos precos praticados nessas operacoes (ajustados
por consideracoes de risco e de duracdo do negdécio) a outras classes de operacdes e maturidades, bem
como a outros intermediarios financeiros e agentes econémicos.

O grafico 1 apresenta a evolucdo da taxa de juro das OPR para o periodo de janeiro de 1999 a setembro
de 2007. Apresenta-se também a EONIA (Euro OverNight Index Average)!, uma taxa de juro média de
operacdes ndo colateralizadas com maturidade de um dia entre bancos da area do euro. Deixando para
ja de parte o periodo posterior a outubro de 2008, constata-se que a taxa EONIA flutuava em torno da
taxa de juro das OPR, que constitui a taxa de juro diretora. Durante este periodo, a liquidez foi cedida
pelo BCE através de leildes com montantes de liquidez pré-anunciados e calculados de tal forma que
a liquidez no mercado estivesse equilibrada e, consequentemente, as taxas de juro praticadas no leildo
estivessem préximas da taxa de juro diretora.

Quando os prémios de liquidez e de maturidade destes mercados permanecem estaveis, os instrumentos
da politica monetéria tém uma influéncia poderosa na economia. O nivel de precos ¢ influenciado quer
por via das taxas de juro transmitidas pelo sistema financeiro a economia quer pelas expetativas induzidas
nos mercados de produto e de trabalho?.

Uma questdo que se pde é se é possivel prever quais os efeitos macroeconémicos de uma determinada
decisdo de politica monetdria. O Grafico 2 apresenta um resumo desses efeitos usando um modelo

Grafico 1 Grafico 2

EVOLUGAO DAS TAXAS DE JURO OFICIAIS E DA RESPOSTA DO PRODUTO REAL E DA INFLAGAO

TAXA EONIA | POR CENTO A UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA NUM
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Fontes: BCE e Bloomberg. Fonte: Calculos do Banco de Portugal.

1 A este respeito, ver Rodrigues, P. e Soares, C. (2011) “Determinants of the EONIA and the financial crisis”, Banco
de Portugal, Working Paper 12.
2 Existem ainda outros canais, como as alteracdes nas taxas de cambio, que podem afetar diretamente o nivel de

precos. Para mais detalhes sobre o funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetéria na area
do euro, ver http://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.htmi.



dinamico de equilibrio geral da area do euro e do resto do mundo3. No painel da esquerda apresenta-se
a evolucdo da taxa de juro a trés meses em resultado direto de um choque temporario sobre as taxas de
juro do banco central e através do mecanismo de transmissdo descrito. Inicialmente a taxa de juro de
curto prazo cai 25 pontos base, regressando lentamente ao valor inicial. No painel da direita apresenta-
-se 0 resultado previsto pelo modelo decorrente desse movimento da politica monetaria. O produto
real aumenta inicialmente, até atingir um maximo de 0.65 por cento acima do nivel inicial, decrescendo
em seguida. A inflacdo tem um comportamento semelhante, subindo cerca de 47 pontos base alguns
trimestres depois da alteracdo da taxa de juro, e caindo em seguida para o nivel inicial. Esta politica
tem, portanto, um efeito expansionista no produto, mas ao mesmo tempo faz aumentar a inflacdo, em
ambos 0s casos temporariamente.

O que podera acontecer se, por alguma razdo, a confianca no mercado monetério interbancario se
degradar, ou seja, se 0s bancos recearem que as suas contrapartes ndo consigam reembolsar os emprés-
timos concedidos, como aconteceu sobretudo apartir de outubro de 2008?

2. Mau funcionamento dos mercados financeiros

2.1. Liquidez no mercado monetario interbancario

Tratando-se em geral de um mercado nao colateralizado de curto prazo, o mercado monetario interbancario é
especialmente sensivel a fendmenos que possam afetar a credibilidade dos bancos. Qualquer desenvolvimento
nos mercados financeiros que mine a confianca entre bancos pode ter consequéncias nefastas para o mecanismo
de transmissao da politica monetéaria e, em particular, pode paralisar os mercados monetarios interbancéarios.
Nestas circunstancias, os mercados monetarios interbancarios deixam de funcionar e muitos bancos sao obri-
gados a financiar-se diretamente junto do banco central, que se pode tornar o Unico fornecedor de liquidez na
economia. O mecanismo que se descreveu de transmissao da politica monetéaria do banco central fica severa-
mente afetado porque os bancos ndo fazem a arbitragem intertemporal necesséaria para a liquidez chegar aos
diversos intermediarios financeiros. Pelo contrario, em consequéncia do aumento da aversao ao risco, tendem
a reter quantidades elevadas de liquidez como forma de acorrer a solicitacdes subitas. Em casos mais graves
terdo mesmo que ajustar os seus balangos, através da venda de ativos e de restricdes na concessao do crédito.

O BCE respondeu aos problemas gerados pela crise financeira internacional através de diversos instrumentos®.
Logo a partir de meados de outubro de 2008, na sequéncia da faléncia do banco de investimento Lehman
Brothers, passou a ceder liquidez de forma ilimitada a taxa fixa, isto é, quaisquer pedidos de liquidez nas OPR
passaram a ser satisfeitos, desde que devidamente colateralizados. Paralelamente, também optou por alargar
os critérios relativos ao colateral exigivel para operacdes de refinanciamento, o que permitiu o acesso direto
a estas operacdes por parte de mais instituicoes e em maiores volumes. No Grafico 1 é possivel observar as
consequéncias destas decisdes. Como referido, os bancos com acesso as OPR acumularam grandes reservas
de liquidez por motivos de precaucao, que acabaram em parte a ser depositadas no BCE a taxa da facilidade
de deposito overnight, também representada no Grafico 1. Qualquer necessidade de liquidez de curto prazo
de um banco que, pela sua reputacao, continuou a ter acesso ao mercado monetario interbancario, passou
a ser financiada a taxa da facilidade de depdsito do BCE adicionada dos prémios relacionados com risco de
crédito e de liquidez.

3 Mais concretamente, trata-se de um modelo keynesiano dinamico de equilibrio geral de larga escala. O modelo
permite caraterizar de forma realista o ajustamento macroecondémico de curto prazo a choques monetarios
(entre outros), e inclui custos de ajustamento no investimento e rigidez de precos e salarios, entre outras cara-
teristicas. Para mais pormenores ver Gomes, S., Jacquinot, P. e Pisani, M. (2010) “The EAGLE: A model for policy
analysis of macroeconomic interdependence in the euro area”, BCE, Working Paper n.° 1195, bem como as
referéncias contidas neste trabalho.

4 Para mais detalhes sobre estas e outras politicas nao convencionais, ver “Caixa 1.2: Politica monetéria nao
convencional nas principais economias avancadas”, deste Boletim.
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Adicionalmente, o BCE alargou a sua atuacao a operacdes de maturidade mais longa através das ORPA,
por meio da cedéncia de liquidez, devidamente colateralizada, a prazos de seis meses, um ano ou, mais
recentemente, trés anos. Este mecanismo permite aliviar as restricdes de liquidez do sistema bancério
e evitar um reajustamento abrupto do balanco, mas ndo implica que os bancos disseminem a liquidez
na economia.

Em junho de 2009 foi lancado um programa de compra de covered bonds, e em maio de 2010 iniciou-
-se um programa adicional de compra de instrumentos de divida, o Programa dos Mercados de Titulos
de Divida (PMTD). O objetivo de ambos os programas foi assegurar a correta transmissdo da politica
monetdria através da normalizacdo do mercado de divida. No caso do PMTD, tratou-se de um programa
de compra de titulos de divida publica ou privada, em geral mantidos até a maturidade, como forma de
ativar certos segmentos do mercado e fornecer liquidez a economia. Este programa foi descontinuado
em setembro de 2012, em simultaneo com o anuincio do programa de Transacoes Monetarias Definitivas
(TMD), descrito mais adiante.

2.2. Dividas soberanas

No caso de uma unidao monetdria com diversos paises emissores de divida soberana, como a area do euro,
pode ocorrer ainda um outro tipo de mau funcionamento dos mercados. Para além da perda de confianca
entre bancos, é possivel que as duvidas digam também respeito a solvéncia dos préprios soberanos.
Neste caso, ao risco idiossincratico do banco soma-se o risco inerente ao pais em que o banco opera.
Na pratica, a ligacdo entre o risco do pais e do banco é muito forte e por varias razdes. Em primeiro
lugar, a garantia implicita do soberano ao sistema financeiro, quer em termos de seguro de deposito,
quer em termos da eventual necessidade de bail out de bancos de importancia sistémica, constitui uma
poderosa ligacao entre o soberano e o sistema financeiro. Em segundo lugar, a maior parte dos bancos
opera prioritariamente no pais de origem, pelo que as expetativas econémicas desse pais, influenciadas
inter alia pela politica orcamental, afetam diretamente as perspetivas de rendibilidade dos bancos através
da sua atividade de concessao de crédito. Em terceiro lugar, os investidores tendem a exibir o chamado
home bias, uma preferéncia por titulos do pais de origem, incluindo soberanos; isto gera uma correlagdo
entre o valor dos bancos e o desempenho dos titulos detidos. Uma quarta razao tem a ver com o facto
de, num contexto de grande incerteza, os investidores internacionais preferirem liquidar posicdes em
paises com algum tipo de instabilidade que possa afetar as suas instituicoes financeiras. Uma vez que
afeta diversas instituicoes financeiras ao mesmo tempo, o risco do pais tem uma natureza sistémica, e
apresenta carateristicas ainda mais destrutivas do que o risco idiossincratico porque o seu ambito é mais
alargado. Se existem dudvidas sobre a capacidade de um pais continuar a fazer parte da area do euro,
0s bancos desse pais terdo muita dificuldade em se financiar junto de bancos internacionais, afetando
igualmente a sua capacidade de financiamento junto do Eurosistema, uma vez que o colateral de que
dispéem é muitas vezes constituido por titulos de divida soberana. Isto agrava a situacdo econémica do
pais visto que os bancos tém dificuldade em cumprir a sua funcdo de prestadores de liquidez a economia.
O que fazer nestas situacoes?

3. Equilibrios alternativos e operag6es nao convencionais de politica monetaria

Como se viu, 0s movimentos de panico no mercado de titulos de divida soberana numa unido monetaria
podem, sob certas circunstancias, reforcar-se positivamente. A questdo que se coloca é se é possivel ou
desejavel intervir nesses mercados de forma a corrigir algum fenémeno que tenha origem em receios
nao fundados em dados objetivos sobre a economia em questdo. Ha uma literatura recente que sugere
que os mercados sdo muito sensiveis a diferencas nos parametros fundamentais das economias. Por
exemplo, Catdo, Fostel e Ranciére (2012) mostram que, num modelo tedrico com expetativas racionais
constantemente revistas, em que o mercado de divida soberana é modelado como um jogo entre deve-



dores cominformacao privilegiada sobre o estado do pais e investidores internacionais neutros em relacdo
ao risco, podem existir dois tipos de equilibrio®. No primeiro caso, o mercado nao penaliza os paises
com fundamentos econémicos piores, antes tratando os diversos paises da mesma forma. Trata-se de
um “equilibrio agregador”, em que os paises em dificuldades tomam as decisdes necessarias para nao
entrarem em incumprimento na maturidade da divida. No outro caso, o mercado penaliza fortemente
qualquer indicio de, por exemplo, quebra de receitas fiscais, tornando no final mais provavel o préprio
incumprimento do pafs. Este é um “equilibrio separador”. O aspeto mais interessante do resultado é
que isto pode acontecer para diferencas triviais entre os paises (e, teoricamente, até para paises exata-
mente iguais), tudo dependendo das expetativas e estratégias iniciais (por hipdtese racionais) quer dos
credores, quer dos devedores.

No caso de um equilibrio separador, o mecanismo de transmissao da politica monetaria torna-se inope-
rante. O grafico 3 representa os efeitos fixos temporais de uma regressdo de um painel de 11 paises da
area do euro, com ponderacao pelo PIB de cada economia, em que a variavel dependente é a taxa de juro
média de cada pais nos empréstimos a empresas nao financeiras®. Para além dos efeitos fixos temporais,
a regressao também inclui algumas varidveis que podem ajudar a explicar essa taxa de juro, tais como
os custos de financiamento dos bancos e indicadores da evolu¢do macroeconémica de cada pais. Em
particular, as variaveis explicativas, ao nivel do pais, sdo o prémio médio dos Credit Default Swaps (CDS)
de alguns bancos nacionais, a taxa de crescimento esperada do PIB no ano seguinte, e o logaritmo do
montante da liquidez utilizada pelos bancos no contexto das ORPA. Para eliminar diferencas sistematicas
entre paises, consideraram-se também efeitos fixos por pais.

Os efeitos fixos temporais podem ser interpretados como o nivel médio de taxas de juro a empresas nao
financeiras para toda a area do euro, normalizado a zero em janeiro de 2008 e expurgado dos efeitos
de varidveis que razoavelmente poderdo afetar estas taxas de juro e de diferencas persistentes entre
paises. Observa-se que, desde o inicio de 2008 até ao final da amostra, as taxas juro praticadas junto de
empresas na area do euro acompanharam a evolucdo da taxa das OPR. No entanto, constata-se que o
comportamento destas taxas variou de forma substancial entre paises, mesmo quando sao descontados
os efeitos nessas taxas de juro das varidveis mencionadas acima. De facto, no grafico 4 representa-se
também a diferenca entre a média dos residuos estimados para Grécia, Irlanda, Itdlia, Portugal e Espanha,
e a média dos residuos dos restantes paises, todos com notacoes de crédito elevadas. Num contexto
de correto funcionamento do mecanismo de transmissao de politica monetaria, seria de esperar uma
flutuacao destes residuos em torno de zero. Em vez disso, o que se observa é um aumento da diferenca
nestas operacoes entre paises com notacao elevada e os paises com pressao na divida soberana. Este
resultado sugere o inicio de um equilibrio separador, quando anteriormente o equilibrio era agregador.

No entanto, os bancos centrais podem influenciar as expetativas e estratégias dos agentes e tentar
reparar 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria quando prevalece um equilibrio separador.
O grafico 4 mostra um exemplo de como o BCE tem o poder de alterar os equilibrios nos mercados
financeiros ao afetar as expetativas e estratégias dos agentes econémicos. Nele estdo representadas as
curvas de rendimento para titulos de divida soberana de trés paises da area do euro, Portugal, Espanha e
Alemanha, em dois momentos diferentes, 25 de julho e 18 de outubro de 2012. As curvas de rendimento
a pontilhado referem-se a 25 de julho de 2012, véspera do dia em que o presidente do BCE declarou
em Londres que “no quadro do nosso mandato, o BCE esta pronto a fazer o que for necessario para
salvar o euro”?. Apos este discurso, observou-se um movimento de descida das taxas de rendibilidade
de titulos de divida soberana dos paises sob pressao, sem que houvesse uma alteracdo comparavel
nos fundamentos dessas economias; em particular, a curva de rendimentos das dividas portuguesa e

5 Catao, Fostel e Ranciére (2012) “Fiscal Discoveries, Stops and Defaults”, IMF, Working Paper.
Foi utilizado o estimador de efeitos fixos de painel.

7 Ver discurso do president Draghi no dia 26 de julho de 2012 em http://www.ecb.int/press/key/date/2012/html/
sp120726.en.html.
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Grafico 3 Grafico 4
CURVA DE RENDIMENTO DE TiTULOS DE DiVIDA
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do Banco de Portugal.

Notas: Paises sob pressdo: Grécia, Itdlia, Irlanda, Portugal e Es-
panha; Paises com elevada notacao de crédito: Austria, Bélgica,
Alemanha, Franca, Finlandia, Holanda.

espanhola, representadas a cheio no grafico, deslocar-se-iam cerca de 4 p.p. para baixo no periodo até
18 de outubro de 2012. Embora possam existir outros fatores envolvidos, estas palavras,materializadas
posteriormente no anuncio das TMD, podem ter reduzido substancialmente a percecdo dos mercados
sobre o risco de redenominacao.

Uma forma de o BCE promover expetativas e estratégias por parte de investidores que suportem equili-
brios sem realimentacao de panico é intervir diretamente nos mercados relevantes. Algumas iniciativas
nesse sentido ocorreram ja em 2008, 2009 e 2010, como referido. Com o agravamento da crise da
divida soberana de alguns paises da area do euro e o possivel contagio a outros paises, tornou-se neces-
sario desenhar um programa de intervencao nos mercados suficientemente poderoso para influenciar
as expetativas e estratégias dos investidores. Esta foi a motivacdo para o aparecimento das Transacoes
Monetérias Definitivas (TMD), que consistem na compra de titulos de divida soberana dirigida a deter-
minadas maturidades (tipicamente entre 1 e 3 anos) e paises. Neste caso, no entanto, a questao envolve
um problema de risco moral (“moral hazard"): uma vez que o BCE intervenha no mercado de divida de
determinado pais para restabelecer o mecanismo de transmissao da politica monetaria, os incentivos para
que os decisores do pais atuem de acordo com o esperado num equilibrio agregador, isto é, suportando
0s constrangimentos necessarios para reembolsar a divida, reduzem-se. Para eliminar este problema,
torna-se necessario que o pafs em questao satisfaca determinadas condi¢des — mais precisamente que
concorde em seguir um programa de ajustamento macroeconémico supervisionado externamente — para
poder beneficiar das intervencoes de mercado do BCE, e que o programa de ajustamento seja cumprido
de forma satisfatéria (ver " Caixa 1.2: Politica monetaria ndo convencional nas principais economias avan-
cadas”, deste Boletim). Se os investidores acreditarem que o equilibrio agregador pode ser sustentado
incluindo os paises sob pressao, os precos de mercado dessas dividas apenas refletirdo o estado global
dessas economias, e nao estardo contaminados pelo panico ou pelo receio de redenominacéo.

A questdo das TMD como mecanismo de selecdo de equilibrios e consequente restauracdo do mecanismo
de transmissdo da politica monetéria coloca o problema adicional de determinacao da taxa de rendibilidade
da divida soberana ajustada aos fundamentos econémicos de cada pafs, e que influenciara o nivel de



intervencao do BCE. O problema de determinacao dessa taxa é complexo e deverd envolver um conjunto
de metodologias alternativas. A titulo de exemplo, poder-se-ia estimar um modelo estatistico que tivesse
em conta nao so as expetativas quando a evolucao de algumas variaveis macroeconémicas importantes,
mas também contemplando explicitamente o facto de se poder estar sob um equilibrio agregador ou
separador. Isso tornaria possivel simular, em cada momento em que o equilibrio é separador, qual seria
o valor da taxa de rendibilidade da divida soberana se o equilibrio fosse agregador.

Como ilustracdo desta metodologia, utilizou-se um painel ndo balanceado de periodicidade mensal
com 10 paises da area do euro entre janeiro de 1999 e julho de 2012. A variavel dependente é a taxa
de rendibilidade da divida soberana a 2 anos, explicada no modelo por algumas grandezas relevantes,
incluindo a variacao do indice de precos no consumidor por pafs, a volatilidade dos mercados acionistas
na area do euro, a taxa de juro real de curto prazo na area do euro, e as expetativas do nivel da divida
publica no horizonte de um ano, por pafs. Incluem-se efeitos fixos por pais e uma varidvel identificando os
periodos em que se considera tratar-se de um equilibrio separador. Esta variavel foi obtida considerando
a diferenca maxima entre as taxas de rendibilidade de bilhetes do Tesouro na area do euro, uma vez que
historicamente este tipo de titulo raramente é afetado por episédios de incumprimento do soberano.
Acima de determinado valor,® considera-se que ha separacao efetiva entre paises, tratando-se de um
equilibrio separador; caso contrario, considera-se que o equilibrio é agregador. A média simples observada
nas taxas de rendibilidade em toda a amostra é 3.36 por cento para os paises sob pressao relativamente
a divida soberana (neste caso, Portugal, Irlanda, Italia e Espanha) e 2.74 por cento para os paises com
elevada notacado de crédito (Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca e Holanda). Nos periodos
com equilibrio agregador, a diferenca entre as taxas de rendibilidade destes dois grupos de paises foi de
apenas 18 b.p. No final da amostra, em plena crise de divida soberana e na vigéncia de um equilibrio
separador segundo o critério adotado anteriormente, observa-se uma diferenca de 4.67 p.p. entre os
dois conjuntos de paises. Levando em consideracdo as carateristicas fundamentais das economias usadas
no modelo e simulando o caso de um equilibrio agregador, obtém-se uma diferenca média entre os dois
grupos de pafses de 38 b.p. Embora estes valores sejam apenas ilustrativos e poderem esconder bastante
heterogeneidade entre paises, eles sugerem que, tomando em conta os dados fundamentais das econo-
mias, o equilibrio pode ser consistente com diferenciais muito menores entre as taxas de rendibilidade
das diversas dividas publicas da area do euro do que os recentemente observados.

A existéncia de diferenciais entre as taxas de rendibilidade da divida publica dos diversos paises é expe-
tavel, visto que em geral os fundamentos das economias sao diferentes. Embora meramente ilustrativa,
esta abordagem incorpora os elementos essenciais de uma afericdo da taxa de juro da divida publica
ajustada aos fundamentos da economia, incluindo: uma nocao do tipo de equilibrio em que se encontra
a economia; um conjunto de indicadores objetivos sobre o pais; e a consideracdo de fatores ndo obser-
vados que podem ser relevantes para as diferencas persistentes observadas entre pafses.

4. Um mecanismo eficaz?

A questdo de saber se existe algum conjunto de instrumentos, convencionais ou ndo, que garantam o
restabelecimento do mecanismo de transmissao da politica monetéria do BCE a economia da &rea do euro
é de resposta dificil. Para que o mecanismo funcione é necessério que se verifiquem pelo menos duas
condices. Primeiro, que a conjuntura macroeconémica e orcamental de cada pais ndo suscite de forma
fundada desconfianca nos investidores quanto a capacidade de o pais reembolsar a divida. Segundo,
gue os bancos nao sejam afetados por essa desconfianca e possam aceder aos mercados interbanca-
rios, desde que convenientemente capitalizados. Os instrumentos convencionais e ndo convencionais
apresentados acima podem ajudar a preencher estes requisitos, e em particular podem ajudar a dissipar

8 No exemplo considerado, este valor foi de 200 b.p.
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a desconfianca dos investidores quanto a vontade de os paises em dificuldades executarem os seus
programas de ajustamento. Esta execucdo é crucial para sustentar um equilibrio agregador.
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SUMARIO

Este artigo considera o conjunto dos mercados portugueses e calcula uma nova
medida de concorréncia sugerida por Boone (2008), a qual se baseia no conceito
de elasticidade do lucro face aos custos marginais num dado mercado. O artigo
conclui que a maioria dos mercados apresentou uma reducdo da concorréncia no
periodo 2000-2009, apesar de existir uma grande heterogeneidade. Além disso, os
mercados que apresentaram reducdes da concorréncia representam a grande maioria
das vendas, do valor acrescentado bruto e do emprego na economia portuguesa.
O setor nao-transaciondvel apresenta niveis de concorréncia mais baixos do que o
setor transacionavel. Adicionalmente, as reducdes da concorréncia sao relativamente
generalizadas nos mercados de ambos os setores, mas em termos de vendas, valor
acrescentado bruto e emprego sao mais substanciais no setor nao-transaciondvel.

1. Introducao

O crescimento econdémico é impulsionado pela adocdo de novas tecnologias e pelo aparecimento de
novos produtos que substituem os antigos. Na terminologia schumpeteriana esta dinamica é usualmente
designada por destruicdo criativa. A concorréncia desempenha um papel extremamente importante
nesta dindmica. No entanto, o paradigma da concorréncia perfeita, com precos iguais aos custos margi-
nais e lucros econémicos nulos no longo prazo, é quase nao-observavel na realidade. Em vez disso as
empresas tendem a deter algum grau de poder de mercado, i.e., sdo capazes de impor e sustentar
mark-ups positivos. Deste modo, as medidas de concorréncia sao importantes indicadoras de politica.
A nova medida de concorréncia sugerida por Boone (2008) é particularmente adequada num contexto
de realocacao de recursos na economia.

Este artigo calcula a medida da elasticidade do lucro face aos custos marginais sugerida por Boone
(2008) para os mercados portugueses, com base em informacao de empresa existente na base de dados
Central de Balancos para o periodo 2000-2004 e na Informacao Empresarial Simplificada para o periodo
2005-2009. O artigo apresenta os niveis e as tendéncias da elasticidade dos lucros para os diferentes
mercados. Além disso, esta andlise complementa e avalia a robustez dos resultados obtidos em Amador
e Soares (2012a) que apresenta uma avaliacdo da concorréncia para a economia portuguesa com base
nos indicadores classicos de concorréncia.

A andlise realizada é fundamentalmente diferente da que é conduzida pelas autoridades da concorréncia,
dado que o objetivo é definir o quadro geral de evolucdo da concorréncia e nao retirar concluses para

*  Os autores agradecem a Nuno Alves, Anténio Antunes, Mario Centeno, Ana Cristina Leal, José Ferreira Ma-
chado e Alvaro Novo pelos seus comentarios e a Lucena Vieira, pelo apoio em questées relacionadas com
a base de dados. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade dos autores, nao coincidindo
necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da exclusiva
responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.

