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PROJEÇÕES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2012-2013
1

1. Introdução

As projeções para 2012-2013 publicadas neste Boletim contemplam a continuação do processo de 

ajustamento dos desequilíbrios macroeconómicos acumulados ao longo dos últimos anos na economia 

portuguesa. Este processo é enquadrado pelo Programa de Assistência Económica e Financeira (PAEF) que 

se afi gura fundamental para evitar um ajustamento económico abrupto e desordenado, bem como para 

criar as bases para um aumento da produtividade e do crescimento do produto potencial no médio prazo. 

Neste contexto, continua a projetar-se uma forte contração da atividade económica em 2012, seguida 

de uma gradual recuperação ao longo de 2013, embora insufi ciente para assegurar um crescimento do 

produto em termos médios anuais (Quadro 1). Assim, as atuais projeções apontam para uma contração 

do Produto Interno Bruto (PIB) de 3 por cento em 2012 (em 2011 a queda foi de 1.6 por cento), refl etindo 

uma forte redução da procura interna e um contributo positivo das exportações, embora em desacele-

ração dado o quadro de abrandamento da economia mundial. Para 2013, projeta-se uma estagnação 

da atividade económica, num contexto de recuperação gradual da procura interna e de aceleração das 

exportações. 

A evolução projetada para as componentes da procura agregada implica uma redução substancial das 

necessidades de fi nanciamento externo da economia portuguesa, medidas pelo saldo da balança corrente 

e de capital, o qual deverá tornar-se positivo em 2013. Esta evolução é fundamental para assegurar o 

regresso da posição de investimento internacional a uma trajetória sustentável, assegurando condições 

de solvabilidade intertemporal da dívida externa. 

1 A projeção para a evolução da economia portuguesa considera a informação disponível até meados de junho 

de 2012. 

Quadro 1

PROJEÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL: 2012-2013 | TAXA DE VARIAÇÃO ANUAL, EM PERCENTAGEM

Pesos
2011

BE Verão 2012 BE Primavera 2012

2011 2012(p) 2013(p) 2011 2012(p) 2013(p)

Produto interno bruto 100.0 -1.6   -3.0   0.0   -1.6   -3.4   0.0   

Consumo privado 66.3 -4.0   -5.6   -1.3   -3.9   -7.3   -1.9   

Consumo público 20.1 -3.8   -3.8   -1.6   -3.9   -1.7   -1.2   

Formação Bruta de Capital Fixo 18.1 -11.3   -12.7   -2.6   -11.4   -12.0   -1.7   

Procura interna 103.9 -5.7   -6.4   -1.4   -5.7   -6.2   -1.6   

Exportações 35.5 7.6   3.5   5.2   7.4   2.7   4.4   

Importações 39.4 -5.3   -6.2   1.5   -5.5   -5.6   0.0   

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

Exportações líquidas 4.6   3.6   1.4   4.6   3.1   1.6   

Procura interna -6.2   -6.6   -1.4   -6.2   -6.5   -1.7   

da qual: Variação de existências -0.5   0.1   0.2   -0.5   0.8   0.1   

Balança corrente e de capital (% PIB) -5.2   -1.7   0.8   -5.2   -2.8   -0.4   

Balança de bens e serviços (% PIB) -3.2   0.4   2.5   -3.2   -1.0   1.0   

Índice harmonizado de preços no consumidor 3.6   2.6   1.0   3.6   3.2   0.9   

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado. Para cada agregado apresenta-se a projeção correspondente ao valor mais provável condicional ao conjunto 

de hipóteses consideradas.
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A infl ação, medida pelo crescimento do Índice Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC), deverá 

manter um nível relativamente elevado em 2012 (2.6 por cento), o que traduz, em larga medida, o 

impacto de alterações da tributação indireta e de preços condicionados por procedimentos de natureza 

administrativa em 2011 e 2012, no contexto das medidas de consolidação orçamental incluídas no PAEF. 