(<]
(]

Artigos



S

[C)
(=]

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO ¢ Outono 2012

mercados especificos. Tal como em Amador e Soares (2012a), a distincdo entre mercados transaciona-
veis e nao-transacionaveis, assim como mercados da industria transformadora e nao transformadora
é realcada. Com efeito, é importante avaliar a margem existente para um aumento da concorréncia
na economia portuguesa, particularmente no setor ndo-transacionavel. Um aumento da concorréncia
contribuiria para uma alocacao mais eficiente de recursos na economia, favorecendo a correcao dos
desequilibrios macroeconémicos existentes. O artigo conclui que a maioria dos mercados apresentou
uma reducao da concorréncia no periodo 2000-2009, apesar de haver uma grande heterogeneidade.
Além disso, os mercados que apresentaram reducdes da concorréncia representam a grande maioria das
vendas, do valor acrescentado bruto e do emprego da economia portuguesa. Adicionalmente, o setor
nao-transacionavel apresenta niveis de concorréncia mais baixos que o setor transacionavel. As reducoes
da concorréncia sao importantes em ambos os setores, mas em termos de vendas, valor acrescentado
bruto e emprego estas reducdes sdo mais substanciais no setor ndo-transacionavel.

Do ponto de vista da politica de concorréncia, é importante selecionar indicadores que possam inequi-
vocamente identificar os mercados onde as praticas seguidas pelas empresas estao a reduzir o bem-
-estar agregado. Encontrar indicadores robustos para medir a concorréncia é um enorme desafio. As
autoridades da concorréncia dependem tipicamente de medidas relacionadas com a rentabilidade e a
concentracao do mercado como, por exemplo, a margem preco-custo (MPC) e o Indice de Herfindahl-
-Hirschman (IHH). Contudo, os indicadores tradicionais ndo sdo monotonicos na concorréncia, i.e.,
0 aumento (reducdo) da MPC néo corresponde necessariamente a uma reducao (aumento) do nivel
da concorréncia, podendo por isso conduzir a avaliagdes incorretas. Por exemplo, um aumento da
agressividade dos incumbentes é suscetivel de conduzir a uma redistribuicdo das quotas de mercado,
beneficiando as empresas mais eficientes (efeito de redistribuicdo), e forcar a saida do mercado das
ineficientes (efeito de selecao). Neste cenario, pode ocorrer um aumento da MPC de mercado, sugerindo
incorretamente uma reducao da concorréncia. Do mesmo modo, a analise da concorréncia baseada no
IHH também pode levar a conclusdes erradas devido a presenca dos efeitos de redistribuicdo e selecdo.
No caso em que as empresas eficientes colocam mais pressao sobre os concorrentes e, em consequéncia,
se verifica a saida das menos eficientes, ocorre um aumento na concentracdo de mercado que sugere
uma queda na concorréncia, quando de facto aconteceu o oposto.

A ndo monotonicidade dos indicadores de concorréncia classicos é extremamente indesejavel numa
perspetiva de politica. Adicionalmente, existe evidéncia de que as medidas classicas sao relativamente
pouco indicativas da evolucdo da concorréncia, especialmente nos mercados em que as empresas apre-
sentam custos marginais diferentes e os bens sao simetricamente diferenciados (Griffth et al., (2005)).
Além disso, Boone et al., (2007) argumenta gue uma andlise da concorréncia baseada na MPC tende a
falhar nos mercados mais importantes, i.e., quando existe um reduzido nimero de empresas, as quais
sdo0 mais suscetiveis de incorrerem em praticas lesivas da concorréncia.

Tendo em conta estes problemas, a elasticidade de mercado dos lucros face aos custos marginais foi
proposta por Boone (2008), o qual mostrou que um aumento da concorréncia que esteja associado
a, por exemplo, uma diminuicdo dos custos de entrada ou a um aumento da pressao colocada sobre
os concorrentes, implica necessariamente uma transferéncia de lucro das empresas relativamente
menos eficientes para as relativamente mais eficientes. Baseando-se neste facto, o autor apresentou
um indicador alternativo de avaliacao da concorréncia com vantagens ao nivel teérico e empirico.
Em primeiro lugar, o indicador € monotdnico na concorréncia quando verificados os pressupostos de
homogeneidade do produto, simetria das empresas (exceto nos custos marginais), custos marginais
constantes e escolha simultanea e independente da varidvel estratégica. No entanto, na presenca de
precos predatorios, conluio ou vantagem para a empresa que toma a iniciativa, esta propriedade ndo
se verifica necessariamente. Em segundo lugar, o indicador ndo exige que o universo das empresas seja
observado, ou seja, a transferéncia de lucros num subconjunto de empresas transmite informacao sobre
a nivel de concorréncia do mercado. Em terceiro lugar, os estudos empiricos mostram que este indicador



tende a ser menos sensivel ao ciclo econémico do que a MPC. Com efeito, Boone (2008) regrediu as
MPC sobre dummies anuais e setoriais e concluiu que estas sao significativas e positivamente correla-
cionadas com o ciclo econémico. Neste contexto, Griffith et al., (2005) compararam o desempenho de
diferentes medidas de concorréncia, tendo concluido que as estimativas da elasticidade do lucro sdo
significativamente menos sensiveis ao ciclo econdémico do que a MPC.

As principais limitacdes empiricas deste indicador prendem-se com a necessidade de uma medida de
eficiéncia (custos marginais) que ndo é observavel nos dados, com a dependéncia de uma definicao de
mercado relevante, com a potencial sensibilidade dos resultados ao conjunto de empresas consideradas
e metodologias de estimacdo e com a inexisténcia de um limite superior. No entanto, apenas estas duas
ultimas limitacdes nao sao extensiveis aos indicadores classicos de concorréncia. A literatura empirica
sobre a medida de elasticidade dos lucros, tal como proposta em Boone (2000, 2008), encontra-se
ainda em desenvolvimento e as contribuicoes mais recentes incluem Maliranta et al., (2007), Braila et
al., (2010) e Devine et al., (2011).

O artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 2 discute os detalhes da metodologia empirica,
incluindo uma descricao do indicador da elasticidade do lucro e das suas diferentes abordagens de
estimacao, bem como uma descricdo da base de dados. A seccdo 3 apresenta os resultados obtidos
para a economia portuguesa e a seccao 4 apresenta algumas consideracoes finais.

2. Metodologia e Dados

2.1. O indicador da elasticidade do lucro

A ideia subjacente a elasticidade do lucro sugerida por Boone (2000, 2008) é que a concorréncia leva
a uma transferéncia de lucros para as empresas relativamente mais eficientes (aquelas com menores
custos marginais) em detrimento das menos eficientes. Neste contexto, quanto maior for a intensidade
da concorréncia de mercado, mais severa é a punicao sobre as empresas relativamente menos eficientes
e maior é arecompensa das empresas relativamente mais eficientes. E de notar que as empresas relativa-
mente mais eficientes podem apresentar reducdes dos lucros face a um aumento da concorréncia mas,
nesse caso, a reducdo dos lucros das empresas menos eficientes é comparativamente mais severa. Por
outras palavras, maiores diferenciais de custo traduzem-se em maiores diferenciais de lucro. Em termos
gréficos, a relacdo empirica entre lucros e custos marginais é negativa e o seu declive reflete a intensi-
dade da concorréncia do mercado. Este declive traduz o conceito de elasticidade do lucro, oferecendo
a base para uma medida empirica de avaliacdo da concorréncia. O gréfico 1 ilustra esta relagdo num
cenario de aumento da concorréncia no mercado. As empresas relativamente mais eficientes (tipo B) sdo
recompensadas com lucros relativamente superiores e as empresas relativamente menos eficientes (tipo
A) sao castigadas com lucros relativamente mais baixos. Se a redistribuicao dos lucros associada a um
aumento da concorréncia for suficientemente forte, ou seja, se o lucro das empresas menos eficientes
se tornar negativo, estas sao forcadas a sair do mercado (efeito de selecdo). De referir ainda que o
gréfico ilustra uma relacéo linear, o que nao reflete necessariamente a realidade de todos os mercados.

Tal como nos indicadores tradicionais de concorréncia, € necessario estabelecer uma definicdo de mercado
relevante. Uma definicdo precisa dos mercados relevantes tem em conta o grau de substituicao do
produto, os custos de transporte e a localizacao geogréfica de produtores e consumidores. No entanto,
neste tipo de estudos, o objetivo é obter uma avaliacdo global da concorréncia, pelo que se assume
gue os mercados podem ser corretamente identificados através da classificacdo das atividades econo-
micas (CAE). No entanto, este pressuposto pode implicar uma fonte enviesamento dos resultados, por
exemplo, no caso das empresas que vendem varios bens/servicos que nao sao substitutos préximos e
gue por isso pertencem a mercados distintos. Uma analise baseada num elevado nivel de desagregacao
setorial pode mitigar estes problemas. Por outro lado, tal como mencionado anteriormente, a medicdo
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Grafico 1

A ELASTICIDADE DO LUCRO DE MERCADO NO CASO DE UM AUMENTO DA CONCORRENCIA
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do nivel de eficiéncia de uma empresa é particularmente dificil, uma vez que esta diretamente relacio-
nada com os custos marginais que por sua vez ndo sao observaveis nos dados. Além disso, na presenca
de rendimentos ndo-constantes a escala ou de aspetos como a reputacao da empresa, a fidelidade a
marca ou a qualidade do produto, o uso dos custos varidveis médios como uma aproximacao aos custos
marginais pode ser uma fonte de enviesamento nos resultados. No entanto, se os referidos fatores se
mantiverem inalterados ao longo do tempo, as variacdes da elasticidade do lucro podem, ainda assim,
ser corretamente interpretadas como alteracdes da concorréncia no mercado.

2.2. Estimacao

A aplicacdo empirica do indicador apresentado envolve a estimacdo da relacdo entre os lucros e uma
medida de eficiéncia das empresas de cada mercado em cada ano. Duas metodologias podem ser
adotadas. A primeira metodologia é ndo-paramétrica e consiste em calcular a fronteira entre lucros
e eficiéncia utilizando Data Envelopment Analysis (DEA)'. A segunda metodologia é paramétrica e
baseia-se em regressdes, estimando a relacdo entre lucros e uma medida de eficiéncia. A abordagem
nao-paramétrica pode ser uma escolha adequada em mercados com um numero reduzido de empresas,
onde os métodos baseados em regressdes podem tornar-se relativamente pouco informativos devido ao
reduzido nimero de graus de liberdade. No entanto, os métodos ndo-paramétricos tendem a enfrentar
problemas de convergéncia para diversos mercados e anos, impossibilitando a sua utilizacdo pratica.
Por esta razao, o artigo adota a metodologia baseada em regressoes.

Os modelos de dados de painel, com efeitos fixos para as empresas e para 0s anos, sdo muito utilizados
na literatura empirica para medir a elasticidade dos lucros nos diferentes mercados. Por exemplo, Braila
et al., (2010), Polder et al., (2009) e Boone et al., (2007) introduzem efeitos fixos para as empresas e
para os anos para avaliar a evolugao da concorréncia nas empresas belgas e holandeses, respetivamente.
Neste contexto, a especificacao log-log é frequentemente preferida na literatura empirica uma vez que
tem em conta a assimetria na distribuicdo dos lucros e dos custos variaveis médios.

1 Referéncias sobre a abordagem DEA podem ser encontradas em Simar e Wilson (2005) e Schiersch e Schmidt-
-Ehmcke (2010).



Este tipo de especificacdo econométrica tem duas vantagens em relacdo a uma abordagem seccional.
Em primeiro lugar, permite captar a heterogeneidade nao observada, pela via da utilizacdo de efeitos
fixos para as empresas. Na presenca de heterogeneidade ndo observada ao nivel da empresa que esteja
correlacionada com uma medida da eficiéncia, a exclusao de efeitos fixos geraria estimativas incon-
sistentes. Em segundo lugar, os efeitos fixos para os anos permitem absorver o impacto dos choques
setoriais, controlando deste modo para o efeito do ciclo econémico.

Em termos tedricos, as empresas relativamente mais eficientes sao recompensadas de forma mais signi-
ficativa em mercados que apresentam uma concorréncia mais intensa. Deste modo as elasticidades do
lucro devem ser negativas e inferiores nos mercados em que a intensidade da concorréncia é mais alta
(ou mais altas, em valor absoluto). Assim, a formulacao proposta é a seguinte:

In(IT,) = &/ +d’ + B/ In(C}), para cada j (mercado) (1)

onde IT/ representa o lucro e C? uma proxy do custo marginal da empresa i, operando no mercado
J no periodo ¢ . Os parametros o e d’sao os efeitos fixos por empresa e por ano, respetivamente.

Note-se que a especificacdo de painel ndo inclui um controlo para a dimensao da empresa. Esta vari-
avel tende a ser incluida como forma de capturar alguma heterogeneidade nao observada. Contudo,
a utilizacdo de efeitos fixos para a empresa permite absorver esta heterogeneidade. Deste modo, a
dimensao da empresa (medida através do logaritmo das vendas) nao é incluida como regressor, o que
permite também minimizar possiveis problemas de endogeneidade?.

Note-se ainda que a especificacao de painel apresentada acima se refere a intensidade da concorréncia,
ndo permitindo obter um coeficiente para a sua tendéncia de evolucdo ao longo do tempo. A estimativa
de um coeficiente de tendéncia explicito para a concorréncia requer uma formulagcao como:

In(Tl)) = &’ +d/ + (B’ + y’t)In(C}), para cada j (mercado) (2)

em que uma tendéncia positiva (negativa) ¥’ equivale a uma reducdo (aumento) da concorréncia no
mercado.

A metodologia da elasticidade lucro sugerida por Boone (2000, 2008) impde a exclusao de empresas
com lucros ndo-positivos, criando por isso um potencial problema de selecao que implicaria resultados
inconsistentes. A garantia de resultados robustos exige pois o estudo do potencial enviesamento de
selecao da amostra. Este enviesamento de selecdo pode ser particularmente importante para a economia
portuguesa, uma vez que a proporcao de empresas com lucros negativos € significativa. Em aproxima-
damente 90 por cento dos mercados, pelo menos 20 por cento das empresas apresentam lucros opera-
cionais negativos. Tendo como objetivo testar e corrigir o potencial problema de selecdo da amostra,
foi utilizado o procedimento de dois passos de Heckman (1979) no qual as equacdes de participacao e
resultado sao estimadas conjuntamente. As restricdes de exclusao sao a idade da empresa e o total de
ativos (tangiveis e intangiveis, em logaritmo). O logaritmo do volume de vendas foi introduzido tanto na
equacao de participagdo como na de resultado para capturar a heterogeneidade ndo observada. Deve
também notar-se que a implementacdo do procedimento de dois passos de Heckman (1979) requer a
reintroducdo na base de dados das empresas com resultados operacionais negativos, o que corresponde
a cerca de 30 por cento das observacoes®. Além disso, foi apenas possivel estimar este procedimento
para as empresas com ativos totais positivos e onde existia informacdo acerca da idade da empresa.

2 Este problema relaciona-se com o facto das vendas e dos custos variaveis se encontrarem em ambos os lados da
regressao.

3 As observacoes que correspondem a MPC muitos baixas (1 por cento na aba esquerda da distribuicdo) foram
eliminadas, consistindo em valores excessivamente negativos.
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2.3. Base de dados

Os dados utilizados neste artigo baseiam-se em informacao sobre as contas anuais das empresas portu-
guesas recolhidos no ambito da Central de Balancos (CB) para o periodo 2000-2004 e da Informacao
Empresarial Simplificada (IES) para o periodo 2005-2009%. Ambas as bases de dados oferecem infor-
macobes detalhadas sobre rubricas de balanco e demonstracao de resultados, diferindo essencialmente
quanto ao nivel de cobertura de empresas. A base de dados IES inclui praticamente o universo das
empresas, enquanto a CB compreende principalmente as empresas de maior dimensao, representando
ainda assim mais do que 65 por cento do valor acrescentado bruto (VAB) nos anos considerados. A
base de dados utilizada coincide com aquela usada em Amador e Soares (2012a), onde se calcula um
conjunto de indicadores de concorréncia classicos para a economia portuguesa.

A andlise da concorréncia é sempre condicional a uma definicdo de mercado. O artigo define os mercados
com base na CAE a trés digitos. Esta opcdo é um compromisso entre uma definicao lata de mercado em
gue é considerado um maior nimero de empresas mas cujos bens/servicos poderao nao ser substitutos
proximos e uma definicao estrita de mercado onde o nimero de empresas se pode tornar demasiado
reduzido. Esta opcao estd em conformidade com estudos empiricos semelhantes realizados para outros
paises. No entanto, nem todos os setores da CAE foram considerados. Além das " Atividades financeiras”,
“ Administracdo publica, defesa e seguranca social obrigatéria” que nao sao cobertas nos inquéritos, a
“Agricultura, producdo animal, caca e silvicultura” e as “IndUstrias extrativas” foram excluidas devido
a sua natureza especifica e a sua reduzida contribuicdo para o total do VAB. De modo semelhante, a
“Educacao”, “Saude e acao social” e “Qutras atividades de servicos coletivos, sociais e pessoais” nao
foram incluidos dado o elevado peso do setor publico nestes mercados.

Algumas observacoes foram eliminadas da base de dados. Em primeiro lugar, as observacoes associadas
a um volume de vendas ou custos variaveis nulos foram removidas. Em segundo lugar, a fim de obter
regressdes robustas, apenas os mercados com pelo menos 5 empresas por ano, em todos 0s anos
(minimo de 50 observacdes) foram considerados. Em terceiro lugar, tal como mencionado anterior-
mente, as observacdes com os lucros ndo-positivos foram excluidas®. Em quarto lugar, a existéncia de
duas versdes da CAE no periodo da amostra implicou um procedimento de harmonizacdo que levou
a reclassificacdo de algumas empresas em todos os mercados®. A base de dados final inclui 937.206
observacoes de 2000 a 2009, é composta por 285.236 empresas diferentes e cada empresa tem uma
média de 3.3 observacoes. Considera-se um total de 132 mercados, 90 dos quais sao classificados como
transaciondveis e 42 como nao-transacionaveis. Este Ultimo setor representa 62 por cento do VAB, 66
por cento das vendas e 54 por cento do emprego total no periodo 2005-2009. De acordo com o critério
adotado em Amador e Soares (2012a), o conjunto de mercados transaciondveis corresponde a todos
os mercados da indUstria transformadora e também aqueles que apresentam um racio de exportacoes
face as vendas superior a 15 por cento’.

Quanto a definicdo das variaveis, os lucros sao calculados como vendas de produtos e servicos deduzidos
dos custos varidveis, que incluem por sua vez, custos com pessoal, custos das mercadorias vendidas
e matérias consumidas e fornecimento e servicos externos. De acordo com a metodologia adotada, o
capital é considerado como um fator de producéo fixo, i.e., 0 seu custo ndo esta incluido nos custos

4 Embora a IES, tenha sido iniciada em 2006, incluiu um reporte para 2005. Por este motivo, no presente artigo
o periodo IES é considerado, a partir de 2005.

5 Asempresas com lucros operacionais negativos foram excluidas, contudo poderao, ainda assim, existir empresas
com lucros totais negativos.

6 A partir de 2006 verificou-se a alteracdo da CAE Rev. 2.1 para a CAE Rev.3. De modo a assegurar compatibili-
dade foi efectuada uma conversao para a CAE Rev.2.1.

7 Aidentificacdo dos mercados classificados como transaccionaveis e ndo-transacionaveis esta disponivel no apén-
dice de Amador e Soares (2012b). Porém, note-se que o conjunto dos mercados considerados nao coincide com
o reportado em Amador e Soares (2012a) uma vez que os mercados com menos de 5 empresas em todos os
anos foram excluidos da corrente andlise.



variaveis. Assim, as rendas deveriam ser excluidas dos custos varidveis, mas tal ndo foi o caso neste
artigo. A razao desta decisao prende-se com o facto da taxa de resposta para esta variavel ser reduzida
na base de dados, pelo que a sua exclusao do total dos custos varidveis poderia introduzir um outro
tipo de enviesamento nos resultados.

3. Resultados

Esta seccdo apresenta os resultados para a avaliacdo da concorréncia nos mercados portugueses baseada
nos niveis e nas tendéncias da elasticidade dos lucros®. A especificacdo base para a estimacdo dos niveis
da elasticidade dos lucros é o modelo com efeitos fixos por empresa e por ano para o periodo 2005-2009
(equacao 1). A estimacéo de base para as tendéncias das elasticidades dos lucros foi também o modelo
com efeitos fixos por empresa e por ano e com um coeficiente de tendéncia para o periodo 2000-2009
(equacdo 2)°. As duas subseccoes seguintes reportam niveis e tendéncias comecando por apresentar
informacao sobre os mercados individuais e assinalando a distincdo entre aqueles que tém uma natu-
reza transacionavel e ndo-transacionavel. Seqguidamente apresentam-se algumas agregacoes setoriais.

3.1. Os niveis da elasticidade do lucro

E de referir que as comparacoes dos niveis da elasticidade do lucro entre mercados devem ser cautelosas
uma vez que os seus niveis refletem nao so a intensidade da concorréncia, mas também caracteristicas
como os rendimentos a escala, a qualidade do produto, a fidelidade a marca e a reputacdo da empresa.
Assim, as conclusoes sao mais robustas se forem baseadas na ordenacao dos niveis do indicador e nao
nos seus niveis absolutos. Além disso, a comparacao de elasticidades de mercado ou agregados entre
0s paises com enquadramentos institucionais semelhantes é também relativamente robusta.

Os niveis das elasticidades do lucro estimados sdo negativos, tal como previsto pela teoria, e significa-
tivos para virtualmente todos os mercados considerados (Grafico 2). As dummies anuais estimadas sdo
geralmente nao significativas, indicando que as elasticidades do lucro apresentam reduzida sensibilidade
a evolucao do ciclo econémico.

A ordenacdo das elasticidades estimadas, de um nivel alto de concorréncia para um nivel baixo, fornece
alguns resultados (Grafico 2). Em primeiro lugar, existe uma significativa dispersao entre as elasticidades
dos lucros nos mercados. As elasticidades estimadas estdo compreendidas entre 0 e 13 por cento, em
valor absoluto, i.e., aintensidade da concorréncia varia consideravelmente entre mercados. Ainda assim,
é de referir que nos mercados mais concorrenciais (até ao primeiro quartil da distribuicao dos niveis da
elasticidade do lucro), 88 por cento referem-se ao setor transformador e os restantes a mercados relativos
aosetordo “Comércio”. Em segundo lugar, a elasticidade do lucro média, em valor absoluto, nos setores
transacionavel e ndo-transaciondvel é de 3.1 e 1.9 por cento, respetivamente, sugerindo uma menor
intensidade da concorréncia neste ultimo setor. Adicionalmente, varios mercados nao-transacionaveis
encontram-se entre aqueles com menor concorréncia. Cerca de 48 por cento dos mercados com menor
intensidade da concorréncia (acima do quarto quartil) correspondem a mercados nao-transacionaveis
e apenas um terco correspondem a mercados da industria transformadora.

A elasticidade média do lucro na economia portuguesa no periodo 2005-2009 foi de 2.7 por cento
em termos absolutos, semelhante a obtida por Peroni e Ferreira (2011) para o Luxemburgo (2.8 por
cento). As elasticidades do lucro obtidas para os setores transformador e ndo transformador sao, em

8 Resultados mais detalhados, incluindo testes de robustez adicionais, podem ser encontrados em Amador e
Soares (2012b).

9 Os niveis e tendéncias da elasticidade lucro podem ser estimados conjuntamente usando a equacdo 2. No en-
tanto, a quebra de série implica a inclusao na equacao 2 de uma step-dummy de interacdo para o periodo apds
2005, implicando diferentes niveis de elasticidade nos dois sub-periodos. No entanto, os niveis da elasticidade
estimados para o periodo 2005-2009 através das equacdes 1 e 2 ndo sdo muito diferentes.
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Grafico 2

A ELASTICIDADE DO LUCRO POR MERCADO NO PERIODO DE 2005 A 2009
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo as estimativas da elasticidade do lucro obtidas no modelo de efeitos fixos.
As barras pretas correspondem a mercados nao-transacionaveis, tal como definidos em Amador e Soares (2012a).

valor absoluto, 3.3 e 1.8 por cento, respetivamente. Braila et al., (2010) refere que as elasticidades do
lucro em valor absoluto para a Bélgica para estes setores no periodo 1997-2004 foram 2.0 e 1.1 por
cento, respetivamente®. Estes autores referem que as mesmas elasticidades para a UE6 correspondem
a 2.3 e 1.3 por cento, respetivamente.

O quadro 1 apresenta a informacao sobre as elasticidades do lucro, agregando para diferentes setores
econémicos de acordo com o seu peso em mercados, vendas, VAB e emprego. A intensidade da
concorréncia para os agregados apresentados tende a ser mais baixa em termos de vendas e VAB.
Este resultado implica que os maiores mercados dentro de cada setor tendem a apresentar menor
concorréncia. Este resultado é particularmente relevante no setor da “Eletricidade e abastecimento de
agua” e da "Construcao”. Ainda assim, a intensidade da concorréncia para estes agregados nao difere
substancialmente entre varidveis de agregacdo. O setor transacionavel mantém-se mais concorrencial
do que o nao-transacionavel, permanecendo o resultado para a comparacao dos setores transformador
e nao transformador. No setor nao transformador, “Eletricidade e abastecimento de dgua” e “Qutros
servicos” destacam-se como aqueles exibindo potencialmente menor intensidade concorréncia, com
elasticidades, em valor absoluto, de 1.2 por cento no periodo 2005-2009.

Tal como referido anteriormente, os testes de robustez séo fundamentais neste tipo de anélise de modo
a obter resultados consistentes. O grafico 3 sobrepde as elasticidades do lucro estimadas sob varias
abordagens econométricas, ordenando os mercados de acordo com os niveis da elasticidade estimados
na regressao de efeitos fixos. As abordagens econométricas alternativas consideradas sao as regressoes
secionais, efeitos aleatérios para as empresas e o procedimento de dois passos de Heckman (1979).
A abordagem secional envolve a estimacao de regressdes dos lucros nos custos variaveis médios para

10 Contrariamente ao que acontece no corrente artigo, o setor nao transformador em Braila et al., (2010) inclui o
setor financeiro.



Quadro 1
AS ELASTICIDADES DO LUCRO POR SETOR NO PERIODO DE 2005 A 2009

Total da economia 132 -2.7 -2.0 -1.9 -2.2 -0.7 2.0 -13.1 -0.1
Setor transacionavel 90 -3.1 -2.6 -2.6 -2.9 -0.7 2.2 -13.1 -0.1
Setor ndo-transacionavel 42 -1.9 -1.6 -1.5 -1.7 -0.6 1.1 -5.3 -0.5
Setor transformador 80 -3.3 -3.2 -3.2 -3.2 -0.7 2.2 -13.1 -0.1
Setor n&o transformador 52 -1.8 -1.6 -1.5 -1.7 -0.6 1.0 -5.3 -0.5
Eletricidade e abastecimento

de 4gua 3 -1.2 -0.8 -0.7 -0.9 -0.7 0.9 -2.1 -0.5
Construgéo 4 -2.0 -1.2 -1.2 -1.3 -0.4 0.7 -2.5 -0.9
Comércio 23 -2.2 -1.8 -1.9 -2.1 -0.6 1.3 -5.3 -0.8
Transportes e comunicacoes 8 -1.8 -2.1 -2.1 -2.3 -0.3 0.5 -2.5 -1.1
Outros servicos 14 -1.2 -1.0 -1.0 -1.4 -0.3 0.4 -1.8 -0.6

Fonte: Calculos dos autores.

cada ano e para cada mercado, usando o logaritmo das vendas como controlo para a dimensdo da
empresa'. As elasticidades do lucro consistem na média dos coeficientes associados aos custos variaveis
médios entre 2005 e 20092, Os resultados obtidos com base na especificacao secional geram também
elasticidades negativas e que sao significativas na sua larga maioria. Este resultado permanece valido
para as restantes abordagens. A um nivel de 5 por cento, as elasticidades do lucro sao significativas em
89, 86 e 99 por cento dos mercados para a estimacao de efeitos fixos, efeitos aleatdrios e procedimento
de dois passos de Heckman (1979), respetivamente. Assim, a consideracdo do enviesamento de selecdo
da amostra melhora a significancia das elasticidades do lucro.

A ordenacao das elasticidades estimadas sob efeitos fixos e aleatérios é muito semelhante, exceto em
alguns dos mercados mais concorrenciais, embora o teste de Hausman (1978) nao suporte esta Ultima
especificacdo. A um nivel de 5 por cento, os efeitos aleatérios sdo rejeitados em 80 por cento dos
mercados usando teste de Hausman (1978) e em 87 por cento usando o teste de Hausman robusto
(Wooldridge (2002)). Os resultados obtidos através de regressoes secionais sao algo diferentes. Uma
das razoes para este resultado é o facto da abordagem secional ndo ter em conta o efeito do ciclo
econdmico, ao contrario das restantes opcdes. O procedimento de dois passos de Heckman (1979), que
controla o potencial enviesamento de selecdo, nao rejeita a existéncia de um enviesamento em cerca
de 60 por cento dos mercados, embora a significancia das restricoes de exclusao seja algo limitada pois
a idade é significativa em apenas 64 por cento dos mercados e o total do ativo em 55 por cento dos
mercados. Ainda assim, as estimativas da elasticidade do lucro sdo tipicamente préximas das obtidas
com efeitos fixos e a sua ordenacao nao é substancialmente diferente.

Finalmente, os resultados apresentados nesta seccao sao baseados no periodo de 2005-2009, para o qual
abase de dados abrange o universo das empresas. No entanto, para o periodo 2000-2009, as estimativas
usando efeitos fixos e as abordagens econométricas alternativas sdo extremamente proximas destas.

11 Excluindo a varidvel dimensao da empresa das regressoes, as elasticidades do lucro ndo sao sempre negativas e
significativas.

12 O procedimento de White (1980) foi utilizado de modo a obter resultados robustos a potenciais problemas de
heterocedasticidade.
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Grafico 3

A ELASTICIDADE DO LUCRO POR MERCADO DE ACORDO COM VARIAS ABORDAGENS
ECONOMETRICAS NO PERIODO DE 2005 A 2009
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Fonte: Calculos dos autores.
Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo as estimativas da elasticidade do lucro obtidas no modelo de efeitos fixos.

3.2. As tendéncias da elasticidade do lucro

As tendéncias da elasticidade dos lucros tendem a ser indicadores mais robustos da evolucdo da
concorréncia de mercado do que os seus niveis, em particular se as diferentes metodologias de esti-
macao e especificacdes apresentam resultados consistentes. Se as economias a escala, a qualidade do
produto, reputacdo da empresa, fidelidade a marca e as diferencas do enquadramento institucional
forem relativamente estdveis ao longo do tempo, entdo as tendéncias sdo mais suscetiveis de traduzir
alteracdes na concorréncia.

O grafico 4 apresenta as tendéncias da elasticidade dos lucros estimadas com efeitos fixos por empresa
e por ano (equacao 2)™. As barras positivas identificam reducdes potenciais da concorréncia, i.e., o
nivel da elasticidade dos lucros aumenta (diminui em valor absoluto). O grafico 4 mostra que 58 por
cento dos mercados registam tendéncias positivas, 29 por cento dos quais referem-se a mercados nao-
-transaciondveis. No entanto, a percentagem de estimativas nao significativas é elevada (67 por cento dos
mercados). Adicionalmente, tal como mencionado anteriormente a propdsito dos niveis da elasticidade
do lucro, existe uma significativa dispersao das tendéncias da elasticidade do lucro entre mercados.

O quadro 2 apresenta as tendéncias da evolucao da concorréncia estimadas com efeitos fixos por
empresa e por ano para o total da economia no periodo 2000-2009, ajustando pelo seu peso em
mercados, vendas, VAB e emprego'™. Os pesos para cada mercado referem-se a média do periodo
2005-2009 porque a cobertura da base de dados neste periodo é préxima do universo das empresas,
contrariamente ao que acontece no periodo anterior. Os pesos sao fixos pelo que nao existe efeito

13 As estimativas das tendéncias da elasticidade do lucro em cada mercado sao apresentadas em Amador e Soares
(2012b).

14 De forma a considerar o aumento no niumero de observacdoes em 2005, devido ao inicio da base de dados IES,
uma step-dummy de interacao foi incluida nesse ano, revelando-se significativa.



Grafico 4

TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DO LUCRO DE MERCADO NO PERIODO DE 2000 A 2009
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: O sombreado cinzento na vertical identifica os mercados onde as tendéncias estimadas sao significativas a 10 por cento. As
barras pretas correspondem a mercados nao-transacionaveis, tal como definidos em Amador e Soares (2012a).

de estrutura. O quadro apresenta a proporcao de mercados com tendéncias de elasticidade do lucro
positivas e negativas, assinalando também o peso das que sdo significativas a um nivel de 10 por cento.

A maioria dos mercados portugueses apresentou uma reducao na intensidade da concorréncia no
periodo 2000-2009 e se estes mercados forem ponderados de acordo com as vendas, VAB e emprego,
as redugdes na concorréncia tornam-se mais substanciais, atingindo trés quartos na ultima opgao. Este
resultado implica que os mercados que apresentaram redugdes concorréncia representam alarga maioria
das vendas, do VAB e do emprego da economia portuguesa. Considerando apenas as estimativas signi-

Quadro 2
TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DOS LUCROS: AGREGAQOES DE MERCADO POR SETORES |

EM PERCENTAGEM

) Total da economia 58 64 67 74
Reducbes da concorréncia
(Aumento da elasticidade do Setor nao-transacionavel 52 69 74 84
lucro, 7 >0) o
Setor transacionavel 60 54 54 61
Total da economia 23 28 33 39
Signif. 10% Setor nao-transacionavel 21 32 41 43
Setor transacionavel 23 19 20 33
) Total da economia 10 11 13 4
Aumentos da concorréncia
(Diminuicao da elasticidade do Signif. 10% Setor ngo-transacionavel 14 10 13 3
lucro, y <0) .
Setor transacionavel 8 13 14 7

Fonte: Célculos dos autores.
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ficativas, as reducdes da concorréncia tornam-se menos relevantes em termos quantitativos, apesar de
se manterem maiores que os aumentos da concorréncia. Cerca de 40 por cento do total do emprego
na economia esta alocado a mercados que enfrentaram uma reducdo da intensidade da concorréncia.
Em sintese, as reducdes na concorréncia sdo importantes ao nivel dos mercados e bastante relevantes
em termos de vendas, VAB e emprego.

Consistentemente com os resultados para o total da economia, a maioria dos mercados nos setores
transaciondvel e ndo-transacionavel apresentou uma reducdo da concorréncia (Quadro 2). Adicional-
mente, 0 setor nao-transacionavel apresenta uma menor incidéncia de reducoes da concorréncia quando
comparado com o setor transacionavel em termos de percentagem de mercados, mas ndo quando
estes sdo ponderados com base nas vendas, VAB e emprego. De facto, as reducdes da concorréncia no
setor ndo-transacionavel sdo muito substanciais em termos de recursos. Mais de 70 por cento do VAB
e do emprego no setor nao-transacionavel referem-se a mercados cujo nivel de concorréncia diminuiu.

Os resultados tornam-se menos fortes quando apenas as tendéncias significativas sdo consideradas mas
a percentagem de mercados nao-transacionaveis com reducdes na concorréncia mantém-se superior
a 40 por cento do VAB e do emprego do setor. Além disso, os resultados mantém-se qualitativamente

Grafico 5

TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DO LUCRO POR MERCADO DE ACORDO COM VARIAS ABORDAGENS
ECONOMETRICAS
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Fonte: Calculos dos autores.

Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo com as tendéncias da elasticidade dos lucros, obtidas através do modelo
de efeitos fixos.

inalterados quando é utilizada a distingdo entre setor transformador e ndo-transformador e sao robustos
para as varias abordagens econométricas. O resultado mais marcante reside no setor da “Construcao”,
onde virtualmente todos os mercados apresentam reducdes na concorréncia, utilizando como pesos as
vendas, VAB ou o emprego.

Os resultados obtidos com as especificacoes alternativas, utilizados como teste de robustez, sao apre-
sentados no gréafico 5. As conclusdes que emergem destas estimacoes sao qualitativamente semelhantes
as obtidas com efeitos fixos por empresa e por ano, mantendo-se globalmente inalterada a ordenacao



dos mercados de acordo com as tendéncias estimadas para a elasticidade dos lucros. No entanto,
observam-se algumas diferencas no caso da especificacdo seccional.

Outra dimensao da analise consiste em verificar o comportamento dos mercados que se situam nas
abas da distribuicao dos niveis da elasticidade dos lucros, i.e., como se comportam os mercados poten-
cialmente menos e mais concorrenciais em termos de tendéncia das elasticidades do lucro. O objetivo
é verificar se os mercados inicialmente menos concorrenciais sao aqueles em que a concorréncia se
reduziu, i.e., mostraram uma tendéncia (;/j) positiva para a elasticidade do lucro. Tal cenario configura
uma avaliacdo mais negativa da concorréncia do que numa situacao onde os mercados menos concor-
renciais registam tendéncias negativas na elasticidade do lucro. O grafico 6 apresenta as tendéncias da
elasticidade do lucro ordenadas de acordo com os niveis do indicador na formulacdo com efeitos fixos
por empresa e por ano, no periodo 2005-2009. A conclusao é a de que a maioria dos mercados com
menor intensidade da concorréncia (acima do quarto quartil da distribuicao do nivel da elasticidade do
lucro) apresenta tendéncias positivas, i.e., reducdes na concorréncia (52 por cento no modelo de efeitos
fixos e 58 por cento na formulacdo de dois passos de Heckman (1979)). Assim, os mercados com menor
intensidade da concorréncia ndo se tornaram, na sua maioria, mais concorréncias.

Grafico 6

OS NIVEIS E AS TENDENCIAS DA ELASTICIDADE DO LUCRO (2000-2009)
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Os mercados encontram-se ordenados de acordo com os niveis da elasticidade do lucro, obtidos usando o modelo de efeitos
fixos para o periodo de 2005 a 2009.

15 Esta especificacao decorre em dois passos. Em primeiro lugar, sao estimadas regressdes do lucro sobre o custo
varidvel médio com um controlo para a dimensdo da empresa (logaritmo das vendas), usando o procedimento
de White (1980) para corrigir problemas de heterocedasticidade. Em segundo lugar, uma tendéncia linear no
tempo é estimada sobre as elasticidades do lucro obtidas no primeiro passo, utilizando o procedimento Newey-
-West para controlo da autocorrelacdo de primeira ordem.
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4. Conclusao

A avaliagao da evolucdo da concorréncia numa economia é um elemento importante para a politica
econdmica. Este artigo avalia a concorréncia nos mercados portugueses, medida através da elasticidade
do lucro face aos custos marginais, tal como sugerido em Boone (2008), utilizando dados de empresa no
periodo de 2000 a 2009. O artigo reporta os niveis da elasticidade do lucro e as suas tendéncias para os
diferentes mercados, com uma énfase na distincao entre os setores transacionavel e ndo-transacionavel.

O artigo conclui que h& uma dispersao significativa dos niveis de elasticidade de lucro entre mercados.
Na especificacao econométrica de referéncia, a elasticidade do lucro média na economia portuguesa
no periodo 2005-2009 é de 2.7 por cento, em valor absoluto, o que estd em linha com os valores
apresentados para outros paises da Unido Europeia. Além disso, a elasticidade do lucro média, em valor
absoluto, nos setores transacionavel e ndo-transacionavel é de 3.1 e 1.9 por cento, respetivamente, o
que sugere uma menor intensidade da concorréncia no tltimo setor. Quando os mercados individuais sao
agregados de acordo como o seu peso no total das vendas, VAB e emprego, o setor ndo-transacionavel
mantém-se como o0 menos concorrencial.

Uma vez que os niveis de elasticidade de lucro ndo sao diretamente comparaveis entre mercados, as
tendéncias sdo geralmente consideradas como um indicador mais robusto da evolucdo da concorréncia.
Neste contexto, uma conclusao importante deste artigo é que a maioria dos mercados da economia
portuguesa apresentou uma reducao da intensidade da concorréncia no periodo 2000-2009, apesar
de se observar uma elevada heterogeneidade. Os mercados que enfrentaram reducdes na concorréncia
representam a larga maioria das vendas, do VAB e do emprego da economia portuguesa. O setor ndo-
-transaciondvel apresenta menor incidéncia de reducdes da concorréncia do que o setor transacionavel
em termos de percentagem de mercados, mas ndo em termos do seu peso nas vendas, VAB e emprego.
Finalmente, a maioria dos mercados com baixa intensidade da concorréncia ndo se tornaram mais
concorrenciais.

Em sintese, o artigo parece confirmar que ha bastante espaco para melhorar a concorréncia na economia
portuguesa, particularmente no setor ndo-transacionavel. Tal aumento da concorréncia poderia levar a
uma alocacao mais eficiente de recursos, favorecendo a correcdo dos desequilibrios macroeconémicos
atualmente existentes. A entrada e saida de empresas dos mercados e a realocacao de recursos para as
empresas mais eficientes num dado mercado sao fatores fundamentais ao aumento da produtividade
total. A investigacdo futura devera explorar os determinantes econémicos destes efeitos.



Referéncias
Amador, J. e Soares, A. (2012a), “Competition in the Portuguese economy: An overview of classical

indicators”, Working Paper 8, Banco de Portugal.
Amador, J. e Soares, A. (2012b), “Competition in the Portuguese economy: Insights from a profit elastic-

ity approach”, Working Paper 17, Banco de Portugal.
Boone, J. (2008), “A new way to measure competition”, The Economic Journal 111(August), 1245-1261.

Boone, J., van Ours, J. e van der Wiel, H. (2007), “How (not) to measure competition”, Technical Report

91, CPB Discussion Paper.
Braila, C., Rayp, G. e Sanyal, S. (2010), “Competition and regulation, Belgium, 1997 to 2004", Working

Papers 3-2010, Federal Planning Bureau.
CPB (2000), “Measuring competition: How are cost differentials mapped into profit differentials?”, Neth-
erlands Bureau for Economic Policy Analysis - Working Paper 131.
Devine, H., Doan, T., lyer, K., Mok, P. e Stevens, P. (2011), “Competition in New Zealand industries: Meas-
urement and evidence”, Technical report, Ministry of Economic Development.
Griffith, R., Boone, J. e Harrison, R. (2005), “Measuring competition”, Research Working Paper Series
022-August-2005, Advanced Institute of Management Research.
Hausman, J. (1978), “Specification tests in econometrics”, Econometrica 46, 1251-1271.
Heckman, J. (1979), “Sample selection bias as a specification error”, Econometrica 47(1), 153-161.
Leuvensteijn, M., Sarensen, C., Bikker, J. e Rixtel, A. (2008), “Impact of bank competition in interest rate
pass-through in the euro area”, DNB Working Paper 171, De Nederlandsche Bank.

Maliranta, M., Pajarinen, M., Rouvinen, P. e Yla-Anttila, P. (2007), “Competition in Finland: Trends across
business setors in 1994-2004", Technical Report 13-2007, Ministry of Trade and Industry.

Peroni, C. and Ferreira, I. (2011), “Competition and innovaton in Luxemburg”, Economie et Statistiques

Working paper 52, STATEC.
Polder, M., Veldhuizen, E., Bergen, D. e Pijll, E. (2009), “Micro and macro indicators of competition: Com-

parison and relation with productivity change”, Discussion paper 09024, Statistics Netherlands.

Schiersch, A. e Schmidt-Ehmcke, J. (2010), “Empiricism meets theory — is the boone indicator applica-

ble?”, Technical Report 1030, DIW Discussion Papers.
Simar, L. e Wilson, P. (2005), Statistical inference in nonparametric frontier models: Recent developments
and perspectives, in H. Fried, C. Lovell and S. Schmidt, eds, The Measurement of Productive Ef-

ficiency Techniques and Application 2nd Edition, Oxford University Press.

Wooldridge, Jeffrey M. (2002), Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, MIT Press.

o

1

o
©

Artigos






EFEITOS DAS EXTERNALIDADES DA DESPESA PUBLICA*

Valerio Ercolani** | Jodo Valle e Azevedo**

RESUMO

Estimamos, usando dados dos EUA, um modelo de equilibrio geral com duas
caracteristicas salientes. Primeiro, permitimos que o consumo publico afete diretamente
0 bem-estar das familias. Em segundo lugar, permitimos que o capital publico afete
a produtividade dos fatores privados. Por um lado, estimamos que o consumo
privado e publico sdo bens substitutos, ou seja, um aumento do consumo publico
leva as familias a substituir parcialmente consumo privado com consumo publico.
Consequentemente, a oferta de trabalho reage pouco a um choque de consumo
publico e, portanto, o multiplicador do consumo publico é muito menor do que em
modelos com separabilidade, atingindo o valor maximo - 0,33 - no momento do
choque. Por outro lado, investimento publico (excluindo defesa) resulta num aumento
ligeiro ou insignificante, dependendo da especificacdo, da produtividade dos fatores
privados. Nas especificacbes onde o investimento publico é produtivo, um choque
de investimento gera as seguintes respostas estimadas (ap6s varios trimestres): uma
reacao positiva do consumo privado, do valor das empresas, do investimento privado e
dos saldrios reais. Em contraste com modelos onde o capital publico é improdutivo , o
multiplicador do investimento publico estimado aumenta durante um longo periodo,

atingindo cerca de 1,5 apds seis anos.

1. Introducao

O estudo dos mecanismos através dos quais a despesa publica afeta o setor privado tém ocupado grande
parte da literatura macroecondmica. O debate atual sobre o desenho de pacotes de estimulo/consoli-
dacéo fiscal nos paises industrializados renovou o interesse em tais mecanismos. Este artigo contribui
para o debate através de uma anadlise positiva (ao invés de normativa) sobre o efeito das “externalidades”
produzidas pela despesa publica. Entenda-se por externalidade a possibilidade de o consumo publico
influenciar o bem-estar das familias ou, mais precisamente, afetar a utilidade marginal do consumo das
familias e, portanto, o proprio nivel de consumo. Tal ocorrera se alguns itens do consumo publico atuarem
como bens substitutos ou complementares do consumo privado. Por exemplo, servicos de satide publicos
podem reduzir a necessidade de servicos privados de salide, ou, servicos publicos de educacao podem
reduzir a necessidade de escolas privadas, mas, por outro lado, promover um aumento do consumo de
livros de texto ou de computadores pessoais. Todas estas relacoes entre o consumo privado e diferentes
itens do consumo publico tornam o consumo privado, em termos agregados, como substituto ou
complemento do consumo publico. Assim, a omissdo a priori de um canal de substituibilidade/comple-

* Este artigo é uma versao condensada do artigo “The Effects of Public Spending externalities”, WP 12/2012,
Banco de Portugal. Agradecemos os comentérios e sugestoes de Emanuela Cardia, Isabel Correia, Carlo Favero,
Ricardo Félix, Nikolay Iskrev, Leonardo Melosi, Caterina Mendicino, Tommaso Monacelli, Nicola Pavoni, Pedro
Teles e Roberto Perotti. Versdes anteriores beneficiaram de comentarios de Javier Perez, Gianni Amisano, e Frank
Smets. As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, nao coincidindo necessariamente
com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes sao da exclusiva responsabilidade dos
autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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mentaridade pode produzir estimativas enviesadas da resposta do consumo privado a um choque de
consumo publico. E importante notar que mesmo a reacéo de oferta de trabalho e, consequentemente,
a do produto, a tal choque, depende da relacdo em preferéncias entre consumo privado e publico. Além
disso, o investimento publico pode criar externalidades no setor privado. Mais precisamente, o capital
publico pode agir como um promotor da produtividade dos fatores privados, de tal forma que um
choque de investimento publico tem o potencial de afetar a dinamica de diversas variaveis, tais como
o investimento privado, o consumo ou o produto. Por exemplo, um sistema eficiente de autoestradas
construido em lugar de antigas estradas pode aumentar a produtividade das empresas privadas (por
exemplo, através do fomento do comércio dentro do pafs). Mais uma vez, a omissdo deste papel para
o investimento publico pode enviesar as estimativas dos seus efeitos.

Embora os efeitos do consumo publico no consumo privado tenham ha muito sido considerados (e.qg.,
Barro, 1981), a hipotese padrao na maior parte da literatura macroeconémica (e.g., Baxter e King, 1993
ou Smets e Wouters, 2007) é que consumo publico e privado sao separdveis em preferéncias, ou seja,
a utilidade marginal do consumo é independente do nivel de consumo publico. Além disso, o capital
publico é também frequentemente omitido, uma vez que se presume que este seja “improdutivo”
(ha excecoes, como em Baxter e King, 1993 ou Pappa, 2009, ou Leeper et al., 2010). Deste modo, o
chamado efeito riqueza negativo é o principal motor dos choques de despesa publica. O aumento da
despesa publica resulta num aumento do valor presente dos impostos futuros e, consequentemente, o
rendimento permanente é menor. A consequéncia bem conhecida deste efeito é a correlacdo negativa
entre despesa publica e consumo privado, apds um choque na despesa publica’. O efeito riqueza negativo
tem um impacto positivo sobre a oferta de trabalho o que, por sua vez, gera um aumento do produto
e uma reducao dos saldrios reais?. Finalmente, o investimento privado geralmente cai em resposta a um
choque (temporario) de despesa publica.

Neste contexto, é claro que as externalidades que exploramos tém o potencial de alterar o sinal habitual
das reacdes de varios agregados a choques de despesa publica e, mesmo que o sinal esteja correto,
permitem avaliar o enviesamento das respostas obtidas em modelos que ndo consideram estes efeitos.
Assim, caso se esteja interessado nos efeitos de estimulos orcamentais, é 6bvio que as respostas obtidas
em Uhlig (2010) - onde a énfase esta nas variacdes de impostos distorciondrios como forma de finan-
ciamento do estimulo - ou em Christiano et al. (2011) - onde o foco esta no limite inferior das taxas de
juro nominais - ou em Monacelli, Perotti e Trigari (2010) - com foco no mercado de trabalho - podem
ser afetadas pelas externalidades da despesa publica.

O nosso objetivo é, portanto, responder a trés questdes principais: é razoavel presumir a independéncia
em preferéncias entre consumo privado e publico (i.e., separabilidade)? Ha evidéncia de que o capital
publico promove a produtividade dos fatores privados? Quais sao os efeitos produzidos por estas externa-
lidades? Para responder a estas perguntas adicionamos os dois “canais de externalidades” a um modelo
de equilibrio geral standard com precos flexiveis que sera estimado com recurso a técnicas Bayesianas.

Por um lado, a estimacao de vérias versdes do modelo indica que consumo privado e consumo publico
sdo bens substitutos. Isto significa que um aumento no consumo publico torna o consumo privado menos
desejavel e, tudo o resto igual, leva as familias a substituir parcialmente consumo privado pelo consumo
publico agora disponivel. Como consequéncia, a oferta de trabalho reage menos relativamente a um

1 Ha excecbes na literatura. Por exemplo, Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007) introduzem uma imperfeicdo de
mercado num modelo neo-keynesiano. Especificamente, uma fracdo das familias ndo pode pedir empréstimos
ou emprestar, o que implica que o consumo agregado possa aumentar apés um choque de despesa publica.
Linnemann (2006) constréi um modelo neoclassico, onde o lazer e o consumo ndo sdo separaveis em preferén-
cias. Este tipo de ndo-separabilidade pode permitir que o consumo reaja positivamente a choques de despesa
publica.