A dissipação desses efeitos ao longo de 2013, em conjugação com uma descida do preço do petróleo, 

uma signifi cativa desaceleração do defl ator das importações e a manutenção de uma forte moderação 

salarial, deverão traduzir-se numa redução da infl ação em 2013, para 1.0 por cento.

O balanço dos riscos inerentes às atuais projeções aponta predominantemente para a possibilidade de 

uma evolução da atividade económica em 2012 e 2013 mais desfavorável do que considerado no cenário 

central e para uma infl ação ligeiramente superior à projetada em 2013.

2. Informação recente e hipóteses de enquadramento

As atuais projeções incorporam um conjunto de informação sobre a evolução recente da economia 

portuguesa, nomeadamente as Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Nacional de Estatística (INE) para 

o primeiro trimestre de 2012 e os indicadores de conjuntura económica já disponíveis para o segundo 

trimestre, bem como um conjunto de hipóteses sobre a evolução futura das variáveis de enquadramento 

externo, condições fi nanceiras e de fi nanças públicas. Será também de salientar que a atual projeção 

não considera o impacto de um conjunto de reformas estruturais incluídas no PAEF, cuja implementação 

deverá decorrer ao longo de 2012. 

Queda da atividade económica no primeiro trimestre de 2012 menos acentuada do que o 

antecipado

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, o PIB reduziu-se em 0.1 por cento no primeiro 

trimestre de 2012 face ao trimestre anterior, o que corresponde a uma redução em termos homólogos de 

2.2 por cento (Quadro 2). Estes valores representam uma contração signifi cativamente menos acentuada 

que no último trimestre de 2011, no qual se registou uma queda do PIB de 1.3 por cento em cadeia e de 

2.9 por cento em termos homólogos. Os dados divulgados pelo INE para o primeiro trimestre revelaram-

-se, assim, menos desfavoráveis do que os implícitos na projeção publicada no Boletim Económico da 

Primavera.

Quadro 2

PIB, PRINCIPAIS COMPONENTES E IHPC 

Pesos
2011

2001 2012

2010 2011 T1 T2 T3 T4 T1

Produto interno bruto tvh 100.0 1.4   -1.6   -0.6   -1.1   -2.0   -2.9   -2.2   

Produto interno bruto tvc -0.7   -0.2   -0.6   -1.3   -0.1   

Consumo privado tvh 66.3 2.1   -4.0   -2.4   -3.4   -3.5   -6.6   -5.6   

Consumo público tvh 20.1 0.9   -3.8   -3.5   -4.3   -1.4   -6.0   -1.8   

Formação bruta de capital fi xo tvh 18.1 -4.1   -11.3   -7.1   -10.5   -12.1   -15.7   -12.2   

Exportações tvh 35.5 8.8   7.6   8.4   8.8   6.7   6.6   7.9   

Importações tvh 39.4 5.4   -5.3   -1.1   -4.3   -2.8   -12.8   -4.0   

Contributo para o crescimento do PIB 

(em p.p.)

Exportações líquidas cont. tvh 0.5   4.6   3.0   4.5   3.3   7.4   4.2   

Procura interna cont. tvh 0.9   -6.2   -3.6   -5.7   -5.3   -10.3   -6.4   

da qual: Variação de existências cont. tvh 0.1   -0.5   0.2   -0.3   -0.2   -1.6   0.0   

Índice harmonizado de preços no 

consumidor tvh 1.4   3.6   3.7   3.7   3.1   3.8   3.3   

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: tvh - taxa de variação homóloga, tvc - taxa de variação em cadeia, cont. tvh - contributo para a taxa de variação homóloga.
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A evolução da atividade económica no primeiro trimestre refl etiu uma redução generalizada da procura 

interna e um crescimento signifi cativo das exportações. No que diz respeito à procura interna, refi ra-se 

que quer o consumo quer a Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) registaram quedas homólogas muito 

signifi cativas, embora ligeiramente inferiores às observadas no último trimestre de 2011. As exportações 

de bens e serviços mantiveram um crescimento muito superior ao da procura externa dirigida à economia 

portuguesa, o que determinou a continuação do aumento da quota de mercado das exportações 

portuguesas no primeiro trimestre do ano. O crescimento das exportações foi especialmente elevado no 

mercado extra-comunitário, tendo registado algum abrandamento no mercado intra-comunitário. No 

entanto, no que se refere à quota de mercado, registaram-se ganhos expressivos em ambos os mercados 