2 Os saldrios reais reagem negativamente num modelo de precos flexiveis uma vez que a curva de procura de tra-
balho se mantém inalterada. Pelo contrario, em modelos com precos rigidos os salarios reais podem aumentar
em resposta a um choque de despesa publica (ver Linnemann e Schabert, 2003).



mundo com consumo publico separavel. Assim, o multiplicador de consumo publico obtido é muito
inferior (cerca de um terco) em comparacao com aquele obtido em modelos com separabilidades, atin-
gindo o valor maximo - 0,33 - no momento do choque. Por outro lado, choques no investimento publico
(excluindoitens de defesa) resultam num aumento ligeiro ou insignificante, dependendo da especificacao,
da produtividade dos fatores privados, enquanto o investimento em defesa parece nao ter qualquer
impacto. Na nossa especificacdo de referéncia, um choque no investimento publico (excluindo defesa)
gera as seguintes respostas estimadas apos varios trimestres: uma reagao positiva do consumo privado,
do valor das empresas, do investimento privado e dos salarios reais. O multiplicador de despesa publica
estimado aumenta durante um longo periodo, atingindo cerca de 1,5 apds seis anos. Note-se que o
multiplicador obtido assumindo que o investimento publico é improdutivo, se comporta de forma bastante
diferente. £ maior no momento de impacto, em torno de um, caindo gradualmente ao longo do tempo.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a seccdo 2 apresenta uma visdo geral da evidéncia empi-
rica e relaciona-a com o nosso trabalho. A seccdo 3 descreve o modelo utilizado, enquanto a seccdo 4
descreve o exercicio de estimacao e resultados. Na seccdo 5 apresentamos algumas observacoes finais.

2. Sumario da Evidéncia Empirica

Praticamente todas as estimativas do grau de substituibilidade/complementaridade entre consumo privado
e consumo publico sdo obtidas em modelos de equilibrio parcial ou com base em algumas condicdes de
equilibrio (principalmente equacées de Euler). A evidéncia empirica resultante da estimacdo de equagoes
de Euler ndo é conclusiva. Aschauer (1985) encontra um grau significativo de substituibilidade entre as
duas varidveis no caso dos EUA, enquanto Amano e Wirjanto (1998) encontram complementaridade
fraca. Focando-se no Reino Unido, Ahmed (1986) encontra substituibilidade enquanto Karras (1994),
examinando a relacdo entre consumo privado e publico em 30 paises, conclui que os dois tipos de bens
sdo melhor descritos como complementares (mas muitas vezes ndo relacionados). Fiorito e Kollitznas
(2004) dividem o consumo publico em dois grupos, denominados “bens publicos” e “bens de mérito”. O
primeiro inclui despesa em defesa, forcas de seguranca e no sistema judicial, o segundo contém despesa
em salde, educacgao e outros servicos que podem ser prestados pelo setor privado. Usando modelos de
painel dinamicos motivados por equacoes de Euler estes autores mostram que, para 12 paises europeus,
bens publicos substituem ligeiramente enquanto bens de mérito complementam o consumo privado.
O uso de modelos de equilibrio geral oferece pelo menos duas contribuicdes. Primeiro, estimativas da
elasticidade de substituicdo obtidas em modelos de equilibrio parcial sao propensas a enviesamento por
omissao de varidveis (por exemplo, o efeito riqueza negativo pode afetar as estimativas desta elasticidade).
Segundo, um modelo de equilibrio geral permite-nos estudar os efeitos da despesa publica em diversas
variaveis simultaneamente. Seguindo esta linha de investigacdo, Bouakez e Rebei (2007) estimam um
modelo de equilibrio geral para os EUA por méxima verosimilhanca concluindo que consumo privado e
consumo publico sao bens complementares. A nossa analise difere desta em varios aspetos, nao apenas
nos resultados3.

A outra classe de artigos relacionados com o nosso trabalho foca-se na importancia do capital publico
como promotor do crescimento da economia. Aschauer (1989) estima uma funcao de producdo agre-
gada para a economia dos EUA, que tem como inputs o trabalho, o capital privado mas também capital
publico, concluindo que a elasticidade do produto em relacdo ao capital publico é 0,39. Adotando uma

3 Em contraste com a nossa abordagem, ndo sao usados dados de despesa publica na estimacdo. Pensamos que
a utilizacao destes dados é essencial para identificar e medir corretamente a elasticidade de substituicao entre
consumo privado e consumo publico, especialmente num modelo de economia fechada. Além disso, sdo usados
dados filtrados com o filtro HP, o que implica uma correspondéncia ténue entre as variaveis do modelo e os
dados. Finalmente, alguns parametros relevantes sao fixos , por exemplo, o parametro que mede o peso do con-
sumo privado no agregador de consumo efetivo. Nos estimamos este parametro dado que ele é fundamental
para estabelecer se o consumo publico afeta ou ndo o bem-estar dos agentes.
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abordagem semelhante, Finn (1993) estima elasticidades muito mais baixas para diversos itens do capital
publico (a maior é 0,16 para autoestradas) mas rodeadas de grande incerteza. A implicacdo destes dois
trabalhos é que o capital publico é um importante fator explicativo das alteracées na produtividade
da economia. Outros autores, como Tatom (1991), reportam, pelo contrario, que a melhor estimativa
para a elasticidade mencionada é zero. Belo e Yu (2011) reportam movimentos no mercado de acoes,
compativeis com uma especificacdo (muito semelhantes a utilizada por nés) onde o capital publico é
diretamente produtivo. Em contraste com estes trabalhos, estimamos as alteracdes na produtividade
resultantes de alteracdes no capital publico utilizando um modelo de equilibrio geral. Assim, podemos
estudar o efeito de um choque de investimento publico controlando para efeitos de equilibrio geral,
contrariamente ao que é comum na literatura. No entanto, é importante destacar o trabalho de Leeper
et al. (2010) que analisam, num modelo de equilibrio geral estimado, cenarios com diferentes valores
para a elasticidade do produto em relacdo ao capital publico. Condicionalmente ao valor de 0,1 para
esta elasticidade, os autores estimam um um multiplicador de investimento publico entre 0,90 e 1,14 nos
trés primeiros anos apés o choque. Baxter e King (1993), num modelo totalmente calibrado, reportam
um multiplicador de longo prazo de 4,12, condicional a escolha de 0,1 para a elasticidade do produto
em relacdo ao capital publico. Straub e Tchakarov (2007) calibram um modelo de equilibrio geral para a
area do euro, concluindo que sob parametrizacdes razoaveis choques permanentes ou temporarios de
investimento publico geram multiplicadores muito superiores aos obtidos com aumentos exdgenos no
consumo publico. Finalmente, passando para a andlise de auto-regressdes vetoriais (VAR), Perotti (2004)
utiliza, com dados dos EUA, um VAR estrutural identificado com informacao institucional, reportando
que um choque de investimento publico gera um multiplicador que atinge o pico, em1,68, no momento
de impacto. Pappa (2009), utilizando um VAR identificado com restricbes de sinal e dados dos EUA ao
nivel dos estados, conclui que aumentos no investimento publico geram aumentos do emprego e dos
saldrios reais.

3. O Modelo

Descrevemos agora brevemente a nossa economia modelo, tornando claros os problemas resolvidos
por familias e empresas. Descrevemos também o comportamento do governo, ou autoridade fiscal. Em
poucas palavras, olharemos para um modelo de precos flexiveis standard, aumentado com dois ingre-
dientes destinados a avaliar o papel do consumo e investimento publico nas decisdes do setor privado.
Mais precisamente, permitimos que o consumo publico afete a utilidade marginal do consumo e que o
investimento publico afete a produtividade dos fatores privados, inserindo uma medida de capital publico
na funcdo de producdo. Além disso, usamos ingredientes disponiveis na literatura que se mostraram
Uteis para o ajuste aos dados: formacao de habito no consumo externa , concorréncia monopolistica
nos mercados de fatores, custos de ajustamento do investimento, custos de ajustamento da capacidade
de utilizagao e impostos distorcionarios. A incerteza é introduzida através de sete choques ortogonais:
choque de preferéncias, de produtividade total dos fatores, de ajustamento do investimento, de markup
dos salarios, bem como choques de consumo publico e de investimento publico. Separaremos o inves-
timento publico em itens de defesa e ndo-defesa o que resulta na adicdo de outro choque.

3.1. Familias

A economia é habitada por um continuo de familias. Presume-se que a utilidade da familia representa-
tiva resulta do consumo efetivo, C*t, e da desutilidade do trabalho, L,, em cada trimestre ¢. O consumo
efetivo & uma agregacao de consumo privado, C,, de de consumo publico, G,:

¢, =[¢(Ct)"“1+(1—¢)0ﬂmv ()



onde ¢ é o peso do consumo privado no agregador e v € (0;o0) ¢ a elasticidade de substituicao entre
C, e G, Note-se que se ¢ =1, entao (:*t = C,, emergindo a hipotese convencional de separabilidade.
A utilidade esperada é dada por:

* b ~ ~ 4 1 1+o
By Y plet [m(q —hCH)— b (Lt) L} )
t=0 ’

¢4, é o nivel agregado de consumo efetivo em ¢ —1 o que cria formacao de habito no consumo externa.
O parametro h e (0;1) mede o grau de formagdo de habito em termos de consumo efetivo, S €(0,1)
representa o fator de desconto subjetivo, o é o inverso da elasticidade de Frisch da oferta de trabalho e
X é um numero positivo que fixa o nivel de oferta de trabalho no estado estacionario. Sf representa um
choque nas preferéncias, que se assume seguir um processo autoregressivo de ordem 1 com termo de
erro i.i.d.-normal com média zero. Para analisar o mecanismo de substituibilidade/complementaridade,
olhamos agora para a derivada da utilidade marginal do consumo instantanea em relacdo ao consumo
publico. Dado um nivel de consumo publico e privado no estado estacionario esta é dada, em forma
log-linearizada, por:

Uy :(1_¢)(G/é)ﬂll[%_(1ih)} 3

onde G e C representam o nivel de consumo publico e efetivo no estado estacionario, respetivamente. Os
parametros importantes para estabelecer o sinal de U,saoa elasticidade de substituicdo entre consumo
publico e privado, v e o nivel de formacao de habito, » . Quando ch é maior que 0, consumo publico
e privado definem-se como bens complementares; quando U,e inferior a 0, os dois bens sao definidos
como substitutos; quando ch ¢é 0, os dois bens nao sao relacionados em preferéncias. Evidentemente,
guando ¢ é igual a 1 o consumo publico ndo entra na utilidade (relacionado com o consumo privado)
e U,, colapsa para zero. Para valores de ¢ inferiores a 1, U,, pode ser positivo ou negativo. U, é estri-
tamente positivo se v <1—h e negativo no caso contrario. Dado que 0<h <1, v> 1 garante que
U,, € negativo.

As familias maximizam a utilidade esperada escolhendo consumo, C, . oferta de trabalho, L, o sock de

capital fisico no proximo perfodo, K,

capital instalado ¢ utilizado, u,. Apresentamos a versao do modelo com impostos distorcionarios sobre

o nivel de investimento, I,, bem como a intensidade com que o

o trabalho, consumo e capital, com taxas marginais dadas, respetivamente, por z*,7¢ e . 0s agentes
enfrentam a seguinte restricdo orcamental (expressa em termos reais):

(1+z)C, +1, =

(1-z")W,L, +(1~ rl")[rtkut —a(ut)]Kt +D -T, @

onde rf € o retorno do capital, W,L, sao os rendimentos do trabalho, a(ut) representa o custo de utilizar

o capital com intensidade u, (ver, e.qg., Schmitt-Grohé e Uribe, 2006), D, sao os dividendos pagos pelas

t
empresas, detidas pelas familias, enquanto 7, sdo impostos/transferéncias lump-sum pagos/recebidas

ao/do governo®.

4 Quando v =0, estamos perante um agregador de “Leontief”, i.e., C, e G, sdo complementos perfeitos.
. ~ 1-p) .

Quando v =1, estamos perante um agregador “Cobb-Douglas” descrito por C, = C’;"G} (,;). A medida que

v — o, temos um agregador linear que toma a forma C~’L =oC, + (1 - (p)Gl , e os dois bens sao substitutos

perfeitos.

5 De modo a justificar a existéncia de um agente representativo completamos os mercados permitindo que os
agentes transacionem um conjunto completo de ativos contingentes. Em equilibrio a oferta liquida destes ins-
trumentos é zero.
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O stock de capital evolui de acordo com a seguinte equacao:

I}
Kt+1 _(]~—51€)I(t"'It|:|.—s'{6£t I—f]:l, (5)
t-1

onde &, ¢ ataxa de depreciacdo e a funcao S(.) introduz custos de ajustamento do investimento a /a

—\2
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005). Especificamente, 5()= L(eﬂl A 67) ,onde sf é um choque
2 1,71
na funcao do custo de investimento que se admite seguir um processo autoregressivo de primeira ordem

com termo de erro i.i.d.-normal com média zero e 7_, ¢ a taxa de crescimento da produtividade no estado

estacionario (ver a proxima seccao para mais detalhes).

3.2. Empresas e mercado de trabalho

Aqui descrevemos brevemente os mercados de trabalho e de bens. De modo a simplificar a exposicao
postulamos diretamente o processo de fixacao de precos/salarios. O ambiente geral e amplamente utili-
zado para racionalizar as condicdes de equilibrio resultantes pode ser encontrado em Ercolani e Valle
e Azevedo (2012). Assumimos que ha um continuo de empresas em competicdo monopolistica sendo
que cada uma delas produz uma Unica variedade de bens finais, Y. Todas as empresas sao idénticas e
todas as variedades tém o mesmo grau de substituibilidade (elasticidade de substituicao) vis-a-vis qual-
quer outra variedade. Em equilibrio, as familias dividem o seu consumo uniformemente pelas diversas
variedades, o que nos permite abstrair do indice j para as empresas. Concentrar-nos-emos assim na
empresa representativa . Esta empresa produz o bem final Y, usando como inputs capital, K, e trabalho,
L, . Além destes fatores, a funcdo de producdo ainda inclui K¢, representando a “produtividade” do
capital publico. A funcao de producao é dada pela seguinte expressao:

arl-a el H(
Y, = AK]L (Kt )" -, ®)

onde 4, representa a produtividade total dos fatores®. In(4,) evolui de acordo com:

In(A,) =y +1In(4

t-1

)+ef, @)
onde ;_/ é a taxa de crescimento da produtividade no estado estacionario (e, assim, a taxa de crescimento
da economia) e o choque de produtividade evolui de acordo com: &/ = p, & | + 7/, onde nt’l sdo choques
seguindo uma distribuicao i.i.d.-normal com média zero. O parametro ® representa um custo fixo de
producdo enquanto 6, e (0;0) é aelasticidade da producdo em relagdo a produtividade do capital publico.
Se 0,>0, Kf tem um efeito direto na producdo da empresa e, como consequéncia, uma influéncia
positiva na produtividade dos fatores privados. Quanto maior for Hg , mais eficaz sera Kf na expansao
da producéo e assim na produtividade dos fatores privados. Note-se que se ¢, =0, emerge a funcao
de producao habitual e KtG nao produz nenhuma externalidade. Postulamos que a produtividade do
capital publico evolui de acordo com:

K = (-8 K +&", ®
onde 5}@ é uma taxa de depreciacdo e 5;9 ¢ a taxa de investimento publico (no nosso caso, investimento
publico, If, dividido pelo produto total, i.e., 5;9 =1/ Yt). Especificaremos mais tarde como evolui §j£’.
Por agora, refira-se que g‘;g segue um processo estacionario (o que parece consistente com os dados),
implicando que KtG é estacionario. Tal é conveniente por razoes técnicas (ver Belo and Yu, 2011 e refe-
réncias af indicadas para uma especificacdo e argumentacao semelhante) e evita seguir o pobremente

6 A especificacao escolhida implica substituibilidade entre o capital privado e a produtividade do capital publico,
como ¢ tipico na literatura, ver e.g., Aschauer (1989), Finn (1993), Baxter e King (1993) ou Leeper et al. (2010).



medido capital publico. A solucdo do problema de maximizacao do lucro das empresas resume-se a
fixacao do preco F, como um markup, igual a 4 _, sobre o custo marginal. Neste artigo consideraremos

D, 88’

apenas versdes do modelo com investimento publico dividido em itens de nao-defesa e defesa. A funcéo
de producao é assim generalizada: m
_ G0 .G def by acr
va,:AtK;ZLi (KO (K, )M -, 117
°
. o G,d . o
onde a produtividade do capital (itens de defesa), K, Cf, evolui de acordo com E

Gl

_ G, def ig, def ig, def
t+41 T K

(=6, 1)K, +¢, e representa o investimento em defesa dividido pelo produto,

19, def g.def
S =1

defesa.

ie. /'Y, . O investimento publico (ndo defesa), I7, exclui agora os itens relacionados com

Em relacdo ao mercado de trabalho, assumimos que as familias fixam o salario como um markup sobre
a taxa marginal de substituicao entre consumo e lazer. O markup é estocastico e exdégeno, seguindo um
processo autoregressivo de primeira ordem.

3.3. Governo

Em primeiro lugar, especificaremos a evolucao do consumo publico, G,, e do investimento publico, 7
~ ,de,

(usamos exatamente a mesma formulacao para If' 7). Estes podem sempre ser expressos Como uma

fracdo do produto:

— £9 . 9 _ g9
Gt_é:tyt’ It_‘ftyt’
Especificaremos ainda &7 e 5;9 como se segue:

&V =exp(e! +s5%) [ (1+exp(e! +s57)) ; rfjg = exp(gfg +55'7) ) (1+ exp(gfg +55')).

Esta formulacao (basicamente uma reparametrizacao) assegura que &f e 5;9 estao sempreentre 0 e 1.

Os choques exégenos &/ e stig no consumo e investimento publicos, respetivamente, seguem processos
autoregressivos :

9 _ g g 9

g = pyE )

ig _ g ig
& =T Pl T (10)

onde 7/ e 1, s&o sequéncias i.i.d.- normal e mutuamente independentes com média zero. Note-se

que ss? e ss" fixam a média (ou o nivel de estado estacionario) de &le cftig (representados, respetiva-
L85 19,

mente, por &% e £97),

Como a equivaléncia Ricardiana se verifica neste modelo, abstrai-mo-nos de divida publica assumindo
que o governo equilibra o orcamento.

3.4. Solucao

Comecamos com a derivacao das condicoes de primeira ordem associadas aos problemas das familias e
empresas, combinando-as com condi¢des de equilibrio dos mercados e processos exdgenos, reconhecendo
gue todas as empresas e familias sdo ex-ante idénticas. O conceito de equilibrio é padrdo. O mercado
de trabalho esta em equilibrio quando a procura de trabalho pelas empresas é igual a oferta de trabalho
das familias dado o salario agregado W,. O mercado de capitais estd em equilibrio quando a procura de

k

capital por parte das empresas ¢ igual ao capital fornecido pelas familias a taxa " .
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Finalmente, o mercado de bens finais estd em equilibrio quando a oferta das empresas iguala a procura

das familias e do governo:

 def

g9
Yt:Ct+It+a(ut)Kt+Gt+If+It an

De seguida, todas as equacdes sdo escritas em termos de varidveis estaciondrias, obtidas (quando
tenham tendéncia) por diviséo pelo nivel de produtividade, 4, . Todas as condicées de equilibrio podem
ser encontradas em Ercolani e Valle e Azevedo (2012). Antes da estimacao, log-linearizamos as equacoes
do modelo em torno do estado estacionério deterministico. A excecao a log-linearizacdo ocorre com as

variaveis &7, £9 e g

., que sao fracoes do produto total.

4. Estimacao

Estimamos o modelo usando técnicas Bayesianas padrdo, utilizando dados trimestrais dos EUA de
1969T1 a 2008T3, veja-se o Apéndice para uma descricdo detalhada dos dados. Tomamos como varidveis
observaveis as primeiras diferencas em logaritmos do produto interno bruto real trimestral, do consumo
real, do investimento real e dos saldrios reais, bem como uma transformacdo do consumo publico e
investimento publico (o ultimo dividido em itens de defesa e nao-defesa) consistente com a formulagao
dos processos para G, =&Y, e I} = gttith descrita anteriormente. Cremos que o o uso de dados até
2012 poderia abrir (mais) problemas de ma especificacdo no nosso modelo empirico (por exemplo,
resultantes da auséncia de friccoes financeiras e da falta de consideracao do limite inferior das taxas de
juros nominais)’. E importante salientar que a correspondéncia entre os dados e as variaveis do modelo
é exata, ou seja, nao filtramos os dados antes de proceder a estimacao (ver detalhes em Ercolani e Vale
e Azevedo, 2012).

A estimacdo Bayesiana envolve a especificacdo de distribuicoes a priori dos parametros (as distribuicoes
subjetivas do analista) caso estes nao sejam fixados. Defina-se P(€ | m) como a distribuicao a priori do
vetor de pardmetros @ € ® para o modelo me M e L(X, |6,m) a funcdo de verosimilhanca para
os dados observados X, = {xt}il, dado o vetor de parametros & e o modelo m . A distribuicdo a
posteriori do vetor de parametros ¢ para o modelo m, P(@ | X,.,m), é obtida combinando a funcdo de
verosimilhanca para X (i.e., informacao da amostra) com a distribuicdo a priori de 9

P(6| X,,m) oc L(X, |6,m)P(@|m), a2)
P(9] X,,m) pode ser vista como a probabilidade de & tomar um dado valor dada a informacéo a priori
e ainformacdo da amostra. Esta funcao pode ser maximizada, obtendo-se a moda (o valor mais provéavel
de 0 dada a informacao a priori combinada com a informacdo da amostra), que é normalmente tomada
como uma estimativa pontual de g. Algoritmos de simulacdo permitem-nos obter numericamente a
distribuicdo P(@ | X,,m) bem como funcbes do parametro @ (e.g., funcbes impulso-resposta), ver An e
Schorfheide (2007). Como discutido em Geweke (1999), a inferéncia Bayesiana também fornece formas
de aferir a aderéncia de um modelo. Para um modelo m, a verosimilhanca marginal é dada por:

L(X, |m)= L(X, | m)P(0|m)dé, (13)

0O

que d& uma indicacdo da aderéncia geral do modelo dadas as observacoes. Discutiremos de seguida,
para os parametros mais relevantes no nosso estudo, as distribuicoes a priori utilizadas no exercicio de
estimacao e analisaremos as distribuicdes a posteriori.

7 Refira-se que Fernandez-Villaverde (2010) analisa os efeitos da politica fiscal num modelo DSGE com friccoes
financeiras.



4.1. Calibracao e distribuicoes a priori

Concentrar-nos-emos exclusivamente nos parametros relacionados com as externalidades da despesa
publica. O leitor interessado pode encontrar todos os detalhes em Ercolani e Valle e Azevedo (2012), em
particular, os valores dos parametros que sao fixados (calibrados) e as distribuicoes a priori empregues em
cada parametro. Referimos apenas que estas sao independentes e a grande maioria é pouco informativa,
isto é, nao favorece de forma desproporcional qualquer valor particular dos parametros sendo que os
valores centrais sdo fixados em torno de valores comuns na literatura. Tal é especialmente verdade no
que se refere aos parametros relacionados com as externalidades da despesa publica. O pardmetro de
utilidade ¢ segue uma distribuicdo uniforme (igual probabilidade) com suporte em [0,1]. No que diz
respeito ao parametro que mede a elasticidade de substituicdo entre consumo publico e privado, i.e.,
v € (0;00), decidimos reparametriza-lo de tal modo que v = exp(v _b), onde agora v _b € (—w;). De
seguida, ao especificar a distribuicao a prioride v _b queremos ser tdo agnosticos quanto possivel, tendo
decidido utilizar também uma distribuicdo uniforme com suporte em [-4,20] (ou seja v no intervalo
[0,018, substitutos quase perfeitos], digamos), que abrange uma vasta gama de possibilidades no espaco
complementaridade/substituibilidade®. Em relacdo a escolha da distribuicdo a priori dos parametros que
medem o efeito da produtividade do capital publico, i.e., Hg e Hg especificamos também uma distri-

sdef!
buicdo uniforme com suporte em [0,4].

4.2. Resultados da estimacao

Esta seccao apresenta brevemente os resultados de estimacao obtidos. Analisdmos varias versdes do
modelo, concentrando-nos nas seguintes variacdes: amostra completa, ou seja, de 1969T1 até 2008T3 ou
apenas a chamada “Grande Moderacao”, ou seja, de 1984T1 até 2008T3; versdes restritas do modelo:
sem mecanismos de externalidade da despesapublica(p =1, 6, =0, 6’g
da funcéo de utilidade (Bg =0, Ggﬁdef =0), apenas com 0 mecanismo da funcdo de producao (¢ =1)

e versdes em que nao ha nenhum efeito produtivo resultante do investimento em defesa (Hg def =0 ).