(ver “Caixa 1.1: A diversifi cação geográfi ca das exportações de mercadorias”, deste Boletim). Por seu 

lado, as importações de bens e serviços registaram uma queda em termos homólogos, num contexto 

em que as empresas deverão ter continuado a ajustar as existências para níveis mais compatíveis com 

a procura esperada. 

A informação disponível para o segundo trimestre de 2012 aponta para a acentuação do ritmo de 

contração do PIB em termos homólogos, refl etindo quedas signifi cativas da procura interna e uma 

desaceleração das exportações. A queda da procura interna deverá ser particularmente acentuada na 

FBCF, nomeadamente no setor da construção, em linha com a informação já disponível para este setor. 

As exportações deverão continuar a contribuir para atenuar o impacto da queda da procura interna no 

PIB, embora se projete um abrandamento signifi cativo, refl etindo a evolução esperada para a procura 

externa dirigida às empresas portuguesas. De facto, a informação relativa ao comércio internacional de 

mercadorias de abril, divulgada pelo INE, aponta no sentido de uma forte desaceleração das exportações 

no segundo trimestre de 2012.

Acentuado abrandamento da procura externa em 2012, seguido de recuperação em 2013

As projeções para 2012-2013 assentam num conjunto de hipóteses sobre a evolução futura das variáveis 

de enquadramento da economia portuguesa. No caso das hipóteses relativas à taxa de juro de curto 

prazo, ao preço do petróleo e à taxa de câmbio do euro, considerou-se a informação disponível até 

meados de junho (Quadro 3).

No que diz respeito à evolução da procura externa dirigida à economia portuguesa, as atuais hipóteses 

baseiam-se na informação divulgada no âmbito das projeções para a área do euro publicadas pelo Banco 

Central Europeu (BCE) no Boletim Mensal de junho de 2012. Esta informação aponta para uma recu-

Quadro 3

HIPÓTESES DO EXERCÍCIO DE PROJEÇÃO

BE Verão 2012 BE Primavera 2012

2011 2012 2013 2011 2012 2013

Procura externa tva 3.7  -0.2  3.5  3.9  0.6  4.4  

Taxa de juro 

Curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 1.4  0.7  0.6  1.4  0.8  0.8  

Longo prazo(a) % 4.3  2.3  2.5  4.1  2.2  2.2  

Taxa de câmbio do euro

Efetiva do euro tva -0.2  -5.2  -0.8  -0.2  -3.3  0.1  

Euro-dólar vma 1.39  1.27  1.25  1.39  1.33  1.33  

Preço do petróleo

em dólares vma 111.0  107.4  96.6  111.0  119.6  113.8  

em euros vma 79.7  84.3  77.4  79.7  90.2  85.6  

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e cálculos do Banco de Portugal.

Notas: tva - taxa de variação anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de câmbio corresponde a 

uma apreciação. (a) As hipóteses para a taxa de juro de longo prazo no horizonte de projecção refl etem uma estimativa para a taxa 

de juro da dívida pública do programa de ajustamento. 
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peração moderada da atividade económica fora da área do euro ao longo do horizonte de projeção. O 

crescimento nas economias avançadas deverá continuar a ser condicionado pela necessidade de correção 

de desequilíbrios existentes nos balanços dos setores público e privado. No caso das economias de mercado 

emergentes, espera-se que continuem a contribuir signifi cativamente para o crescimento da atividade a 