.aef = 0), apenas com o mecanismo

O quadro 1 reporta os resultados de estimacdo de algumas especificacoes selecionadas para a amostra
completa, os valores associados da verosimilhanca marginal dos dados, e um resumo da distribuicdo a

Quadro 1

MEDIA E MODA DA DISTRIBUICAO A POSTERIORI DOS PARAMETROS DE EXTERNALIDADES

A. Funcao utilidade
v_b=log(v) - - 79 102 76 107 - - 81 105
¢ - - 065 063 065 063 - - 065 061
B. Funcao de Producao
0
9 0.0 0.0 - - 0.0  0.09 00 0.8 0.0 0.0
0
9, def . ; : . ; | 00 00 00 00
Laplace Veros. Mg. Dados ., 2544.8 2539.6 2518.9 2518.5 2541 .4
Veros. Mg. Dados ~ 2534.9 2555.1 2551.6 2534.7 2533.3 2548.3

Fonte: Calculos dos autores.

8 O objetivo é evitar favorecer de qualquer forma a hipdtese de substituibilidade ou complementaridade.
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posteriori (média e moda) dos parametros relacionados com as externalidades em andlise. O modelo
com a maior verosimilhanca marginal dos dados estimada (com dois métodos diferentes) é aquela em
que a produtividade do capital publico tem um efeito nulo sobre a produtividade dos fatores privados.
Esta especificacao revela ainda que o consumo publico afeta a utilidade marginal do consumo, j& que se
estima que ¢ é inferior a 1, e que consumo publico e privado sdo bens substitutos. Na verdade, o valor
estimado de v _ b implica uma elevada elasticidade de substituicao entre consumo publico e privado.
Assim, U, na equacao 3 € inequivocamente negativo. Concentrando-nos agora nas especificacdes onde
c9g ed sdo estimados, destacamos os seguintes factos: primeiro, as estimativas para ¢ e v_b sao

g, def
muito préximas das obtidas na versao onde 0,e0 . sdo fixados em 0. Em segundo lugar, quando sdo

,def
estimadas, tanto a média como a moda de 0, 4oy 580 0. Em terceiro lugar, em algumas especificacoes,
a média da distribuicao a posteriori de g, ¢é superior a 0, variando entre 0,09 e 0,28 . Por fim, modelos

com Hgﬁd({f

fixo em 0 sdo muito claramente preferiveis a modelos com 0, 4of nao restringido®.

Em resumo, os resultados sugerem evidéncia clara de forte substituibilidade entre o consumo publico e
0 consumo privado e sinais mistos sobre os efeitos positivos do investimento publico (excluindo defesa)
na produtividade do setor privado, sendo que esta conclusdo se mantém na amostra pds-1984 (resul-
tados nao reportados aqui). Na verdade, os intervalos de credibilidade Bayesianos a 90% de @ e V,
estao concentrados em torno da média estimada, enquanto o de 6, tem uma grande amplitude (ver
Ercolani e Valle e Azevedo, 2012 para mais detalhes). Em seguida, faremos uma analise das dindmicas
da nossa economia modelo estimada que tem a maior densidade marginal dos dados (i.e., a versao
com consumo publico na utilidade mas sem efeitos da produtividade do capital publico na funcao de
producao), comparando as funcoes impulso-resposta (respostas da economia a choques) com o que se
obtém no modelo com consumo publico separavel. Note-se que em Ercolani e Valle e Azevedo (2012)
se analisam também os efeitos dinamicos de um choque de investimento publico, numa especificacdo
em que este é produtivo.

4.3. Analise de impulso-resposta

Nesta seccdo, estudamos as dinamicas da economia em analise quando o Unico mecanismo de exter-
nalidade é o da nao separabilidade entre consumo publico e privado. O gréafico 1 descreve as reacoes
das varidveis do modelo estimado (amostra completa) a um choque de consumo publico nos primeiros
100 trimestres apds o choque. A dimensao do choque é estabelecida como a média da distribuicao a
posteriori do desvio padrdo do choque. As funcdes impulso-resposta sao expressas em desvios (em pontos
percentuais) do estado estaciondrio. Cada gréfico apresenta duas linhas, uma preta e uma cinzenta
escura. A linha preta representa a média da distribuicdo a posteriori das respostas estimadas e tem o
designacao Média a Posteriori. A linha cinzenta escura é a reacao obtida no modelo que fixa todos os
parametros na respetiva média da distribuicdo a posteriori, com a diferenca de que o parametro de
“externalidade”, ¢ , é fixado em 1. Este modelo resume as reacoes da economia quando o mecanismo
de externalidade é fechado, e é designado Sem canais'. A area sombreada em cada gréafico é o intervalo
de credibilidade Bayesiano a 80%.

O comportamento das varidveis no grafico 1 pode ser explicado da seguinte forma: como consumo
publico e privado sdo bens substitutos, um aumento de consumo publico reduz a utilidade marginal

9 Devemos referir que também estimamos versdes do modelo com o investimento publico nao dividido em itens
de defesa e ndo defesa. Neste caso, as estimativas da média e da moda da distribuicdo a posteriori do parametro
que mede a produtividade do investimento publico, @y, sdo quase sempre iguais a 0 . Isto indica, porventura,
a maior dificuldade em identificar o investimento publico como um motor de produtividade quando itens de
defesa e nao-defesa sdo considerados em conjunto.

10 Assim, este modelo restrito ndo é estimado de modo a garantir que os Unicos parametros alterados sdo aqueles
relacionados com as externalidades do consumo publico. No entanto, devemos notar que a média estimada da
distribuicdo a posteriori das funcdes impulso-resposta no modelo restrito revela respostas muito semelhantes as
reportadas.



Grafico 1 (continua)
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Grafico 1 (continuacao)
FUNGOES IMPULSO RESPOSTA: EFEITOS NO PRODUTO (Y), CONSUMO (C), INVESTIMENTO (I), SALARIOS

(W), HORAS TRABALHADAS (L), RETORNO DO CAPITAL (r¥) DE UM CHOQUE NO CONSUMO PUBLICO
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Fonte: Célculos dos autores.

Notas: Choque no consumo publico igual a um desvio padrao estimado. A linha preta representa a média da distribuicao a posteriori
das respostas estimadas e tem a designacao Média a posteriori. A linha cinzenta escura é a reacgao obtida no modelo que fixa todos
0s parametros na respectiva média da distribuicao a posteriori, com a diferenca de que o parametro de “externalidade”, &, é fixado
em 1. Este modelo é designado Sem Canais.

do consumo, o que leva as familias a substituir parte do seu consumo privado com o recém-disponivel
consumo publico. Como consequéncia, o consumo privado (linha preta) diminui mais do que na especi-
ficacdo Sem canais (linha cinzenta escura). Ou seja , no modelo estimado, o efeito rendimento negativo
e o efeito de substituibilidade atuam no mesmo sentido. Além disso, em resultado da substituibilidade a
oferta de trabalho das familias diminui dado que - para um dado efeito rendimento negativo - a utilidade
marginal do consumo é mais baixa do que no modelo Sem canais. Assim, 0s salarios reais diminuem
menos. De realcar ainda que o impacto sobre o produto é menor no modelo estimado em resultado do
menor crescimento da oferta de trabalho. Para acomodar o novo caminho para o consumo privado, a
taxa de juro real aumenta menos no momento do choque, de modo que o efeito de crowding-out do
investimento é menor.

A préxima seccao conclui a analise quantitativa, centrando-se nos multiplicadores dinamicos induzidos
por consumo publico nao separavel.

4.4. Multiplicadores dinamicos

Analisamos aqui multiplicadores de despesa publica resultantes dos efeitos estimados de um choque
de consumo publico no produto, consumo e investimento. Usamos o conceito de multiplicador em
valor presente formulado em Mountford e Uhlig (2009); o multiplicador em valor presente do produto,
digamos, ¢ trimestres ap6és um choque de consumo publico é dado por:

M =~

1+ rss)*k Ay,

kel
I
—_

4, =
-k
1+ 7;8) Ag,

M ~

k=1

once Ay, representa o desvio do produto estacionarizado em relacéo ao valor do estado estacionario
no momento k, Ag, representa o desvio do consumo publico estacionarizado em relacao ao valor do
estado estacionario no momento k e r, € o nivel de estado estacionario da taxa de juro real de um
ativo sem risco. A expressao generaliza-se para o caso do consumo e do investimento.



O quadro 2 apresenta os multiplicadores em valor presente de Y, C e I e para varios periodos em
resposta a um choque de consumo publico. Analisaremos a média a posteriori dos multiplicadores e
intervalos de credibilidade Bayesianos a 80%. Os multiplicadores correspondentes do modelo Sem Canais
sdo também reportados.

O multiplicador-produto estimado atinge o seu maximo, 0,33, no momento do choque, diminuindo
depois lentamente. O multiplicador-produto resultante do modelo Sem Canais é 0,99 no momento do
choque, ou seja, trés vezes maior do que o gerado no modelo com consumo publico ndo separavel. A
nossa estimativa esta proxima do multiplicador de impacto reportado em Mountford e Uligh (2009), que
é de 0,31. Esta estimativa é obtida num VAR identificado através de restricdes de sinal, onde os impostos
se ajustam de forma a financiar integralmente o aumento de despesa publica durante os quatro primeiros
trimestres apds o choque. Claramente, o nosso intervalo de credibilidade a 80% ndo contém os valores
de impacto encontrados por Blanchard e Perotti (2002), que rondam 0,90 (extraindo uma tendéncia
deterministica aos dados) e 0,84 (extraindo uma tendéncia estocastica)'.

Como esperado, os multiplicadores-consumo e investimento sao negativos, sendo que no caso do
investimento o intervalo de credibilidade a 80% contém zero. No caso do consumo, e restringindo-nos
a média a posteriori, os multiplicadores estdo claramente abaixo dos obtidos no modelo Sem Canais,
principalmente em horizontes curtos, enquanto que para o investimento estdo acima, mas ainda nega-
tivos. Mais uma vez, o estudo em Ercolani e Valle e Azevedo (2012) inclui a andlise dos multiplicadores
gerados por um choque de investimento publico.

Quadro 2

MULTIPLICADORES DINAMICOS, MODELO ESTIMADO VS SEM CANAIS, CHOQUE DE CONSUMO
PUBLICO

Y Estimado 0.33 0.28 0.25 0.19 0.17 0.16 0.14 0.14 0.13

(0.14,0.50)  (0.12,0.43) (0.11,0.35) (0.09,0.29) (0.08,0.27) (0.07,0.25) (0.06,0.24) (0.05,0.24) (0.04,0.24)

Y Sem Canais 0.99 0.89 0.77 0.65 0.60 0.55 0.51 0.49 0.48
C Estimado -0.75 -0.79 -0.82 -0.85 -0.86 -0.87 -0.89 -0.89 -0.90
(-0.87,- (-0.89,- (-0.92,- (-0.96,- (-0.98,- (-1.04,0.- (-1.13,- (-1.19,- (-1.24,-

0.64) 0.68) 0.73) 0.77) 0.75) 0.73) 0,67) 0.63) 0.61)

C Sem Canais -0.24 -0.32 -0.43 -0.52 -0.56 -0.61 -0.63 -0.64 -0.65
| Estimado -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 -0.003 -0.003
(-0.002, (-0.003, (-0.003, (-0.003, (-0.003, (-0.003, (-0.003, (-0.003, (-0.003,

0.000) 0.000) 0.000) 0.000) 0.000) 0.000) 0.000) 0.000) 0.000)

| Sem Canais -0.003 -0.004 -0.005 -0.009 -0.012 -0.019 -0.029 -0.035 -0.039

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: Intervalos de credibilidade Bayesianos a 80% em paréntesis.

11 E interessante notar que muitas das analises dos efeitos da despesa publica se centram em despesa em defesa,
ao invés de consumo publico, uma vez que é pouco provéavel que este tipo de despesa seja enddgena. Entre
outros, Barro e Redlick (2010) estimam um multiplicador-produto entre 0,6-0,7 na taxa média de desemprego
(chegando a 1,0, quando a taxa de desemprego é de cerca de 12%); encontram também um efeito de crowding
out no investimento e nas exporta¢des liquidas. Em Hall (2009) o intervalo para o multiplicador-produto é de
0,7-1,0. Finalmente, Ramey (2011), utilizando choques de informacdo obtidos com uma abordagem narrativa,
encontram multiplicadores no intervalo de 0,6-1,2 e multiplicadores-consumo ligeiramente negativos.
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5. Conclusoes

Este artigo analisou as possiveis externalidades induzidas pela despesa publica, procurando entender como
estas externalidades afetam a resposta da economia a dois tipos de choque: um choque de consumo
publico e um choque de investimento publico. Para este efeito, construimos um modelo de precos
flexiveis estendido com duas caracteristicas importantes. Primeiro, permitimos que o consumo publico
afetasse diretamente o bem-estar das familias, entrando na sua funcao de utilidade. Em segundo lugar,
permitimos que o capital publico deslocasse a produtividade dos fatores privados, entrando diretamente
na funcdo de producao.

Por um lado, os nossos resultados questionam a hipotese padrdo de separabilidade entre consumo
privado e publico, dado que os dois bens sao robustamente estimados como substitutos. Em resultado
da substituibilidade, a oferta de trabalho reage pouco a um choque de consumo publico, de tal modo
que o multiplicador de consumo publico estimado é mais baixo (cerca de um terco) do que o medido
em modelos com consumo publico separavel. Por outro lado, concluimos que investimento publico
(excluindo defesa) aumenta ligeiramente, em algumas especificacdes pouco discutidas aqui, a produ-
tividade dos fatores privados, ao passo que investimento em defesa parece nao ter qualquer impacto.
Nos casos em que se estima um efeito do investimento publico na deslocacao da fronteira de producao,
choques neste investimento geram respostas ndo convencionais que se manifestam apenas apos varios
trimestres (uma reacao positiva do consumo privado, do valor das empresas, do investimento privado e
dos salarios reais). Além disso, o multiplicador de investimento publico estimado cresce durante algum
tempo, em contraste com o que se obtém em modelos com investimento publico improdutivo. Estes
resultados mostram que a incorporacao dos canais que estudamos em modelos de equilibrio geral pode
ser importante para entender e medir mais precisamente os impactos esperados de estimulos fiscais e
consolidacoes, bem como para realizar anélises de bem-estar da politica fiscal.

Finalmente, serd util investigar como as nossas medidas interagem com varias caracteristicas importantes
das politicas fiscal e monetaria, como o controlo da divida publica, atrasos de implementacao de projetos
publicos ou o limite inferior das taxas de juros nominais.
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Apéndice: Dados

Seguimos de perto Smets e Wouters (2007) no tratamento dos dados. Usamos as séries de dados dispo-
niveis em 30 de setembro de 2010. Os quadros que se seguem clarificam as fontes e transformacoes.

Quadro 1
Vel Designago  Fome  Codigo

Produto Interno Bruta (Nominal) GDP U.S. Dep. of Commerce - BEA AT91RC1
Despesas de Consumo (Nominal) c U.S. Dep. of Commerce - BEA DPCERC1
Despesas de Consumo - Duraveis (Nominal) Durables  U.S. Dep. of Commerce - BEA DDURRC
Formacéo Bruta de Capital Fixo Privado (Nominal) PF| U.S. Dep. of Commerce - BEA AOO7RC1
Consumo Publico - Federal (Nominal) G_Federal  U.S. Dep. of Commerce - BEA A957RC1
Consumo Pablico - Estadual e Local (Nominal) G_StateLlocal  U.S. Dep. of Commerce - BEA A991RC1
Investimento Bruto Federal, exc.-Defesa (Nominal) IG_Federal U.S. Dep. of Commerce - BEA A798RC1
Investimento Bruto Federal, Defesa (Nominal) IG_Defense  U.S. Dep. of Commerce - BEA A788RC1
Investimento Bruto Estadual e Local (Nominal) IG_StateLocal  U.S. Dep. of Commerce - BEA A799RC1
Deflator do Produto Interno Bruto GDPDEF  U.S. Dep. of Commerce - BEA GDPDEF
Salario horario, sem Agricultura (Nominal) Wages Bureau of Labor Statistics PRS85006103
Populacdo Civil nao institucional, com 16 oumais anos  popyLATION  Bureau of Labor Statistics LNU00000000Q

Nota: Ajustamento sazonal em taxas anuais

Quadro 2

D2 - VARIAVEIS OBSERVADAS

Y 2%=(GDP/GDPDEF)/POPULATION

C =((C-Durables)/GDPDEF)/POPULATION
1°2=((PFl+Durables)/GDPDEF)/POPULATION
W 2=(Wages/GDPDEF)/POPULATION

¢ 9°bs=(G_Federal+G_StateLocal)/GDP

¢ 9obs=(1G_Federal+IG_Statelocal)/GDP

& lodelobi=|G_Defense/GDP



RECOMPOSICAO OU RECLASSIFICACAO DA CARTEIRA
DE PRODUTOS? APLICACAO AO COMERCIO INTERNA-
CIONAL DA ECONOMIA PORTUGUESA*

Ruben Branco** | Luca David Opromolla***

RESUMO

Ainvestigacao empirica usa de forma crescente dados altamente desagregados ao nivel
do produto no estudo da evolucao de exportacoes, importacoes e producao doméstica.
Contudo, as atualizacdes frequentes dos sistemas de classificacdo de produtos dificultam
a distincdo entre recomposicoes genuinas e reclassificacoes espurias da carteira de
produtos comercializados. Neste artigo, apresentamos e discutimos a metodologia de
Beveren, Bernard e Vandenbussche (2012) (baseada nos algoritmos desenvolvidos por
Pierce e Schott, 2012) para a criacao de cédigos de produtos consistentes ao longo
do tempo para os dados de comércio na UE e aplicamo-lo ao estudo da evolucao do
comércio internacional portugués.

1. Introducao

A investigacdo empirica usa de forma crescente dados altamente desagregados ao nivel do produto ou
de empresa-produto no estudo da evolucdo de exportagdes, importacoes e producdo doméstica. Trés
exemplos de relevo sao Schott (2004), Hummels e Klenow (2005), e Bernard et al. (2009).

Schott (2004) mostra que, embora os Estados Unidos adquiram os mesmos produtos de paises com
reduzidos ou elevados niveis salariais, os valores unitarios intra-produto variam sistematicamente com
a dotacao relativa de fatores e as técnicas produtivas do exportador. Gracas a disponibilidade de clas-
sificacoes precisas de produtos, Schott (2004) consegue concluir que a especializacdo em termos de
proporcoes fatoriais é rejeitada entre produtos mas ndo dentro dos produtos.

Hummels and Klenow (2005) usam dados de expedicoes por 126 paises exportadores para 59 paises
importadores em 5,000 categorias de produtos para estudar como é que economias grandes exportam
mais (em termos absolutos) do que economias pequenas. Estes autores descobrem que a maior abran-
géncia do conjunto de produtos é responsavel por cerca de 60 por cento da superioridade de exportacoes

* RUben Branco agradece o apoio financeiro, sob a forma de bolsa para investigadores visitantes, do Banco de
Portugal, onde parte da investigacdo foi levada a cabo. Luca David Opromolla agradece o apoio financeiro dos
fundos nacionais portugueses da Fundacéo para a Ciéncia e a Tecnologia (FCT). Este artigo é parte do Projeto
Estratégico: PEst-OE/EGE/UI0436/2011. Os autores agradecem também a Lucena Vieira pelo apoio computacio-
nal. As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade dos autores, nao coincidindo necessariamente
com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabilidade
dos autores.

*%* NOVA School of Business and Economics.
***Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos e UECE.

1 Importacdes sao classificadas de acordo com os codigos da Pauta Aduaneira dos Estados Unidos a sete digitos
(TS7) de 1972 a 1988 e de acordo com os cddigos do Sistema Harmonizado a dez digitos (SH10) de 1989 a
1994.
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por parte das economias maiores. Adicionalmente, dentro de categorias, paises mais ricos exportam
maiores quantidades a precos moderadamente mais elevados?.

Dados ao nivel de empresa-produto tém sido particularmente Uteis na analise da medida em que o
crescimento da producao, exportacdo ou importacao das empresas ocorre através da margem de
produto versus margem intensiva, i.e. até que ponto o crescimento acontece via adicdo/abandono de
produtos ou dentro de produtos continuados. Bernard et al. (2009) descobrem que a maior parte das
mudancas anuais nos valores de comércio dos EUA ocorreram através da margem intensiva (associada
a produtos continuados), ao invés da margem de produto associada a adicdo e abandono de produtos3.

A medida que cresce a acessibilidade de dados finamente desagregados ao nivel do produto, mais
necessario se torna que os estudos que deles fazem uso lidem com as atualizacdes frequentes dos
sistemas de classificacdo de produtos por parte das autoridades governamentais. Estas atualizacoes
podem implicar que um mesmo produto fisico seja classificado em diferentes categorias ao longo do
tempo, tornando-se dificil para os investigadores distinguir adequadamente verdadeiras recomposices
de reclassificacoes espurias na carteira de produtos®. Pierce e Schott (2012) abordam estes problemas
para os dados dos EUA e fornecem uma metodologia de criacao de cddigos de produtos consistentes
ao longo do tempo, para dados de comércio. Beveren, Bernard e Vandenbussche (2012) adaptam a
metodologia de Pierce e Schott (2012) para aplicacdo aos dados de producdo e comércio na Unido
Europeia (UE), examinando o impacto das reclassificacdes nas adicoes e abandonos de produtos por
empresas belgas.

Neste artigo, apresentamos e discutimos a metodologia de Beveren, Bernard e Vandenbussche (2012),
aplicando-a ao estudo da evolucdo do comércio internacional portugués.

2. Dados e metodologia

Na primeira parte desta seccdo, descrevemos o sistema de classificacdo de produtos usado para registar
fluxos comerciais por todos os Estados-membros da UE, bem como a metodologia de harmonizacao usada
para tornar a classificagao de produtos consistente ao longo do tempo. Na segunda parte, descrevemos
a base de dados de fluxos comerciais de todas as empresas localizadas em Portugal usada neste estudo.

2.1. Nomenclatura Combinada e metodologia de harmonizacao

As estatisticas da UE registam o valor e quantidade dos bens transacionados internacionalmente (i) entre
Estados-membros da UE (comércio intra-comunitario) e (ii) por Estados-membros da UE com Estados
nao-membros (comércio extra-comunitario). Os dados de comércio extra-comunitario sao recolhidos a
partir das alfandegas, ao passo que os dados de comércio intra-comunitario sdo coligidos através do

2 Estes autores usam duas fontes para os dados de exportacdes. Dados referentes a todo o mundo advém do
CD-ROM Trade and Analysis Information System (TRAINS) para 1995 da Conferéncia das Na¢des Unidas Para o
Comércio E o Desenvolvimento (UNCTAD). Os dados sdo reportados de acordo com a classificacdo do Sistema
Harmonizado a seis digitos. Também sao usados dados com mais detalhe de produto provenientes do CD-ROM
US Imports of Merchandise para 1995, publicado pelo US Bureau of the Census.

3 Estes autores usam a United States Linked/Longitudinal Firm Trade Transaction Database (LFTTD), que atribui in-
dividualmente transacoes comerciais dos EUA a empresas daquele pais. As transacdes comerciais sao registadas
com o nivel de desagregacao usado em Schott (2004). Os autores usam um conjunto de cédigos do sistema
Harmonizado (SH) consistente no tempo, desenvolvido por Pierce e Schott (2012) para eliminar adi¢des e aban-
donos espurios de combinagdes pais-produto devidos a mudancas na classificacdo SH ao longo do tempo. Este
é o tema central do nosso artigo.

4 Amador e Opromolla (2013) estudam as estratégias conjuntas de destino-produto de empresas industriais loca-
lizadas em Portugal no periodo 1995-2005, descobrindo que os pares destino-produto continuados sao cruciais
na determinacédo da evolucdo anual das exportacoes de exportadores permanentes. Os autores usam um nivel
basico de desagregacao de produtos (SH 4-digitos) por forma a minimizar os problemas associados a mudancas
na classificacdo SH ao longo do tempo.



sistema Intrastat, que, em 1993, substituiu as declaracées alfandegérias como fonte das estatisticas de
comércio dentro da UE. Quando sao declarados a alfandega na Comunidade Europeia, os bens devem
ser classificados de acordo com a Nomenclatura Combinada (NC). Esta classificacao determina a tarifa
aduaneira a aplicar e o tipo de tratamento estatistico dos dados. A NC é um método de denominacao
de bens e mercadorias, estabelecido por forma a observar, simultaneamente, os requisitos da Pauta
Aduaneira Comum e os das estatisticas de comércio externo da Comunidade®.

A NC também ¢é usada nas estatisticas de comércio intra-comunitario e compreende a nomenclatura
do Sistema Harmonizado (SH), gerida pela Organizacdo Mundial das Alfandegas (OMA), com subdi-
visdes Comunitdrias adicionais. O SH constitui a base das negociacdes comerciais internacionais e é
aplicado pela maioria dos pafses comerciantes. Cada subdivisdo NC tem um cédigo numérico de oito
digitos, o cddigo NC8. Os primeiros seis digitos correspondem a nomenclatura SH. O sistema europeu
de classificacdo NC8 ¢, portanto, uma extensao (de 8 digitos) do sistema de classificacdo SH6, anéloga
as extensodes de dez digitos (SH10) aplicadas pelos EUA.

A cobertura da NC, /.e., o tipo de bens que sdo abrangidos, ndo tem variado ao longo do tempo.
Contudo, a classificacao NC é atualizada todos os anos, pelo que cada bem fisico especifico pode receber
diferentes cédigos NC8 ao longo do tempo. Estas atualizacdes podem advir de mudancas acordadas
internacionalmente, quer ao nivel da OMA relativamente ao SH6, quer ao nivel da Organizacdo Mundial
do Comércio (OMC) relativamente a taxas aduaneiras convencionais. Outras mudancas podem visar
refletir a evolucao da politica comercial, da tecnologia ou dos requisitos estatisticos.

O quadro 1 reporta a estrutura da classificacdo NC ao longo do tempo®. O nimero de produtos NC8
varia entre um minimo de 10,096 em 2005 e um maximo de 10,606 em 1997. O quadro mostra ainda
o numero de cédigos associados a cada versao da classificacdo SH6. O nosso periodo amostral cobre
trés versoes distintas desta classificacdo, dadas as suas atualizacbes de 1996 e 2002.

Quadro 1

ESTRUTURA DA CLASSIFICAGAO NOMENCLATURA COMBINADA

1995 10,448 SH6 1992 (5,018 codigos)
1996 10,495
1997 10,606
1998 10,587
1999 10,428 SH6 1996 (5,113 codigos)
2000 10,314
2001 10,274
2002 10,400
2003 10,404
2004 10,174 SH6 2002 (5,224 codigos)
2005 10,096

Fonte: Eurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon).

Notas: Este quadro mostra o nimero de codigos NC8 e SH6 para cada ano no periodo 1995-2005. Os codigos SH6 foram revistos
em 1996 e 2002, ao passo que os codigos NC8 sdo revistos todos os anos.

5 A regulamentacdo basilar subjacente ao sistema NC é o Regulamento (CEE) N° 2658/87 do Conselho relativo a
nomenclatura pautal e estatistica e a Pauta Aduaneira Comum. Anualmente é publicada uma versao atualizada
do Anexo | do Regulamento da Nomenclatura Combinada, sob a forma de Regulamento da Comissao, na Série
L do Jornal Oficial da Unido Europeia.

6 A maioria dos quadros de classificacoes e harmonizacao estao disponiveis no servidor de metadados de classifi-
cacado da Unido Europeia, i.e, o servidor Ramon (http://ec.europa.eu/eurostat/ramon/).
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A metodologia de harmonizacdo que aplicamos para tornar a classificacdo NC8 consistente ao longo
do tempo foi introduzida por Beveren, Bernard e Vandenbussche (2012) e baseia-se em Pierce e Schott
(2012). Nesta seccao, apresentamos a intuicdo subjacente a metodologia de harmonizacéo, relegando
detalhes técnicos para o Anexo. Denominamos de “ano efetivo” o ano em que uma determinada
mudanca na classificacdo NC8 se torna efetiva. “Obsoleto” refere-se aos codigos total ou parcialmente
substituidos a partir do ano efetivo e “novo” refere-se aos cédigos que os substituem.

A construcdo de uma classificacdo de produtos consistente ao longo do tempo requer o uso de ficheiros
de harmonizacao. O Eurostat fornece estes ficheiros por cada vez que a classificacdo NC é atualizada.
Os ficheiros de harmonizacédo sdo listas de “mapeamentos” entre cédigos obsoletos e novos. Os mape-
amentos podem ser “simples” ou “complexos”. Mudancas simples nao envolvem ajustes nos produtos
efetivamente cobertos por um cédigo particular; apenas trocam um cédigo de oito digitos por outro.
Pelo contrario, mudancas complexas alteram o portfélio de itens abrangidos por um determinado
codigo. Nestas mudancas, os itens anteriormente atribuidos a um ou mais codigos obsoletos sdo
distribuidos por um ou mais cédigos novos. O desenvolvimento de uma harmonizagao consistente ao
longo do tempo comega com a atribuicao de um identificador Unico — um cédigo “sintético” — a todos
os codigos (novos e obsoletos) envolvidos num mesmo mapeamento patente num ficheiro de harmo-
nizacao. Especificamente, se os codigos a e b de t-1 sdo mapeados num cédigo novo ¢ em ¢, 0s dois
codigos obsoletos e 0 novo codigo precisam de ser “agrupados” num cédigo sintético. Seguidamente
é necessario procurar cadeias de mudancas de cédigos ao longo do tempo. Suponhamos agora que
0 cbédigo ¢ é, por sua vez, mapeado nos cédigos d, e e fem t+3. Os c6digos a, b, ¢, d, e, e fprecisam
entao de ser alocados ao mesmo codigo sintético, em todos os anos. Por outras palavras, mudancas de
coédigos consecutivas (codigos novos num ano que se tornam obsoletos num ano posterior) precisam
de ser conjuntamente encadeadas em “darvores genealdgicas”.

2.2. Dados de comércio internacional

O Sistema Estatistico Europeu (SEE) colige e divulga estatisticas na Unido Europeia. O SEE consiste
na parceria entre a Autoridade Estatistica da Comunidade — que corresponde a Comissdo Europeia
(Eurostat) —, os institutos estatisticos nacionais (IENs) e outras autoridades nacionais responsaveis em
cada Estado-membro pelo desenvolvimento, producao e divulgacao de estatisticas Europeias. Esta
parceria inclui também os paises pertencentes ao Espaco Econdmico Europeu (EEE) e a Associacao
Europeia de Comércio Livre (EFTA)’. O Instituto Nacional de Estatistica (INE) colige mensalmente dados
sobre exportacoes e importacoes efetuadas por empresas localizadas em Portugal.

Com vista a esta investigacao, obtivemos acesso a dados de 1995 a 2005. A mesma informacao aplicada
neste artigo é usada para estatisticas oficiais e, exceto pequenos ajustes, a sua agregacao permite replicar
as exportacoes e importacoes totais oficiais de Portugal. Cada registo de transacao inclui, nomeada-
mente, a identificacdo fiscal da empresa, um cdédigo NC8, o pais destino/origem, o valor da transacao
em euros, a quantidade (em quilogramas e, em alguns casos, em unidades de medida adicionais espe-
cificas ao produto) de bens transacionados e a designacao comercial internacional relevante (FOB, CIF,
FAS, etc.). Para o comércio extra-comunitario, todas as transacdes de valor superior a €1,000 ou de
peso superior a 1,000kg devem ser reportadas. No caso do comércio intra-comunitario e no periodo
em estudo, as empresas sao chamadas a fornecer informacao acerca das suas transacdes se o volume
de exportacdes ou importacdes for, no ano corrente ou num dos dois anos anteriores, superior a cerca
de 60,000 euros e 85,000 euros, respetivamente?.

7 Ver http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/pgp_ess/about_ess para uma descricdo do SEE e lista
dos IENs e outras autoridades.

8 No caso do comércio intra-comunitario, as empresas tém a opcdo de agregar multiplas transacdes apenas
quando estas se referem ao mesmo més, produto, pafs destino/origem, regiao e (aero)porto portugueses onde a
transacao tem origem ou comeca, designacao comercial internacional, tipo de transacao (venda, revenda, etc.)
e modo de transporte. Os limiares minimos para reporte do comércio intra-comunitario sdo bastante estaveis ao
longo do periodo 1995-2005. Informacao adicional pode ser encontrada em: http://webing.ine.pt/public/files/
inquéritos/pubintrastat.aspx?ld=168.



Neste artigo, usamos os dados de todas as transacoes de exportacdo e importacdo de empresas locali-
zadas em Portugal continental e que impliquem transferéncia de propriedade®. Para a anélise, agregamos
os dados ao nivel do produto-ano ou pais-produto-ano. Ao nivel do pais-ano, a agregacao dos nossos
dados permite replicar os dados reportados pelo INE com uma imprecisdo média de 2%.

3. Resultados

Esta seccdo subdivide-se em duas partes. Primeiro, ilustramos a importancia de corrigir a mensuracao de
adicdes e abandonos de produtos exportados e importados por Portugal dos efeitos das reclassificacoes
dos cédigos NC. Seguidamente usamos os dados pés-harmonizacdo para ilustrar a evolucdo do nimero
de produtos exportados (importados) e das taxas de crescimento das exportacdes (importacoes) para
(de) varios grupos de paises.

Em ambas as partes, definimos um produto como adicionado se é exportado (importado) em ¢ mas
ndo em t-1. Simetricamente, o produto é abandonado se é exportado (importado) em ¢-1 mas nao em
t. Finalmente, um produto é mantido se é exportado (importado) em ¢-1 e em &.

3.1. O efeito da harmoniza¢do na mensurac¢ido da adi¢do e abandono de produtos

Os quadros 2 e 4 reportam o numero de produtos — exportados ou importados — adicionados, aban-
donados e mantidos, antes e depois de aplicar a harmonizacdo. Apds aplicar a harmonizacao, (i) um
subconjunto de produtos originalmente classificados como adicionados ou abandonados sao reclassi-
ficados como continuados; (i) o numero total de produtos exportados ou importados decresce devido
ao agrupamento dos cddigos em familias?®.

Quadro 2

ADICAO, ABANDONO E MANUTENCAO DE PRODUTOS EXPORTADOS — ANTES E DEPOIS DA
HARMONIZAGAO, 1995-2005

1,408 954 801 824 843 753 1,126 628 880 747 896.4
(19.9) (13.2) (1090 (11.6) (119 (10.6) (15.7) (8.5) (12.00 (10.1) (12.4)

Adicionados (t)
635 637 450 565 611 584 565 492 548 532 561.0

g (10.4) (10.3) (7.2) (9.2) (10.0) 9.4) (9.0) (7.7) (8.6) (8.2) (9.0
o 1,288 792.0 1,057 879 787 677 953 633 812 684 856.2
(18.2) (11.0) (14.3) (12.4) (11.1) (9.5 (13.2) (8.6) (11.0) (9.2) (11.9)

Abandonados (t-1)
J 565 549 626 554 495 517 476 493 433 428 513.0
9.2) (8.9 (10.0) 9.1) 8.1) (8.3) (7.6) (7.7) (6.8) (6.6 (8.2)
o 5802 6,418 6,315 6,237 6,274 6,440 6,240 6,733 6,549 6,745 6,375.3
Mantidos (81.8) (89.0) (85.7) (87.6) (88.9) (90.5) (86.8) (91.4) (89.0) (90.8) (88.1)
J 5563 5649 5660 5556 5626 5720 5828 5900 5959 6,079 5,754.0
(90.8) (91.1) (90.0) (90.9) (91.9) (91.7) (92.4) (92.3) (93.2) (93.4) (91.8)
o 7,090 7,210 7,372 7,16 7,061 7,117 7,193 7,366 7,361 7,429 7,231.5
(1.7) (2.2) (-3.5) (-0.8) (0.8) (1.1 (2.4)  (-0.1) 0.9 (0.8) (0.6)

Total (t-1)

6,128 6,198 6,286 6,110 6,121 6,237 6,304 6,393 6,392 6,507 6,267.6
(1.1) (1.4)  (-2.8) (0.2) (1.9) (1.1) (1.4) (0.0) (1.8) (1.6) (0.8)

Fontes: Eurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: O painel superior deste quadro mostra o nimero de produtos (exportados por Portugal) adicionados/abandonados/mantidos
(e, em paréntesis, a frequéncia relativa face ao nimero de produtos em ¢-1), para cada par de anos consecutivos entre 1995 e 2005.
Na seccdo 3 sdo apresentadas as definicoes de produtos adicionados, abandonados e mantidos. O painel inferior do quadro mostra
o numero total de produtos exportados em -1 e, em paréntesis, a sua taxa de crescimento entre ¢-1 e t. As linhas assinaladas com
(s/) e (c/) referem-se a dados pré e pés-harmonizacao, respetivamente.

9 Sao, portanto, incluidas na analise empresas industriais e ndo-industriais. Note-se que os dados de comércio se
referem apenas a bens comercializados e nao a servicos comercializados.

10 Com base nos quadros 2 e 4, constatamos que o nimero de produtos adicionados decresce, em média, em
37 por cento (62 por cento) no caso das exportagoes (importacdes). Da mesma forma, o nimero de produtos
abandonados decresce em 40 por cento (66 por cento) no caso das exportacoes (importacdes). O nimero total
de produtos exportados (importados) decresce em 13 por cento (16 por cento). O numero de produtos mantidos
também decresce, mas relativamente menos que o nimero total de produtos exportados (importados).
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Quadro 3

CONTRIBUIGAO DOS PRODUTOS ADICIONADOS, ABANDONADOS E MANTIDOS PARA A VARIACAO
PERCENTUAL NO TOTAL DE EXPORTAGOES — ANTES E DEPOIS DA HARMONIZAGAO, 1995-2005

. s/ 8.3 1.7 3.2 1.2 1.4 0.9 8.0 0.2 3.0 1.4 29
Adicionados
d 0.5 0.2 0.1 0.3 0.1 0.4 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2
s/ 8.4 2.3 3.3 1.4 1.4 0.9 8.1 0.2 2.3 1.9 3.0
Abandonados
v 0.1 0.8 0.3 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2 0.4 0.3
. s/ 9.3 1.4 6.8 3.3 14.7 2.0 2.2 1.8 3.6 1.1 5.6
Mantidos
v 8.8 11.3 7.0 3.0 14.8 1.9 2.0 1.8 4.0 0.9 5.6
Exportacoes 9.2 10.8 6.8 3.2 14.7 1.9 2.0 1.8 4.3 0.6 5.5

Fontes: EFurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: O painel superior deste quadro mostra as exportacoes associadas a produtos adicionados/abandonados e a variacdo nas
exportacoes associadas a produtos mantidos, entre os anos ¢-1 e ¢, em percentagem do total de exportacdes do ano ¢-1. Na seccéo 3
s&o apresentadas as definicoes de produtos adicionados, abandonados e mantidos. A Gltima linha do quadro mostra a taxa de cresci-
mento das exportacoes entre ¢-1 e t. As linhas assinaladas com (s/) e (¢/) referem-se a dados pré e pds-harmonizacéo, respetivamente.

Quadro 4

ADIGAO, ABANDONO E MANUTENCAO DE PRODUTOS IMPORTADOS - ANTES E DEPOIS DA
HARMONIZAGAO, 1995-2005

1,326 561 596 463 445 362 934 287 570 347 589.1

s/
. (14.4) (6.0) (6.3) (4.9) (4.8) (3.9 (10.0) (3.0) 6.1) (3.7) (6.3)
Adicionados (t)
o 294 241 200 232 239 234 214 185 223 181 224.3
(3.8 (3.1) (2.6) (3.0 (3.1) (3.0 2.7) 2.3) (2.8) (2.3 (2.9)
o 1,220 439 633 581 457 339 817 306 687 441 592.0
(13.2) 4.7) (6.7) (6.2) 4.9) (3.7) (8.8) (3.3) (7.3) (4.8) (6.4)
Abandonados (t-1)
J 223 206 221 213 182 193 196 192 185 217 202.8
(2.9) (2.6) (2.8) 2.7) (2.3) (2.4) (2.5) 2.4) (2.3 2.7) (2.6)
o 7,990 8,877 8,805 8820 8826 8932 8477 9,705 8,705 8834 8,737.1
Mantidos (86.8) (95.3) (93.3) (93.8) (95.1) (96.3) (91.2) (96.7) (92.7) (95.2) (93.6)
i
o 7,509 7597 7,617 7,604 7,654 7,700 7,738 7,760 7,760 7,766 7,670.5
(97.1) (97.4) (97.2) (97.3) (97.7) (97.6) (97.5) (97.6) (97.7) (97.3) (97.4)
o 9,210 9,316 9,438 9,401 9,283 9,271 9,294 9,411 9,392 9,275 9,329.1
Total (t-1) (1.2) (13)  (-04) (-1.3) (-0.1) (0.2) (13) (-02) (1.2) (1.0 0.0
J 7,732 7,803 7838 7817 7,836 7893 7934 7,952 7,945 7,983 7,8733

(0.9) (0.4) (0.3 (0.2) (0.7) (0.5) (0.2) (-0.1) (0.5)  (-0.5 (0.3)

Fontes: Eurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: O painel superior deste quadro mostra o numero de produtos (importados por Portugal) adicionados/abandonados/mantidos
(e, em paréntesis, a frequéncia relativa face ao nimero de produtos em ¢-1), para cada par de anos consecutivos entre 1995 e 2005.
Na seccao 3 sao apresentadas as definicoes de produtos adicionados, abandonados e mantidos. O painel inferior do quadro mostra
o numero total de produtos importados em ¢-1 e, em paréntesis, a sua taxa de crescimento entre ¢-1 e . As linhas assinaladas com
(s/) e (/) referem-se a dados pré- e pds-harmonizacao, respetivamente.

O procedimento de harmonizacao afeta profundamente o padréo e impacto liquido da adicao e aban-
dono de produtos ao longo do periodo amostral. Primeiro, a aplicacdo da metodologia de harmonizacao
reduz substancialmente a importancia da margem de produto na determinacao da evolucao anual de
exportacoes e importacoes. Os quadros 2 e 4 mostram que os produtos adicionados representam, em
média ao longo do periodo amostral, 12.4 (6.3) por cento dos produtos exportados (importados) no
ano anterior, antes da harmonizacao, e apenas 9.0 (2.9) por cento apds a harmonizacao. O numero de
produtos abandonados também decresce de 11.9 (6.4) por cento do numero de produtos exportados
(importados) para 8.2 (2.6) por cento. Os quadros 3 e 5 mostram que a mudanca nos produtos adicio-
nados e abandonados em percentagem das exportacoes e importacdes (no ano inicial) é ainda maior.
Antes de aplicar a harmonizacéo, os produtos adicionados e abandonados representam, em média, 2.9



Quadro 5

CONTRIBUICAO DOS PRODUTOS ADICIONADOS, ABANDONADOS E MANTIDOS PARA A VARIACAO
PERCENTUAL NO TOTAL DE IMPORTAGOES - ANTES E DEPOIS DA HARMONIZAGAO, 1995-2005

. s/ 10.4 3.3 4.9 1.7 5.0 0.6 8.7 0.3 3.3 0.5 39
Adicionados
o 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
s/ 109 2.7 4.0 1.6 6.0 0.7 8.8 0.2 2.8 0.6 3.8
Abandonados
v 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
. s/ 9.1 11.6 13.2 7.4 14.3 2.0 -1.9 24 8.7 2.4 6.4
Mantidos
v 8.7 12.1 14.0 7.4 13.5 2.0 -2.0 2.4 9.2 2.4 6.5
Importacoes 8.6 12.2 14.1 7.4 13.4 2.0 -2.0 -2.3 9.2 2.3 6.5

Fontes: EFurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: O painel superior deste quadro mostra as importacoes associadas a produtos adicionados/abandonados e a variacao nas
importagdes associadas a produtos mantidos, entre os anos ¢-1 e ¢, em percentagem do total de importacées do ano ¢-1. Na seccao 3
sdo apresentadas as definicoes de produtos adicionados, abandonados e mantidos. A tltima linha do quadro mostra a taxa de cresci-
mento das importacoes entre ¢-1 e t. As linhas assinaladas com (s/) e (¢/) referem-se a dados pré e pds-harmonizacao, respetivamente.

(3.9) e 3.0 (3.8) por cento das exportacoes (importacdes) do ano inicial'. Apos aplicar a harmonizacao,
eles representam apenas 0.2 (0.1) e 0.3 (0.1) por cento das exportacdes (importacoes) do ano inicial.

Segundo, o maior impacto da-se nos anos de implementacao das mudancas na classificacdo SH6, i.e.,
1995-1996 e 2001-2002. Globalmente, as estatisticas poés-harmonizacao de produtos adicionados e
abandonados sao muito menos volateis ao longo do tempo.

Terceiro, a taxa de crescimento do numero total de produtos exportados ou importados pode inclusi-
vamente trocar de sinal apds a aplicacdo da harmonizacao.

3.2. Crescimento das exportacoes e importagoes: uma perspetiva ao nivel do
produto

Na seccdo anterior, estabelecemos a importancia da aplicacdo da metodologia de harmonizacao descrita
na seccao 2.1 para uma analise adequada da evolucdo das exportacoes e importacdes. Nesta seccao,
aproveitamos os dados pds-harmonizacdo para ilustrar o comportamento do numero de produtos
exportados (importados) e o seu contributo para o crescimento das exportacdes (importacoes) para
(de) varios grupos principais de paises. Mais especificamente, os paises sao subdivididos em 7 conjuntos
exaustivos e mutuamente exclusivos: Espanha, Alemanha, Outros UE, Outros OCDE, Outros membros
da Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa (CPLP), Republica Popular da China, e o Resto do
Mundo™. Esta particao é motivada por razoes geogréficas, econémicas e histéricas.

O quadro 6 mostra, para cada grupo de paises, um instantaneo, no inicio e no final do periodo amostral,
de duas medidas de intensidade da ligagdo comercial a Portugal. A primeira medida é o nimero de
produtos importados de (exportados para) Portugal em percentagem do portfélio global de tipos de
produtos exportados (importados) por Portugal. A segunda medida é simplesmente a quota de cada
pais no total de exportacdes ou importacoes de Portugal.

11 Os volumes de comércio nao sao deflacionados, por dois motivos. Primeiro, ndo estao disponiveis deflatores
ao nivel do produto. Segundo, 0s nossos resultados principais ndo seriam afetados, dado que tencionamos
comparar o contributo de produtos adicionados e abandonados para as exportacoes (importacoes) com e sem
a harmonizacao.

12 Tal ocorre, por exemplo, em 1998-1999 e 2002-2003, para as exportacoes, e em 1998-1999, 1999-2000, e
2003-2004, para as importacoes.

13 "Qutros UE” incluem Austria, Bélgica-Luxemburgo, Dinamarca, Finlandia, Franca, Grécia, Itélia, Irlanda, Pafses
Baixos e Suécia e Reino Unido; “Outros OECD" incluem Estados Unidos, Australia, Canada, Suica, Republica
Checa, Hungria, Islandia, Japao, Republica da Coreia, México, Noruega, Nova Zelandia, Poldnia, Eslovaquia e
Turquia; “CPLP" inclui Brasil, Angola, Cabo Verde, Guiné-Bissau, Mocambique, Sdo Tomé e Principe e Timor-
-Leste.
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Quadro 6

NUMERO DE PRODUTOS EXPORTADOS E IMPORTADOS E QUOTAS DE COMERCIO, POR GRUPO DE
PAISES, 1995-2005

3,763 4,615 6,422 7.278 16.1 26.6 22.9 32.7
Espanha

(61.4) (69.8) (83.1) (91.6)

2,185 2,368 5,492 5,734 211 12.7 15.1 15.1
Alemanha

(35.7) (35.8) (71.0) (72.2)

3,294 4,145 6,932 7,081 44.4 394 40.0 332
Outros UE

(53.8) (62.7) (89.7) (89.1)

2,617 3,189 4,643 4,381 9.6 10.1 10.7 7.4
Outros OCDE

(42.7) (48.2) (60.0) 55.1)
ChLP 4,542 5,193 1,233 2,162 3.4 4.3 1.7 1.5

(74.1) (78.6) (15.9) (27.2)
Rep. Pop. Chi 109 563 1,304 2,846 0.2 0.6 0.6 1.3
ep. Pop. China

p-Top (1.8) 8.5) (16.9) (35.8)

2,699 3,616 2,998 3,644 53 6.3 9.0 8.8
Resto do Mundo

(44.0) (54.7) (38.8) (45.9)
Total 6,128 6,611 7,732 7,947 100.0 100.0 100.0 100.0

Fontes: Eurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: O painel da esquerda deste quadro mostra o nimero de produtos exportados para (ou importados de) cada um dos grupos
de paises definidos na seccao 3.2. Quotas do numero total de produtos exportados e importados sao mostradas em paréntesis. O
painel da direita do quadro mostra a quota das exportacdes (ou importacoes) portuguesas associada a cada grupo de paises. CPLP é

o acrénimo da Comunidade de Paises de Lingua Portuguesa.

Grafico 1

EVOLUCAO DO NUMERO DE PRODUTOS EXPORTADOS, POR GRUPO DE PAISES, 1995-2005

Espanha Alemanha Outros UE
£ e 8 5 B E
T £ =) £ o
Epraw ] 1 o
‘. 1 P | [
i | r i R I
: el i £
i i N
g g -
EE "1 B3 I
FESFSSFSF S FEEFISFFF S LTSS FF S
CPLP Republica Popular da China
N e Eq 5§ -8
g e N~ £ =
£ % N S "
i 1, K ]
£54 iR HEREL :
| i i 5
e 3 2R R 1
g - i
R B S T
FETETIFFEFE  FFEIIFIFIF GG SRR
Ano Ano Ano

Ntimero de Produtos

Produtos adicionados

Produtos abandonados

Fontes: Eurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: A linha continua a cheio (medida no eixo da esquerda) representa, em cada grafico, o nimero de produtos exportados por
Portugal em cada ano da amostra 1995-2005. A linha continua estreita (medida no eixo da direita) representa o nimero de produtos
exportados adicionados entre ¢-1 e t. A linha tracejada (medida no eixo da direita) representa o nimero de produtos exportados
abandonados entre ¢-1 e t. Na seccao 3 sao apresentadas as definicoes de produtos adicionados e abandonados. Os grupos de paises
sao definidos na seccao 3.2. CPLP é o acrénimo da Comunidade de Paises de Lingua Portuguesa. O grafico referente ao grupo “Resto
do Mundo” foi omitido, mas podera ser disponibilizado mediante pedido aos autores.



Grafico 2

EVOLUCAO DO NUMERO DE PRODUTOS IMPORTADOS, POR GRUPO DE PAISES, 1995-2005
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Fontes: EFurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: A linha continua a cheio (medida no eixo da esquerda) representa, em cada grafico, o nimero de produtos importados por
Portugal em cada ano da amostra 1995-2005. A linha continua estreita (medida no eixo da direita) representa o nimero de produtos
importados adicionados entre ¢-1 e t. A linha tracejada (medida no eixo da direita) representa o nimero de produtos importados
abandonados entre ¢-1 e t. Na seccao 3 sao apresentadas as definicdes de produtos adicionados e abandonados. Os grupos de paises
s&o definidos na seccdo 3.2. CPLP é o acrénimo da Comunidade de Paises de Lingua Portuguesa. O grafico referente ao grupo “Resto
do Mundo” foi omitido, mas podera ser disponibilizado mediante pedido aos autores.