nível global, apesar do abrandamento registado no segundo semestre de 2011. As projeções para a área 

do euro apontam para um crescimento marginalmente negativo da atividade económica em 2012 e para 

uma recuperação moderada em 2013. O crescimento da economia na área do euro deverá continuar 

condicionado pela incerteza relativa ao quadro de resolução da crise da dívida soberana. Neste contexto, 

prevê-se um forte abrandamento da procura externa dirigida à economia portuguesa em 2012, para um 

crescimento ligeiramente negativo, em particular dada a sua elevada exposição aos desenvolvimentos 

na área do euro (cerca de 2/3 das exportações portuguesas destinam-se ao mercado da área do euro). 

Em 2013 a procura externa dirigida a Portugal deverá acelerar para um ritmo de crescimento próximo 

do registado em 2011. Face ao anterior Boletim Económico, estas hipóteses implicam uma revisão em 

baixa do crescimento da procura externa de cerca de 1 ponto percentual (p.p.) em 2012 e em 2013. 

Como habitualmente, as hipóteses para as taxas de câmbio nominais pressupõem a sua manutenção ao 

longo do horizonte de projeção nos valores médios registados nas duas semanas anteriores à data de 

fecho da informação. Esta hipótese técnica implica uma depreciação do euro, quer em termos nominais 

efetivos, quer face ao dólar, em 2012 e 2013. Esta evolução implica uma depreciação ligeiramente mais 

signifi cativa do euro ao longo do horizonte de projeção do que a assumida no anterior Boletim Económico.

O preço do petróleo, de acordo com as hipóteses implícitas no mercado de futuros, deverá registar uma 

redução ao longo do horizonte de projeção, passando de níveis próximos de 118 dólares (90 euros) 

por barril no início de 2012 para 96 dólares (77 euros) por barril no fi nal do horizonte de projeção. Em 

relação ao anterior Boletim Económico, estas hipóteses implicam uma revisão em baixa do preço do 

petróleo de 12 e de 17 euros em 2012 e 2013, respetivamente.

Condições de fi nanciamento da economia gradualmente menos restritivas

No que diz respeito às condições de fi nanciamento da economia, a evolução assumida para a taxa de 

juro de curto prazo (taxa EURIBOR a 3 meses) tem por base a taxa implícita nos contratos de futuros, 

que pressupõem uma relativa estabilidade ao longo do horizonte de projeção, num nível próximo de 0.7 

por cento. Estas hipóteses mantiveram-se virtualmente inalteradas face ao Boletim Económico anterior. 

Ao longo do horizonte de projeção deverão observar-se condições de fi nanciamento progressivamente 

menos restritivas, traduzindo-se numa ligeira compressão dos diferenciais das taxas de juro do crédito 

face às taxas de referência do mercado monetário, em particular em 2013. As hipóteses para as taxas 

de juro de longo prazo consideram uma estimativa da taxa média do custo do fi nanciamento externo 

concedido pela União Europeia, pelos países da área do euro e pelo Fundo Monetário Internacional no 

contexto do programa de assistência fi nanceira2. 

O inadiável ajustamento orçamental deverá continuar a contribuir para a queda da procura 

interna

As hipóteses de fi nanças públicas seguem, como habitualmente, as regras utilizadas no âmbito dos 

exercícios de projeção do Eurosistema, de acordo com as quais apenas são tidas em conta as medidas 

de política orçamental já aprovadas (ou com elevada probabilidade de aprovação) em termos legais e 

especifi cadas com detalhe sufi ciente. No presente exercício, para além do impacto das medidas em 

2 Para uma descrição detalhada das fontes e custos de fi nanciamento associados ao programa de ajustamen-

to, ver http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ProgramaApoioEconomicoFinanceiro/Paginas/de-

fault.aspx.
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vigor desde meados de 2011, é igualmente considerada a informação relativa ao ano corrente incluída 

no Orçamento do Estado para 2012, no Orçamento Retifi cativo para o mesmo ano e no Documento de 

Estratégia Orçamental 2012-2016. Para 2013, diversas medidas incluídas no Programa de Assistência 

Económica e Financeira não foram consideradas na atual projeção por não cumprirem ainda os requisitos 

atrás mencionados.   

Do lado da receita são de destacar, em sede de IVA, o agravamento da tributação da eletricidade e do gás, 

desde outubro de 2011, bem como de um conjunto de outros bens e serviços anteriormente sujeitos às 

taxas reduzida e intermédia, por via de uma revisão das tabelas deste imposto (desde janeiro de 2012). 

Relativamente à tributação direta, é de referir o efeito remanescente da sobretaxa extraordinária de IRS, 

aplicável a parte do subsídio de natal de 2011, e a limitação e/ou eliminação de benefícios e deduções 

fi scais em sede de IRS e de IRC. Do lado da despesa, em particular no que diz respeito às despesas com 

pessoal, assumiu-se o congelamento das remunerações dos funcionários públicos em 2012 e 2013, a 

suspensão parcial dos subsídios de férias e de natal e a redução do número de efetivos ao longo de todo 

o horizonte de projeção. Foi igualmente considerado um conjunto de medidas que visam a diminuição 

da despesa com prestações sociais, sendo de destacar, em particular, a suspensão parcial dos subsídios 

de férias e de natal dos pensionistas e alguma poupança no que respeita a prestações sociais não contri-

butivas. Desta forma, a projeção não refl ete a recente decisão do Tribunal Constitucional referente à 

suspensão dos subsídios de férias e de natal dos funcionários públicos e dos pensionistas. Adicionalmente, 

em linha com os documentos orçamentais aprovados nos últimos meses, o exercício de projeção assume 

uma hipótese de contenção da despesa transversal à generalidade das rubricas, sobretudo no que se 

refere à despesa no setor da saúde, consumo intermédio e investimento público.

Comparativamente ao anterior Boletim Económico, a projeção do consumo público em termos reais para 

2012 foi revista em baixa 2.1 p.p., o que decorre essencialmente de revisões nas rubricas relativas ás 

despesas com pessoal e ao consumo intermédio. No primeiro caso, com base na informação disponível, 

relativa ao primeiro trimestre do ano, projeta-se agora uma diminuição mais acentuada do número de 

funcionários públicos. No segundo caso, procedeu-se a uma revisão em alta do valor nominal do consumo 

intermédio em 2011, tendo por base a informação incluída na última notifi cação do Procedimento dos 

Défi ces Excessivos, e uma revisão em baixa na despesa prevista para 2012 decorrente, no essencial, da 

informação contida no Orçamento Retifi cativo.

3. Oferta, procura e contas externas

Forte contração da atividade económica em 2012 e estagnação em 2013

As atuais projeções apontam para uma contração do PIB de 3.0 por cento em 2012 (face a uma queda 

de 1.6 por cento em 2011) e para uma estagnação da atividade em 2013. Em termos intra-anuais, o 

ponto mais baixo do nível de atividade económica deverá ocorrer no fi nal de 2012, perspetivando-se 

uma recuperação gradual ao longo de 2013. Comparando as presentes projeções de crescimento do 

PIB com as publicadas no Boletim Económico da Primavera de 2012, constata-se que foram revistas em 

alta 0.4 p.p. em 2012 e que se mantêm inalteradas em 2013.