Os graficos 1 e 2 mostram, por sua vez, para cada grupo de paises, a evolucdo ao longo do tempo
do nuimero de produtos exportados e importados (medido no eixo da esquerda) em consequéncia da
adicdo e abandono de produtos (medidos no eixo da direita)™.

O numero de produtos exportados exibe uma tendéncia positiva em todos os grupos de destinos, com
um aumento acumulado médio de 79 por cento em 1995-2005 (Gréfico 1). Os gréficos 3 e 4 mostram
a evolucao ao longo do tempo da taxa de crescimento de exportacdes e importacdes (medida no eixo
da esquerda), bem como o contributo dos produtos adicionados e abandonados (medido no eixo da
direita). As taxas de crescimento de exportacoes e importacdes sdo ambas inferiores na segunda metade
da amostra do que na primeira metade, com excecao das referentes a Republica Popular da China e
aos Outros membros da Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa'.

O contributo de produtos adicionados e abandonados para a taxa de crescimento de exportacdes (ou
importacoes) é genericamente baixo, na ordem de 1 ou 2 por cento, de novo com excec¢ao da Repu-
blica Popular da China e paises CPLP, que denotam uma dinamica mais volatil. Em consisténcia com a

14 O gréfico referente ao grupo “Resto do Mundo” foi omitido, mas podera ser disponibilizado mediante pedido
aos autores.

15 Note-se a diferenca de escala dos eixos dos graficos referentes a Republica Popular da China e Outros membros
da Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa.
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Grafico 3

EVOLUCAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES, POR GRUPO DE PAISES, 1995-2005
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Fontes: EFurostat (Ficheiros de classificacdo do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: A linha continua a cheio (medida no eixo da esquerda) representa, em cada gréafico, a taxa de crescimento anual das expor-
tacoes entre os anos ¢-1 e t. A linha continua estreita (medida no eixo da direita) representa o racio entre as exportacoes associadas a
produtos adicionados (em ) e as exportagdes totais em ¢-1. A linha tracejada (medida no eixo da direita) representa o racio entre as
exportacoes associadas a produtos abandonados (em ¢-1) e as exportacoes totais em ¢-1. Na seccdo 3 sao apresentadas as definicdes
de produtos adicionados e abandonados. Os grupos de paises sdo definidos na secgdo 3.2. CPLP é o acrénimo da Comunidade de
Paises de Lingua Portuguesa. O gréfico referente ao grupo “Resto do Mundo” foi omitido, mas poderé ser disponibilizado mediante
pedido aos autores.

literatura, as taxas de crescimento das exportacoes (importacdes) totais sequem a dindmica da taxa de
crescimento das exportacdes (importacoes) associadas a produtos mantidos.

Espanha é claramente o principal parceiro comercial de Portugal. Em 2005, em termos de margem de
produto, este pais atrai cerca de 70 por cento dos produtos integrantes do portfolio de exportacao de
Portugal e fornece 92 por cento dos produtos importados por Portugal. Isto traduz-se em cerca de 27
por cento e 33 por cento do total de exportacoes e importacdes de Portugal, um aumento significativo
face a 1995 (Quadro 6). Como o grafico 1 mostra, o nimero de produtos exportados para Espanha (linha
continua a cheio), praticamente constante até ao final dos anos 90, inicia uma trajetéria ascendente
no inicio da década de 2000, maioritariamente em virtude de um abrandamento na taxa de produtos
abandonados (linha tracejada). Por outras palavras, enquanto o nimero de produtos adicionados para
o mercado espanhol nao denota nenhuma trajetéria particular (linha continua estreita), os produtos ja
presentes no mercado revelam maior grau de persisténcia.

Globalmente, mais de trés quartos das exportacdes e importacoes de Portugal estdo associados a um pais
da Uniao Europeia e os paises europeus atraem/fornecem a maioria dos produtos exportados/importados.
E de notar a queda nas exportacoes para a Alemanha, de 21.1 por cento em 1995 para 12.7 por cento
em 2005 (Quadro 6 e Gréfico 3). Os outros pafses da OCDE também atraem ou fornecem uma grande
quota de produtos e representam cerca de 10 por cento das exportacdes e 7 por cento das importacoes
(em 2005). Os paises da CPLP sao destino de uma grande quota de produtos exportados, mas sao
muito menos relevantes em termos monetarios, representando 4.3 por cento das exportacdes em 2005.



Grafico 4

EVOLUCAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DAS IMPORTACOES, POR GRUPO DE PAISES, 1995-2005
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Fontes: EFurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: A linha continua a cheio (medida no eixo da esquerda) representa, em cada gréafico, a taxa de crescimento anual das impor-
tacoes entre os anos -1 e t. A linha continua estreita (medida no eixo da direita) representa o racio entre as importacoes associadas a
produtos adicionados (em ) e as importacoes totais em ¢-1. A linha tracejada (medida no eixo da direita) representa o racio entre as
importacdes associadas a produtos abandonados (em ¢-1) e as importacoes totais em ¢-1. Na seccdo 3 sdo apresentadas as definicoes
de produtos adicionados e abandonados. Os grupos de paises sdo definidos na seccdo 3.2. CPLP é o acrénimo da Comunidade de
Paises de Lingua Portuguesa. O grafico referente ao grupo “Resto do Mundo” foi omitido, mas poderé ser disponibilizado mediante
pedido aos autores.

O caso da Republica Popular da China é particularmente interessante, dado evidenciar um aumento
notavel no nimero de produtos exportados (de 1.8 por cento da carteira de produtos exportados por
Portugal em 1995 para 8.5 por cento em 2005) e, especialmente, do nimero de produtos importados
(de 16.9 por cento da carteira de produtos importados por Portugal para 35.8 por cento) — ver quadro
6. Este ultimo facto deve-se a um aumento sensacional no numero de produtos importados adicionados,
apesar do numero praticamente estavel de produtos abandonados (Gréfico 2). Esta dinamica replica a
ocorrida nos paifses da CPLP (exceto para o Ultimo ano da amostra) e contrasta com a de Espanha, que
denota uma reducao substancial no nimero de produtos importados adicionados.

4. Conclusoes

A correcao do efeito das mudancas nos cédigos de produtos ao longo do tempo é critica no corpo
crescente de investigacdo que examina as escolhas de carteira de produtos das empresas. Neste artigo,
usamos a metodologia de Beveren, Bernard e Vandenbussche (2012), baseada em Pierce e Schott
(2012), para estudar a evolucao das exportacoes e importacdes portuguesas no periodo 1995-2005.
Descobrimos que, apos aplicar a harmonizacao, a medida em que a adicdo e abandono de produtos
determina as mudancas anuais nas exportacdes e importacoes portuguesas é grandemente reduzida.
Um sistema de classificacdo de produtos homogéneo no tempo é necessario para que se percecione
corretamente a dinamica de exportacoes e importagoes.
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Um mérito do algoritmo proposto por Pierce e Schott (2012) é que pode ser estendido para incorporar
futuras revisoes de sistemas de classificacdo de produtos exportados e importados, podendo ainda ser
aplicado na criacdo de harmonizacdes de outros sistemas de classificacdo de produtos ao longo do tempo.
Por exemplo, Beveren, Bernard e Vandenbussche (2012) criam uma harmonizacao para as categorias
Prodcom a 8 digitos usadas para classificar produtos nos dados de producao doméstica europeia. Estas
ferramentas revelar-se-do certamente importantes na compreensao das escolhas ao nivel do produto,
quer dos produtores domésticos, quer dos exportadores portugueses.
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Anexo - Metodologia de harmonizacao

Esta seccao fornece detalhes adicionais sobre a metodologia de harmonizacao apresentada naseccao 2.1.

Considere-se o seguinte caso factual (ilustrado no gréfico A1) de mapeamento de codigos: em 1995, o
cddigo 03026997 (Saltwater fish — other) é substituido por 4 cédigos diferentes, especificando espécies
de peixe distintas, 03026986 (...southern blue whiting...), 03026992 (...pink cusk-eel...), 03026993
(...Kathetostoma giganteum...) e 03026996 (...Saltwater fish, edible, fresh or chilled, n.e.s. ...); em
2001, um destes cédigos novos em 1995, 03026993, foi fundido com o cédigo 03026999 (...Fresh
or chilled saltwater fish, edible excl.... Kathetostoma giganteum...), ambos substituidos pelo novo
cddigo 03026998 (...Fresh or chilled saltwater fish, edible excl...); neste caso, todos os codigos envol-
vidos — 03026997, 03026986, 03026992, 03026993, 03026996, 03026999 e 03026998 — devem ser
considerados pertencentes a mesma arvore genealdgica e deve-lhes ser atribuido um mesmo e Unico
codigo (sintético).

Grafico A1
EXEMPLO DE (PARTE DE) UMA ARVORE GENEALOGICA PRESENTE NA CLASSIFICACAO \\[@:]

03026986

03026992
03026997
03026996

03026993 ----=-========mmmsssmsooooos > 03026993
>03026998
03026999

Fonte: Eurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon).

Notas: Este grafico mostra um exemplo factual de (parte de) uma arvore genealdgica presente na classificacao NC8 entre 1994 e
2001.

A identificacdo de arvores genealdgicas depende do ano de inicio e de fim da harmonizacdo. Ha dois
tipos basicos de arvore genealdgica: arvores expansivas e arvores contrativas. Naturalmente, as arvores
existentes podem ser combinacdes de sub-arvores expansivas e contrativas. A arvore genealdgica ilus-
trada no grafico A1 cobre o periodo 1994-2001 e é constituida por (pelo menos) duas sub-arvores:
uma arvore expansiva, entre 1994 e 1995, e uma arvore contrativa, entre 2000 e 2001.

O algoritmo que usamos para a harmonizacao de cédigos NC8 entre anos de inicio e fim arbitrarios
tem em conta ambos os tipos de arvores genealdgicas, bem como combinacdes dos dois tipos. Empi-
ricamente, a identificacao de familias compreende dois passos concetuais:

1. Identificacdo de “ramificacoes” familiares dentro de cada ficheiro de harmonizacéo, através da
busca de mapeamentos simples (um-para-um) e complexos (um-para-varios, varios-para-um e
varios-para-varios) que tenham, pelo menos, um cédigo obsoleto ou novo em comum. O mesmo
cédigo sintético é atribuido a todos os codigos pertencentes a uma ramificacdo familiar.

2. lIdentificacdo de cadeias conetando ramificagcdes familiares ao longo do tempo, através da busca
de codigos novos que reaparecam como obsoletos num ano posterior. O cédigo sintético minimo
(de entre as ramificacdes familiares) é atribuido a todos os cédigos pertencentes a ramificacoes
da mesma arvore genealdgica.
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O passo 2 implica que a escolha do ano de inicio e de fim da amostra afete a identificacao de cadeias
conetando cédigos ao longo do tempo.

O quadro A1 reporta estatisticas resumo sobre o nimero de cédigos NC8 originais reclassificados e o
numero de familias em que eles sao agrupados apo6s o passo 1 (identificacdo intra-anual), para cada
ano da nossa amostra. O maior numero de cédigos obsoletos ocorre entre 1995 e 1996 e entre 2001
e 2002, quando a classificacao SH6 mudou.

Os quadros A2 e A3 reportam estatisticas resumo sobre o impacto da harmonizagao apés a execucao dos
passos 1 (agrupamento intra-anual) e 2 (encadeamento ao longo do tempo). O quadro A2 decompde
dois conjuntos de cédigos NC8: (i) cédigos NC8 originais sao decompostos nos que sdo e nao sao
substituidos por codigos sintéticos durante a harmonizacao; (ii) cédigos NC8 sobreviventes (apds a
harmonizacdo) sdo decompostos em genuinos (originais) e sintéticos e, subsequentemente, cada um
destes sub-conjuntos é decomposto em codigos comuns a 1995 e 2005 e cddigos exclusivos a cada um
destes anos. Estas decomposicdes sao executadas para exportacoes e importacoes e para 1995 e 2005.

Note-se que a percentagem de codigos originais envolvida em reclassificacdes, que foi, em média, 4%
antes do encadeamento ao longo do tempo (Quadro A1), é agora maior que 30% em 1995 e 2005,
quer para cddigos de produtos exportados, quer para cddigos importados.

O quadro A3 reporta os volumes de comércio associados a cada célula do quadro A2. Note-se que o
conjunto de codigos abrangidos pela harmonizacdo tem, globalmente, um peso maior em termos de
volumes que em termos de nimero de cédigos, indicando que a harmonizacao envolveu cédigos NC8
sobre-representados em termos de volumes de comércio.

Quadro A1

NUMERO DE CODIGOS OBSOLETOS E NOVOS (1995, 2005)

1995 10,448 531 871 383 31
1996 10,495 1,257 1,304 792 435
1997 10,606 170 281 130 0
1998 10,587 334 315 175 0
1999 10,428 303 144 132 3
2000 10,314 223 109 96 0
2001 10,274 90 50 42 1
2002 10,400 847 973 504 311
2003 10,404 16 20 12 0
2004 10,174 503 273 211 7
2005 10,096 186 108 95 5
Média 10,384 405 404 234 72

Fontes: Furostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e célculos dos autores.



Quadro A2
NUMERO DE CODIGOS ORIGINAIS E SINTETICOS, EXPORTACOES E IMPORTAGOES (1995,2005)

Codigos NC8 originais 7,090 100 7,492 100 | 9,210 100 9,181 100
N&o-substituidos 4,790 68 5,195 69 | 6,080 66 6,256 68
Substituidos 2,300 32 2,297 31 | 3,130 34 2,925 32

Cédigos genuinos+sintéticos apos harmonizagao 6,128 86 6,611 88 | 7,732 84 7,947 87
Cadigos genuinos 4,790 68 5195 69 | 6,080 66 6,256 68

Comuns a ambos os anos 4,375 62 4,375 58 | 5,909 64 5,909 64
Presentes em apenas um ano 415 6 820 11 171 2 347 4
Codigos sintéticos 1,338 19 1,416 19 | 1,652 18 1,691 18
Comuns a ambos 0s anos 1,217 17 1,217 16 | 1,597 17 1,597 17
Presentes em apenas um ano 121 2 199 3 55 1 94 1

Fontes: EFurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: O painel superior deste quadro mostra o nimero de codigos NC8 originais, associados a exportacdes ou importagoes po-
sitivas em 1995 ou 2005, e subdivide-os nos conjuntos dos que foram e ndo foram substituidos por um codigo sintético. O painel
inferior do quadro mostra o nimero de codigos NC8 genuinos e sintéticos apds a aplicacdo da harmonizagao, subdividindo ambos
nos conjuntos dos que sao comuns a 1995 e 2005 e dos que aparecem em apenas um destes dois anos. As colunas pares exibem
valores em percentagem da primeira linha da coluna antecedente.

Quadro A3
EXPORTACC)ES E IMPORTACOES ASSOCIADAS A CODIGOS ORIGINAIS E SINTETICOS (1995,2005)

Codigos NC8 originais 16,132 100 27,394 100 | 22,831 100 42,150 100
N&o-substituidos 11,761 73 18,278 67 | 14,446 63 26,762 63
Substituidos 4,371 27 9,116 33 8,385 37 15,388 37

Cddigos genuinos+sintéticos apds harmonizacao 16,132 100 27,394 100 22,831 100 42,150 100
Cadigos genuinos 11,761 73 18278 67 | 14,446 63 26,762 63

Comuns a ambos 0s anos 11,611 72 17,973 66 14,285 63 25,930 62
Presentes em apenas um ano 150 1 305 1 161 1 832 2
Cadigos sintéticos 4,371 27 9,116 33 8,385 37 15,388 37
Comuns a ambos os anos 4,345 27 9,026 33 8,349 37 15,216 36
Presentes em apenas um ano 26 0 90 0 36 0 172 0

Fontes: Eurostat (Ficheiros de classificacao do servidor Ramon), INE (Comércio Internacional) e calculos dos autores.

Notas: O painel superior deste quadro mostra os montantes, em milhoes de euros, de exportagdes e importagdes associadas a codi-
gos NC8 originais, e subdivide-os nos montantes associados a codigos que foram e nao foram substituidos por um cédigo sintético.
O painel inferior do quadro subdivide as exportacdes e importacdes nos montantes associados a codigos genuinos ou sintéticos que
sdo comuns a 1995 e 2005 ou que aparecem em apenas um destes dois anos. As colunas pares exibem valores em percentagem da
primeira linha da coluna antecedente.
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RESUMO

O objetivo deste artigo é apresentar de uma forma exemplificativa e sucinta a
metodologia subjacente ao exercicio de previsdo de curto prazo para a atividade
econdmica regularmente conduzido no Banco de Portugal. A semelhanca do verificado
com outros bancos centrais, é Gtil partilhar a experiéncia adquirida na construcao de
um instrumental técnico para produzir previsdes de curto prazo para a economia
portuguesa. A racionalidade subjacente a metodologia é discutida de forma intuitiva
e a apresentacdo deverd ser considerada como ilustrativa atendendo a natureza
dindmica do proprio processo. Com efeito, a abordagem utilizada estd em constante
evolucdo, quer na permanente procura de novos indicadores quer na adocdo de
modelos alternativos. Adicionalmente, é reportada a experiéncia de outros bancos
centrais, nomeadamente no ambito do Eurosistema.

1. Introducao

Uma avaliacdo atempada sobre a situacdo econémica atual bem como uma correta percecao da sua
evolucao no curto prazo constituem inputs fundamentais para efeitos de conducao de politica econdémica,
uma vez que a escolha das medidas a adotar pode depender de forma crucial da qualidade dessa avaliacao.

Neste sentido, procedeu-se ao desenvolvimento no Banco de Portugal de um conjunto de instrumentos
para estimar a evolucao econémica tanto no trimestre em curso como nos trimestres imediatamente
subsequentes (comummente designados na literatura como nowcasting e short-term forecasting, respe-
tivamente). Este artigo descreve de uma forma sucinta a abordagem correntemente utilizada. Refira-se
que o atual procedimento resulta de uma evolucdo continua ao longo do tempo e que foi condicionada
pelos desenvolvimentos verificados a nivel do sistema estatistico nacional. Neste ultimo caso, refiram-se
os desenvolvimentos implementados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) na producéo e divulgacao
das Contas Nacionais, tanto anuais como trimestrais, que passaram a ser compiladas de uma forma mais
regular e com um menor desfasamento relativamente ao periodo de referéncia. A este respeito refira-se
gue atualmente as Contas Nacionais Trimestrais sao divulgadas com um atraso de 70 dias, quando até ao
final de 2002 esse desfasamento se situava em 120 dias'. Além disso, com base nos resultados obtidos
por Cardoso e Rua (2011) e José (2004), a fiabilidade das Contas Nacionais Trimestrais em tempo real
tem vindo a registar uma melhoria.

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes a Carlos Coimbra, Francisco Dias, Jodo Amador e Maximia-
no Pinheiro. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade dos autores, nao coincidindo necessaria-
mente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabi-
lidade dos autores.

** Banco de Portugal, Gabinete do Governador.

*%*% Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

1 Refira-se que, a partir do primeiro trimestre 2007, o INE passou a divulgar uma estimativa rapida (flash estimate)
para a taxa de variacdo em volume do PIB 45 dias ap6s o periodo de referéncia.
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O desenvolvimento metodolégico da previsao de curto prazo foi também influenciado pela crescente
exigéncia associada a participacdo na zona do euro. Depois de um longo periodo em que eram publi-
cadas unicamente previsées anuais para 0 ano em curso ou estimativas para o ano anterior, o Banco de
Portugal comecou a divulgar regularmente projecdes para a economia portuguesa a partir do Boletim
Econdmico de dezembro de 2000, um més depois do Banco Central Europeu ter iniciado a divulgagao
no seu Boletim mensal das projecoes para a area do euro elaboradas pelos varios bancos centrais do
Eurosistema. Neste contexto, verificou-se uma crescente preocupacdo de elaborar cendrios macroeco-
némicos de frequéncia trimestral. Apesar da volatilidade dos valores trimestrais, esse progresso permite
mais facilmente incorporar os efeitos nas projecdes anuais resultantes do perfil intra-anual do ano anterior
bem como da informacdo mais recente?.

O objetivo deste artigo é apresentar as linhas gerais do procedimento utilizado para elaborar as previsdes
macroeconémicas de curto prazo. Assim, procura-se descrever de forma sucinta a metodologia subjacente
as previsoes de curto prazo, expondo a organizacao do procedimento de um ponto de vista conceptual
e ilustrando as diferentes fases imbuidas no processo. Esta apresentacao devera ser considerada como
ilustrativa atendendo a natureza dinamica do préprio processo.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Na secgdo 2, procede-se a descricao das principais
caracteristicas da abordagem adotada na construcao de previsdes de curto prazo para a economia portu-
guesa. Na seccdo 3, sao referidas as atuais praticas internacionais, nomeadamente por outros bancos
centrais do Eurosistema. A seccao 4 sintetiza as principais conclusoes.

2. Descricao sucinta da metodologia

O horizonte de previsao do exercicio de projecdo de curto prazo ¢ atualizado trimestralmente, com a
primeira previsao para cada trimestre a ser produzida dois trimestres antes da respetiva divulgacdo pelo
INE. Por exemplo, em junho de um dado ano incorporam-se os valores divulgados no ambito das Contas
Nacionais Trimestrais pelo INE para o primeiro trimestre desse ano, continua-se a projetar o segundo
trimestre (cuja primeira previsdo ocorre em marco) e prevé-se pela primeira vez o terceiro trimestre. A
projecado para os trimestres seguintes é produzida com base num modelo macroeconométrico de natureza
estrutural. Refira-se que este tipo de modelos ndo se destina a captar a evolucao de muito curto prazo e
a sua relacdo com os indicadores que vao sendo disponibilizados. Este processo € ilustrado no gréafico 1.

2.1. Principais caracteristicas

O procedimento de previsdo de curto prazo tem algumas caracteristicas marcantes. Em primeiro lugar,
a previsao para o PIB baseia-se numa abordagem bottom-up. Isto é, apds a obtencao de uma previsao
para cada uma das componentes na 6otica da despesa, estas sao agregadas tendo em conta as restricoes
de contabilidade nacional para obter uma previsao para o PIB. Este é o procedimento tipicamente utili-
zado pelas instituicdes que reportam previsdes de curto prazo e as razdes para a sua adogao sao faceis
de compreender®. A elaboracdo e a apresentacdo de um cendrio macroecondmico torna necessario
justificar o valor apontado para o crescimento do PIB. Neste sentido, a projecao das varias componentes
do PIB permite um melhor entendimento dos desenvolvimentos subjacentes e, deste modo, disciplina a
construcao de cenarios macroeconémicos. Adicionalmente, refira-se que a utilizacado de uma abordagem
bottom-up também facilita a introducdo do julgamento na previsao.

2 Neste quadro, a partir de 2004 o Banco de Portugal comecou a publicar regularmente uma base de dados trimes-
tral para o periodo posterior a 1977 (ver Castro e Esteves (2004)) e Amador e Dias (2004) apresentam o primeiro
contributo formal para a construcdo de um procedimento de projecdo de curto prazo para as principais variaveis
de contas nacionais trimestrais.

3 Ver, por exemplo, Esteves (2011) para uma discussao relativamente a escolha entre um procedimento direto
(previsdo direta do PIB) ou bottom-up (previsdo do PIB obtida como agregacdo das projecdes para as varias
componentes da despesa).
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Fonte: Calculos dos autores.

O nivel de desagregacao utilizado é condicional na qualidade da informacao disponivel e na capacidade
de prever as diferentes varidveis. No grafico 2 apresenta-se de uma forma simplificada a desagregacéo
considerada no Banco de Portugal. Refira-se que, no caso de determinadas varidveis, séo adotadas regras
especificas para a sua projecdo. Além de possibilitar a previsdo da varidvel em causa, a utilizacao destas
regras pode igualmente influenciar a estrutura de correlacdes entre os erros de previsdo para as diversas
variaveis, melhorando desta forma a performance do procedimento de agregacao das previsdes das varias
componentes do PIB. Por exemplo, é usual as importacdes serem estimadas como uma funcdo da procura
global ponderada pelos contetdos importados das componentes da procura, enquanto o contributo da
variacao de existéncias é estimado através de uma relacao positiva com as importacdes. Deste modo,
em ambos os casos, estas regras permitem um aumento da correlacdo positiva entre os erros de previsao
das componentes da procura e das importacdes, o que possibilita reduzir o erro de previsao do PIB.

Grafico 2
ABO GEM BOTTOM-UP
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Fonte: Célculos dos autores.
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Relativamente a transformacao das variaveis, refira-se que no procedimento de previsao de curto prazo
estas sao, de uma forma geral, projetadas em taxas de variacdo homologa. Esta opcao pode ser justificada
por diversos motivos: (i) a falta de indices de precos encadeados para o comércio externo, o que dificulta
a leitura das taxas de variacdo em cadeia dos respetivos deflatores e dos correspondentes crescimentos
em volume; (i) a elevada volatilidade das taxas de variacao em cadeia; (iii) a presenca de forte sazonali-
dade em certos indicadores e (iv) maior proximidade com a evolucao de alguns indicadores qualitativos.

Outra caracteristica do procedimento de previsdo de curto prazo é o seu ecletismo, na medida que
combina dados observados, quer de natureza qualitativa quer quantitativa, com modelos econométricos
e algum julgamento quando tal se revela necessario.