Queda do produto generalizada à maioria dos setores de atividade, embora os setores de 

bens transacionáveis mantenham algum dinamismo

Ao longo do horizonte de projeção, a atividade no setor privado deverá permanecer condicionada pela 

signifi cativa redução da procura interna, decorrente em parte do processo de consolidação orçamental. A 

queda da atividade na indústria transformadora em 2012 deverá refl etir a contração da procura interna 

e o crescimento limitado das exportações. Em 2013, deverá registar-se uma virtual estagnação da ativi-
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dade. O setor da construção deverá manter a tendência de redução da atividade que tem vindo a exibir 

nos últimos anos, num quadro de forte queda do investimento residencial e do investimento público em 

2012 e uma recuperação limitada em 2013. A atividade no setor dos serviços em 2012 deverá acentuar a 

queda registada em 2011, não obstante a evolução favorável projetada para as exportações de turismo, 

e recuperar ligeiramente em 2013, num contexto de deterioração menos acentuada da procura interna. 

No que diz respeito à composição do crescimento ao longo do horizonte de projeção, antevê-se um forte 

contributo do fator trabalho para a redução do PIB em 2012 (-2.6 p.p.) e contributos marginalmente 

negativos (-0.2 p.p.) da produtividade total dos fatores e do fator capital (Gráfi co 3.1)3. O contributo do 

fator trabalho para a evolução da atividade económica deverá ser o mais negativo registado nas últimas 

duas décadas, uma vez que se projeta uma taxa de variação anual do emprego de -3.9 por cento (-1.5 

por cento em 2011). Para 2013, a projeção agora apresentada tem implícito um contributo positivo da 

produtividade total dos fatores (0.6 p.p.) e contributos ligeiramente negativos do fator trabalho (-0.4 

p.p.) e capital (-0.3 p.p.), num contexto de quedas menos acentuadas do emprego (-0.7 por cento) e 

da FBCF (-2.6 por cento).

Embora o cálculo do PIB potencial seja muito sensível às hipóteses e metodologias de cálculo, a maioria 

dos métodos considerados aponta para a sua manutenção em 2012 no nível de 2011 e para um cresci-

mento positivo em 2013, embora de magnitude reduzida (Gráfi co 3.2)4. Esta evolução deve-se sobretudo 

ao ligeiro aumento da produtividade total dos fatores e a contributos sucessivamente menos negativos 

do emprego ao longo do horizonte.

3 Este exercício de contabilização dos contributos para o crescimento é efetuado com base na função de produção 

de Cobb-Douglas. Para uma discussão mais pormenorizada desta metodologia ver, Almeida, V. e R. Félix (2006), 

“Cálculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim 

Económico – Outono.

4 A metodologia das componentes não observadas (UCM) está apresentada em Centeno, Novo e Maria (2009), 

“Desemprego: oferta, procura e instituições”, incluído no livro “A Economia Portuguesa no Contexto da In-

tegração Económica, Financeira e Monetária”, Departamento de Estudos Económicos, Banco de Portugal, 

pp.219-262.

Gráfi co 3.1 Gráfi co 3.2

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO DO PIB | 
EM PONTOS PERCENTUAIS

CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL | EM 
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Redução acentuada da procura interna a par de aumento das exportações e ganhos de quota

Como referido anteriormente, a evolução projetada para a economia portuguesa em 2012-2013 é 

caracterizada pela continuação de uma queda muito acentuada da procura interna, com um contributo 

para o crescimento do PIB de -6.6 e -1.4 pontos percentuais em 2012 e 2013, respetivamente. Neste 

contexto, a redução acumulada da procura interna projetada para o período 2011-2013 ascende a cerca 

de 14 por cento e é generalizada a todas as suas componentes, as quais deverão apresentar contrações 

muito signifi cativas em 2012 e progressivamente mais moderadas ao longo de 2013. As exportações 

deverão continuar a ser a única componente a registar um crescimento positivo, continuando a ter 

um papel determinante na atenuação do impacto da contração da procura interna sobre a atividade 

económica. Desta forma, deverá registar-se, à semelhança do que se observou em 2011, uma redução 

do peso da procura interna no PIB e um aumento do peso das exportações (Gráfi co 3.3). Contudo, o 

peso das exportações no PIB na economia portuguesa continuará ainda a ser relativamente reduzido em 

comparação com outras pequenas economias da área do euro (Gráfi co 3.4).