Relativamente ao julgamento, Pagan e Robertson (2002) sumariam de forma clara o seu papel na previsao:
“One thing that is clear, however, is that monetary policy institutions rarely, if ever, rely solely on mecha-
nical model-based forecasts. If the science of forecasting is the model, then the art of forecasting is the
Jjudgment that is applied by the individuals involved”.

Finalmente, em termos de modelacao econométrica, refira-se que existe uma grande variedade de opcoes
possiveis incluindo uma simples média histérica recursiva, modelos autoregressivos univariados, modelos
vetoriais autoregressivos, bridge models, modelos de fatores que incorporam informacao de dezenas de
séries, etc. A semelhanca do verificado em muitos outros bancos centrais e instituicdes internacionais,
a opcao privilegiada tem sido a utilizacdo de bridge models.

2.2. Previsao via bridge models

Como ja referido, o procedimento atual é baseado num conjunto de bridge models que usam um
extenso conjunto da informacao econdmica disponivel em Portugal para estimar a evolucdo das princi-
pais componentes da despesa. O facto deste tipo de modelos apresentar em geral um comportamento
relativamente semelhante a outras alternativas propostas para efeitos de previsao de curto prazo aliada
a sua simplicidade e economia, tem-se traduzido numa elevada popularidade nos bancos centrais e
instituicdes internacionais. Exemplos da aplicacdo de bridge models podem ser encontrados em Ingenito
e Trehan (1996) para os Estados Unidos, Zheng e Rossiter (2006) para o Canada, Parigi e Schlitzer (1995)
e Golinelli e Parigi (2005) para Italia, Barhoumi et al. (2011) para Franca, Grasmann e Keereman (2001),
Runstler e Sédillot (2003) e Diron (2006) para a area do euro, Baffigi et al. (2004) para Alemanha, Franca,
Itlia e area do euro e Sédillot e Pain (2003) para varios paises da OCDE.

O principio subjacente a este procedimento é apresentado de forma ilustrativa no gréfico 3, onde se
utilizam doisindicadores mensais para prever uma determinada varidvel macroeconémica com periodicidade
trimestral. Tal como referido anteriormente, a ideia é explorar o contetido informativo dos indicadores
econémicos que sao regularmente divulgados com vista a obter previsdes de curto prazo das principais
variaveis macroeconémicas. Apesar de conceptualmente simples, a implementacao deste procedimento
implica a resolucdo de varios problemas. Em primeiro lugar, coloca-se a questdo de como selecionar
os indicadores adequados para prever cada variavel. Em segundo lugar, a utilizacdo desta informacao
em tempo real exige frequentemente a projecao da evolucdo de curto prazo destes indicadores. A este
proposito refira-se que, em geral, estes indicadores estdo disponiveis numa frequéncia mensal enquanto
as varidveis a prever sdo trimestrais, e assim a elaboracao de uma projecdo macroeconémica assente na
previsdo de indicadores econdmicos permite aumentar a transparéncia do exercicio, facilitando a sua
monitorizacdo a medida que nova informacao mensal se torna disponivel. Em terceiro lugar, é necessario
estabelecer a “ponte” entre estes indicadores e a variavel a prever. Tal é feito através da modelizacao
de bridge models.



Grafico 3
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Fonte: Calculos dos autores.

2.2.1. Selecao dos indicadores

Relativamente a escolha dos indicadores, dever-se-a ter em conta dois tipos de consideracdo. Por um
lado, os indicadores devem estar relacionados com o fenédmeno que a varidvel macroeconémica pretende
medir. Por outro lado, deve existir uma relacéo estatistica significativa in-sample entre os indicadores e
a variavel que se pretende prever.

Entre os indicadores escolhidos é importante distinguir dois grupos de variaveis. O primeiro consiste em
indicadores diretos, os quais sao usados diretamente (sem qualquer “ponte”) na medida em que medem
a variavel a ser prevista. Os dois principais exemplos séo as vendas de veiculos* e os valores nominais do
comércio externo de bens, os quais ficam disponiveis logo ap6s o fim do més e 45 dias apoés o periodo
de referéncia, respetivamente.

Por sua vez, o segundo grupo é constituido pelos indicadores indiretos, i.e., indicadores que estao rela-
cionados com a variavel a medir mas que nao podem ser usados como medidas diretas dessa mesma
variavel. Entre estes indicadores é ainda possivel distinguir entre indicadores quantitativos (hard data) e
qualitativos (soft data).

Entre os inUmeros indicadores quantitativos, refiram-se alguns dos mais importantes. Para efeitos de
projecao do consumo privado destaque-se o indice de volume de negdcios no comércio a retalho e

4 Contudo, por exemplo, no caso das vendas de veiculos também é tido em conta o chamado efeito de qualidade.
O efeito de qualidade procura ajustar o volume das vendas de veiculos em funcao dos respetivos segmentos. Um
efeito de qualidade nulo traduz uma distribuicao uniforme das vendas de veiculos pelos diferentes segmentos,
enquanto um efeito de qualidade positivo (negativo) implica um enviesamento dessa distribuicao no sentido de
uma venda maior de veiculos de segmentos mais altos (baixos).
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respetiva desagregacao, em termos reais, divulgado pelo INE cerca de um més apdés o fim do periodo de
referéncia, bem como dados referentes a Automated Teller Machines and Point of Sale (ATM/POS) dispo-
nibilizados pelo Banco de Portugal via SIIBS alguns dias ap6s o final do més®. Outros exemplos incluem,
por exemplo, as vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado interno para projecao da
FBCF em construcao e as importacdes nominais de bens de equipamento para aferir a evolucao do FBCF
em maquinas e equipamento.

Para além da informacao quantitativa, a utilizacdo de indicadores de natureza qualitativa também se
revela de especial importancia®. Tal reflete o facto dos inquéritos de opinido conciliarem um conjunto
de caracteristicas importantes como: i) disponibilidade, quer em termos temporais quer em termos de
abrangéncia setorial; ii) inclusao de questdes de carater prospetivo; iii) frequéncia mensal; iv) divulgacao
atempada, pois a respetiva publicacdo ocorre imediatamente apés o fim do periodo de referéncia e v)
fiabilidade, pois raramente sao sujeitos a revisoes.

Relativamente ao uso desta informacao de natureza qualitativa, refira-se a significativa importancia dos
indicadores de confianca atendendo a sua capacidade de acompanhar as flutuacdes econémicas ao mesmo
tempo que apresentam algumas propriedades leading relativamente a evolucao de algumas componentes
da procura. O Banco de Portugal (2009) apresenta uma aplicacao ilustrativa da importancia destes indi-
cadores na antecipacao das flutuagdes do consumo privado. A relacdo entre indicadores qualitativos e
investimento empresarial é analisada em Maria e Serra (2008) e o uso de indicadores qualitativos para
prever as exportacoes de mercadorias ¢ discutido em Cardoso e Duarte (2006).

Naturalmente, com o continuo desenvolvimento do sistema estatistico nacional, existe uma permanente
procura e reavaliagdo de potenciais indicadores para efeitos de projecéo.

2.2.2. Previsao de curto prazo dos indicadores

Antes de estabelecer a “ponte” entre os indicadores selecionados e a varidvel a ser prevista, é crucial
prever a evolucdo de curto prazo desses indicadores para que seja possivel conduzir o exercicio de
previsdo em tempo real.

Para a maioria dos indicadores, é considerado um modelo univariado SARIMA (Seasonal AutoRegressive
Integrated Moving Average) que permite captar a sua dinamica de curto prazo, quer sazonal quer ndo
sazonal, do tipo

¢(L)(p(ﬁ)(Ad$t —a- ﬁ1D1 T 1811D11) = Q(L)é‘(ﬁ)é‘t

em que a ¢ uma constante, d é a ordem de diferenciacdo que estacionariza a variavel , D7; é uma
dummy sazonal (1=1, ..., 11), B, € o correspondente coeficiente, & € um ruido branco e os polind-
mios no operador desfasamento (L) sdo definidos da forma habitual (¢ (L) — polinémio autoregressivo;
@(L’) - polinémio autoregressivo sazonal; 6(L) - polinémio média mével; 5(L°) — polinémio média
movel sazonal). A identificacdo do modelo é realizada através da habitual metodologia Box-Jenkins e a
respetiva estimacao recorre a utilizacdo do método de minimos quadrados nao lineares. Nao obstante ser
possivel utilizar modelos multivariados, num contexto de previsao via bridge models é comum recorrer
a modelos univariados para projetar a evolucao de curto prazo dos indicadores, em que cada variavel é
apenas explicada pelas suas regularidades estatisticas passadas (ver, por exemplo, Runstler et al. (2009))’.

5 Relativamente ao uso da informacao ATM/PQOS para estimar a evolucdo do consumo privado ver Banco de Portugal
(2011a).

6 Como exemplo da complementaridade entre informacao quantitativa e qualitativa, refira-se o caso dos indica-
dores coincidentes mensais para a atividade econémica e para o consumo privado divulgados regularmente pelo
Banco de Portugal (ver Rua (2004, 2005)).

7 Uma aplicacao recente de um procedimento deste tipo para prever a evolucao das vendas de veiculos ligeiros de
passageiros é apresentada em Banco de Portugal (2011b).



No caso de alguns indicadores, a evolucao de curto prazo é projetada através da aplicacdo de modelos
especificos desenvolvidos em varios estudos. Por exemplo, a evolucdo das exportacdes nominais de
mercadorias é baseada em alguns indicadores qualitativos (ver Cardoso e Duarte (2006)). Por vezes sdo
igualmente utilizadas algumas hipoteses técnicas, como por exemplo a hipdtese de carry-over (o que
corresponde a assumir a manutencao da variadvel no seu Ultimo valor observado). Tal é essencialmente
feito para varidveis com uma elevada volatilidade e em relacao as quais nao foi possivel encontrar nenhum
modelo com capacidade preditiva satisfatéria.

Adicionalmente, a utilizacdo dos referidos modelos econométricos é complementada com informacao
cedida por algumas empresas de grande dimensao, nomeadamente dos setores automovel, de aviacao
e energético. Esta informacdo é também incorporada atendendo a importancia destas empresas nos
dados do comércio externo.

Finalmente, a evolucdo de curto prazo é influenciada pela introducao de julgamento, em especial quando
se pensa gue essa evolucdo vai ser influenciada por fatores que ndo sao possiveis de serem levados
diretamente em consideracao pelos modelos utilizados. Em particular, a introducao deste julgamento
tanto pode ser suportada por informacdo nao possivel de antecipar pelos métodos de previsao utilizados
(por exemplo, alguma informacao recolhida junto de alguns agentes econémicos) como pela simples
sensibilidade do analista relativamente aos erros de previsdo observados no periodo mais recente.

2.2.3. A “ponte” entre os indicadores e a varidvel a prever

Quando nao se estad em presenca de um indicador direto, é necessario estimar uma relacdo entre os
indicadores selecionados e a variavel que se pretende prever. Em particular, é considerado um bridge
model do tipo

J M K
y = a+t Z;ijt—j + Z Zﬁm,kxm,t—k t &
i

m=1k=0

em que y, representa a variavel a prever e x o indicador m. Desta forma, a previsao depende da
evolucdo passada da variavel dependente — componente autoregressiva — e do comportamento presente
e passado dos indicadores selecionados®. Em particular, sdo consideradas diversas especificacoes alter-
nativas, incluindo apenas um indicador ou combinacdes de indicadores. Em vez de utilizar apenas o
melhor modelo de previsao, Bates e Granger (1969) sugerem que se levem em consideracao as previsoes
oriundas de diferentes modelos. De facto, resultados empiricos na literatura sugerem que a combinagao
de previsdes de diferentes modelos pode revelar-se muito Util, em particular num contexto de instabilidade
dos parametros ou do préprio modelo (ver, por exemplo, Aiofli et al. (2010)).

Uma forma possivel de agregar estas multiplas previsdes consiste em utilizar o método descrito por Diebold
(1988). Essencialmente, este método consiste em ponderar as diferentes previsdes tendo em conta o
desempenho de cada uma das equacdes no passado bem como a correlagcao entre os respetivos erros
de projecao. Isto é, a previsdo para cada variavel é definida como uma média ponderada das previsoes

8 Um modelo alternativo de previsao, que tem registado nos ultimos anos um crescente interesse na literatura, é o
chamado modelo de fatores comuns. Este modelo tem subjacente que o comportamento de cada variavel reflete
duas componentes: a componente comum, que pode ser captada por um nimero limitado de variaveis, os fatores
comuns, e a componente idiossincratica que reflete caracteristicas especificas de cada variavel. Uma das principais
caracteristicas deste tipo de modelos é o facto de possibilitar levar em consideracao dezenas ou mesmo centenas
de indicadores simultaneamente. Contudo, um dos problemas que se coloca na sua utilizacdo é facto de que a in-
cluséo de mais indicadores no conjunto de informagao ndo conduzir necessariamente a uma melhor performance
em termos de previsao (ver, por exemplo, Boivin e Ng (2006)). Neste sentido, tém sido recentemente desenvolvidas
abordagens alternativas por forma a lidar com esta questéo (ver, por exemplo, Dias et al. (2010)).
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obtidas com cada uma das N equacdes estimadas,
N
P _ * P
y = z o, yn
n=1

sendo y”P a previsao obtida com o modelo n (n=1,...,N) e em que 0s pesos 6timos sao dados por

*

W) =11/ (ire)

onde © é a matriz de variancias-covariancias entre os N erros de previsdao a um periodo de distancia e
1 é um vetor unitario de dimensdo N. Refira-se que, Granger e Ramanathan (1984) mostram que estes
pesos podem ser obtidos através de uma regressao dos valores observados para 4 nas previsdes dadas
pelos diferentes modelos, sem termo constante e impondo como restricdo que a soma dos coeficientes
é unitaria.

Na pratica, a previsdo obtida por este meio de agregacdo é usualmente comparada com a resultante
de uma média simples (ou seja, a atribuicdo de um peso igual as diferentes previsdes). Por exemplo,
Smith e Wallis (2009) mostram que a utilizacdo de pesos diferenciados para efeitos de combinacao das
previsdes ndo é necessariamente melhor que o uso de uma média simples, devido ao erro de estimacao
em amostras finitas.

Para ilustrar de uma forma mais clara o procedimento utilizado, apresenta-se em seguida uma aplicacéo
ao consumo privado nao duradouro ndo alimentar. Este agregado corresponde a cerca de 2/3 do consumo
privado em Portugal.

Na previsao desta variavel sao utilizados diferentes indicadores, incluindo: (i) o indice de volume de
negocios no comércio a retalho de bens nao duradouros ndo alimentares; (i) o indicador de confianca
dos consumidores e (iii) a informacao relativa a ATM/POS. E utilizada uma equacio de previsdo que
considera individualmente cada indicador bem como um modelo onde todas as varidveis sdo incluidas
simultaneamente. A respetiva estimacao para a Ultima década resulta nos seguintes modelos estimados:

i y, =1.117+0.628 -0.301 +0.245
) Yi (0.227)  (0.089) Y (0.075) Yes (0.042) e
ii y, = 5.711+ 0.463 -0.260 +0.085 +0.056
) Yi (1.089)  (0.123) Vi (0.075) Yiea (0.016) o (0.027) Tat-2

iii) y, =—0.144+0.838y, , —0.198y

(0.281)  (0.100) “*' (0.097) +0.2312,, ~0.101e

=4 0.050) 3t (0.055)

34-1

j, = 2.752+0.631y,  —0.208y

; +0.108 +0.055 +0.074 -
iv) Y (0.762)  (0.090) (0.080) 4 ’ ’ (r3*t I3’H)

(0.064) M (0.023) 2 (0.049)

em que gy corresponde a taxa de variacdo homaologa (tvh), em volume, do consumo privado ndo duradouro
nao alimentar; x, diz respeito a tvh do indice de volume de negocios no comércio a retalho de bens nao
duradouros nao alimentares; z, representa o indicador de confianca dos consumidores e ., corresponde
a tvh do indicador referente a ATM/POS. Os valores apresentados entre paréntesis correspondem aos
respetivos desvios-padrao dos coeficientes estimados e todos os modelos foram validados a luz de uma
bateria de testes de diagnostico, incluindo testes de especificacdo, autocorrelacao, heterocedasticidade
e de normalidade dos residuos.



Relativamente as especificacoes estimadas refiram-se alguns resultados. O termo desfasado de um
periodo de ¢ aponta para uma elevada persisténcia na evolugao da variavel dependente, a qual ndo é de
estranhar atendendo ao facto da varidvel estar medida em taxas de variacdo homdloga. O mesmo devera
ser referido em relacdo ao termo da varidvel endégena desfasado quatro periodos. A sua significancia
reflete a importancia de efeitos base em varidveis medidas em taxas de variacdo homaéloga.

Relativamente aos indicadores utilizados refira-se: o volume de negdcios no comércio a retalho de
bens ndo duradouros ndo alimentares aparece contemporaneo como seria de esperar; a confianca dos
consumidores apresenta algum contetdo informativo acerca da evolucdo futura da varidvel dependente
(em particular, no modelo ii)); relativamente a informacao de ATM/PQOS, regista-se a importancia quer do
termo contemporaneo quer do termo desfasado um periodo, com sinais contrarios, sinalizando que este
indicador nominal tem mais contetdo informativo numa légica de aceleracao/desaceleracdo, sendo que
para o modelo iv) a restricao de coeficientes simétricos ndo é rejeitada pelos dados.

O gréfico 4 apresenta a aderéncia, ao longo do periodo amostral utilizado na estimacao, quer de cada
uma das equacoes referidas anteriormente quer da respetiva média 6tima. Em particular, os pesos
determinados para cada uma das equacdes de acordo com o procedimento acima referido séo: i) 1%;
i) 30%, (iii) 5% e (iv) 64%.

O gréfico 5 ilustra a utilizacdo deste procedimento para o primeiro periodo fora do periodo de estimagao,
i.e., o primeiro trimestre de 2012. Sao apresentadas duas formas alternativas de efetuar a previsao.
A primeira previsao (P1) resulta da aplicacdo direta do procedimento apresentado, em que a taxa de
variacdo homologa projetada para o consumo privado ndo duradouro ndo alimentar corresponde a
média das taxas projetadas pelas varias equacoes estimadas utilizando os ponderadores étimos acima
mencionados. A segunda previsao (P2) corresponde a projetar a variacao da taxa de variacaéo homéloga,
ou seja a aceleracdo/desaceleracao do consumo. Neste caso, assume-se implicitamente que o residuo
ird registar o mesmo valor que foi observado no ultimo periodo (este procedimento é habitualmente
designado como “ajustamento de constante”). Tal opcdo é particularmente relevante quando se verifica
um significativo desvio entre a Ultima observacao e a previsao do modelo, como foi o caso do ocorrido
no ultimo trimestre de 2011 (Grafico 4).

Em termos gerais, refira-se que através desta “analise de residuos” muitos outros procedimentos pode-
riam ser aplicaveis, como por exemplo a utilizacdo de uma média dos residuos mais recentes. No final, a

Grafico 4
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Fonte: Célculos dos autores.
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Grafico 5
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Fonte: Calculos dos autores.

escolha depende do analista e da sua interpretacao quanto a natureza dos erros observados nos trimestres
mais recentes. Aquando da elaboracdo do exercicio de previsdo, este passo é o que tipicamente envolve
maior intervencao em termos de julgamento por parte do analista.

3. Previsao de curto prazo em outros bancos centrais

Tal como em Portugal, na maior parte dos bancos centrais, o tipo de modelos utilizado para efeitos de
previsao é condicional no horizonte de projecdo. Em particular, existe uma clara distincdo entre previsao
de curto prazo e projecao de médio/longo prazo (ver, por exemplo, Gerdrup e Nicolaisen (2011) para
uma descricao detalhada da forma como o exercicio de previsao é conduzido no Norges Bank, Bundes-
bank (2009) para o caso alemao enquanto que Pagan e Robertson (2002) descrevem o processo num
conjunto de bancos centrais incluindo U.S. Federal Reserve, Bank of Canada, Reserve Bank of New
Zealand, Bank of England e Reserve Bank of Australia). Em geral, o horizonte de previsdo no primeiro
caso abrange os dois trimestres seguintes, constituindo o ponto de partida para a projecao de médio/
longo prazo que utiliza uma abordagem distinta. Esta distingao reflete, entre outros aspetos, o facto de
no ambito de um exercicio de previsdo de curto prazo se procurar incorporar informacao de frequéncia
mensal enquanto um modelo estrutural de equacdes simultaneas se baseia tipicamente em dados de
frequéncia trimestral ou anual. Além disso, a disponibilizacdo da informacdo em tempo real ocorre com
diferentes desfasamentos o que per se constitui uma dificuldade adicional na avaliacao da evolucao da
atividade econémica no curto prazo. Assim, o tipo de instrumental econométrico deve diferir consoante
o horizonte de projecdo por forma a ter em conta a respetiva especificidade.

Tipicamente, pelas razdes referidas anteriormente, a previsao de curto prazo nos varios bancos centrais
tem subjacente uma abordagem bottom-up®. Por exemplo, no caso do Bundesbank é seguida uma
abordagem bottom-up quer do lado da despesa quer da oferta, embora, no caso da despesa, o nivel
de desagregacéo seja inferior ao considerado no Banco de Portugal. Apesar de ser mais usual uma
abordagem pela 6tica de despesa, alguns bancos centrais, como nos casos do Bundesbank e Bank of
England, consideram também a ética da oferta. No caso da Alemanha, tal deve-se a importancia que o

9 Em alguns casos, este tipo de analise bottom-up é complementado com projecdes obtidas diretamente para o PIB,
nomeadamente através de modelos de fatores. Para aplicacdes deste tipo de modelos desenvolvidas no Banco de
Portugal ver, por exemplo, Dias et al. (2010) e Rua (2011).



setor industrial tem na evolucao da atividade econémica, de tal forma que o indice de producéo industrial
se revela um indicador de conjuntura de significativa importancia. Por sua vez, no Reino Unido, existe
uma maior disponibilidade de estatisticas do lado da oferta, cuja divulgacao é também mais atempada,
de forma que o respetivo instituto nacional de estatistica compila as primeiras estimativas para o PIB
pela 6tica da oferta.

Como ja referido, relativamente ao tipo de modelos econométricos passiveis de serem utilizados num
contexto de previsao de curto prazo, existe potencialmente uma grande variedade de opcdes (ver, por
exemplo, Runstler etal. (2009) para uma discussao de diferentes alternativas de modelacdo econométrica
para efeitos de nowcasting e short-term forecasting aplicadas a diversos paises europeus). No entanto,
apesar das inUmeras alternativas possiveis, a utilizacdo de bridge models é claramente uma pratica
comum no Eurosistema. Refira-se, contudo, que num nuimero crescente de bancos centrais tem vindo a
ser estimados modelos de fatores em virtude dos desenvolvimentos da literatura nesta area. No entanto,
a utilizacao pratica deste tipo de modelos tipicamente acarreta uma maior dificuldade de monitorizacao
e de introducédo de julgamento dado o vasto conjunto de informacéo utilizado.

Em termos do conjunto de informacéao, é convencional a utilizacdo de dados quer de natureza quantita-
tiva quer qualitativa. Em contraste, por exemplo com o que acontece nos Estados Unidos, os indicadores
provenientes de inquéritos de opinido constituem uma parte muito significativa da informacao utilizada
na previsdo de curto prazo nos paises europeus (em certos casos com uma importancia igual ou mesmo
superior a da informacao quantitativa). Entre as vantagens acima referidas, destaque-se a capacidade
destes indicadores qualitativos em antecipar a evolucao futura da atividade econémica.

Embora refletindo certamente as idiossincrasias de cada economia, a permanente procura de novos
indicadores que permitam monitorizar em tempo real a evolucao dos agregados macroeconémicos é
outra pratica comum. Por exemplo, no Danmarks National Bank os movimentos de cartao de crédito sao
utilizados para antecipar a evolucao das vendas a retalho na Dinamarca (Carlsen and Storgaard (2010));
Fenz and Schneider (2009) apresentam uma medida de tréfego de veiculos pesados como um indicador
avancado das exportacdes austriacas; Huurman et al. (2009) sugerem a utilizacao de previsdes meteo-
rolégicas como forma de melhorar a previsao dos precos de eletricidade nos paises nérdicos.

4. Conclusao

Aobtencao de umaavaliacdo atempada sobre a situacao econémica atual bem como uma correta percecao
da sua evolucdo no curto prazo é fundamental para os diversos agentes econémicos. Sem conhecer o
ponto de partida serd certamente mais dificil alcancar o ponto de chegada pretendido. Neste sentido,
0 exercicio de previsdo de curto prazo assume uma especial relevancia.

A semelhanca do que acontece com outros bancos centrais, este artigo procura descrever a metodo-
logia utilizada para a obtencao de previsdes de curto prazo para a atividade econdémica em Portugal.
Refira-se que a pratica atual resulta de uma evolucao continua verificada ao longo de varios anos, que
foi sendo condicionada pelos desenvolvimentos verificados a nivel do sistema estatistico nacional e que
foi incentivada pela crescente exigéncia resultante da participacao de Portugal nos exercicios regulares
de previsdo do Eurosistema.

Naturalmente, a sintese efetuada neste artigo bem como os resultados apresentados deverdo ser consi-
derados ilustrativos. Com efeito, a abordagem utilizada na previsao de curto prazo estd em constante
evolucdo, quer na permanente procura de novos indicadores econémicos relevantes quer no desenvol-
vimento de modelos alternativos de projecao.
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