No que diz respeito às componentes da procura interna, as projeções apontam para uma redução muito 

acentuada do consumo privado, de 5.6 por cento em 2012 e 1.3 por cento em 2013, depois de uma 

redução de 4.0 por cento em 2011 (Gráfi co 3.5). Apesar de muito forte, a queda projetada para o consumo 

privado encontra-se globalmente em linha com a evolução do rendimento disponível real. Esta evolução 

refl ete, em larga medida, o impacto de medidas de consolidação orçamental, nomeadamente ao nível 

das remunerações no setor público, das prestações sociais e da carga fi scal, bem como a redução das 

remunerações no setor privado, num contexto de queda acentuada do emprego e de aumento signifi cativo 

do desemprego. As decisões de consumo das famílias deverão ser também condicionadas pelas restrições 

orçamentais intertemporais, num contexto de deterioração das expectativas dos agentes económicos 

quanto à evolução do rendimento permanente e pela restritividade das condições de fi nanciamento.

As atuais projeções apontam ainda para um aumento da taxa de poupança em 2013. Com efeito, para 

além da manutenção de elevados níveis de poupança associada à necessidade de fazer face às amortiza-

ções de crédito, as perspetivas de redução do rendimento permanente e a incerteza quanto à evolução 

das condições no mercado de trabalho deverão induzir uma reavaliação das decisões de consumo, incen-

tivando um aumento da poupança por motivos de precaução. Por conseguinte, a evolução projetada 

para o consumo é consistente com a continuação do processo de ajustamento dos balanços das famílias.

Gráfi co 3.3 Gráfi co 3.4

PESO DA PROCURA INTERNA E EXPORTAÇÕES 
NO PIB | EM PERCENTAGEM DO PIB NOMINAL
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Em termos de composição, importa realçar que as atuais projeções contemplam uma redução muito 

acentuada do consumo de bens duradouros, que é a componente do consumo privado mais sensível 

ao ciclo económico e às condições de fi nanciamento. A componente de bens não duradouros deverá 

também apresentar uma redução que, embora mais moderada, contrasta com a evolução histórica desta 

variável. Por conseguinte, as projeções para o consumo de bens não duradouros não apresentam o grau 

de alisamento tradicionalmente exibido por esta componente ao longo do ciclo económico, num quadro 

em que os agentes económicos terão levado em consideração nas suas decisões que o processo de 

ajustamento é prolongado e estrutural. Comparativamente ao anterior Boletim Económico, o consumo 

privado é revisto em alta 1.7 p.p. em 2012 e 0.6 p.p. em 2013, em resultado de revisões em alta quer 

da componente de bens duradouros quer de bens não duradouros. Esta revisão deve-se a uma evolução 

menos desfavorável do que tinha sido projetado para o primeiro semestre do ano corrente, refl etindo em 

larga medida a informação já disponível, nomeadamente relativa à evolução da confi ança dos consumi-

dores. Esta revisão implica um menor aumento da taxa de poupança do que anteriormente projetado.

As expectativas de forte contração da procura interna, bem como a restritividade das condições de fi nan-

ciamento, num contexto em que o nível de endividamento das empresas portuguesas se situa entre os 

mais elevados da área do euro, deverão determinar uma redução muito signifi cativa da FBCF privada ao 

longo do horizonte de projeção (Gráfi co 3.6). Adicionalmente, de acordo com as hipóteses relativas às 

variáveis de fi nanças públicas, admite-se uma queda muito acentuada do investimento público. Desta 

forma, projeta-se que a FBCF total apresente uma redução de 12.7 por cento em 2012 e de 2.6 por 

cento em 2013 (após uma queda de 11.3 por cento registada em 2011). A atual projeção contempla, 

em termos médios anuais, uma contração da FBCF empresarial de 10.1 por cento em 2012 (7.7 por 

cento em 2011) e uma redução de 0.7 por cento em 2013. Esta componente deverá benefi ciar da manu-

tenção de algum dinamismo no setor de bens transacionáveis, uma vez que se espera que o processo de 

ajustamento da economia portuguesa continue a induzir um redirecionamento do fi nanciamento para 

os setores e empresas mais competitivos e com maiores perspetivas de crescimento no médio e longo 

prazos. De acordo com as atuais projeções, a FBCF residencial continuará a reduzir-se (-15.6 por cento em 

2012 e -2.1 por cento em 2013), no seguimento da trajetória descendente observada na última década. 

Esta evolução traduz a continuação do processo de ajustamento desta componente da procura, após 

a expansão registada na segunda metade da década de 90. Comparativamente ao Boletim Económico 

da Primavera, as atuais projeções contemplam revisões em baixa da FBCF de 0.7 p.p. em 2012 e 0.9 

p.p. em 2013, tendo em conta os indicadores disponíveis relacionados com o setor da construção no 

segundo trimestre de 2012.

Gráfi co 3.5

CONSUMO, RENDIMENTO DISPONÍVEL E TAXA DE POUPANÇA | TAXA DE VARIAÇÃO MÉDIA ANUAL
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado. A taxa de poupança é expressa em percentagem do rendimento disponível.
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As exportações deverão continuar a ser a componente mais dinâmica da procura global, projetando-

-se um crescimento de 3.5 por cento em 2012 e de 5.2 por cento em 2013. Esta evolução representa 

uma desaceleração signifi cativa face ao crescimento registado em 2011 (7.6 por cento), decorrente 

das hipóteses assumidas para a evolução da procura externa dirigida às empresas portuguesas (Gráfi co 

3.7). A informação disponível aponta para ganhos de quota no período mais recente atribuíveis, inter 

alia, a um esforço acrescido de procura de novos mercados por parte das empresas portuguesas de 

bens transacionáveis, num quadro em que o ajustamento da procura interna é percebido pelos agentes 

residentes como permanente (Caixa 1.1: “A diversifi cação geográfi ca das exportações de mercadorias”, 

neste Boletim). Neste contexto, admite-se que este dinamismo tem ainda margem para um aprofunda-

mento adicional, pelo que a atual projeção tem implícitos ganhos adicionais de quota de mercado das 

exportações portuguesas em 2012 e 2013. Decorrente de informação mais favorável para a evolução 

da quota de mercado, a projeção agora publicada representa uma revisão em alta das exportações de 

bens e serviços de 0.8 p.p. em 2012 e 2013. Existem, no entanto, riscos signifi cativos em torno desta 

hipótese. No caso de não se confi rmar o ganho de quota de mercado em 2013 (de 1.7 p.p.), o impacto 

estimado no crescimento do PIB ascenderia a -0.3 p.p. nesse ano. 

A projeção para as importações aponta para uma queda em termos reais de 6.2 por cento em 2012, o 

que implica uma redução da penetração das importações, à semelhança do que aconteceu em 2011. 

Refi ra-se que a contração da procura interna é particularmente acentuada em componentes com elevado 

conteúdo importado (por exemplo, veículos automóveis tanto ligeiros como pesados, sejam de passageiros 

ou de mercadorias), o que altera de forma visível a composição da procura e, por esta via, o seu conteúdo 

importado. Para 2013 projeta-se um aumento das importações de 1.5 por cento, aproximadamente 

em linha com a procura global ponderada pelos conteúdos importados. Comparativamente ao anterior 

Boletim Económico, regista-se uma revisão em baixa de 0.6 p.p. das importações em 2012, decorrente 

essencialmente da informação já disponível para o primeiro trimestre do ano, e consistente com a revisão 

em baixa do contributo da variação de existências. Para 2013 regista-se uma revisão em alta de 1.5 p.p., 

aproximadamente em linha com a revisão da procura global ponderada pelos conteúdos importados.

Gráfi co 3.6 Gráfi co 3.7

FBCF POR SETOR INSTITUCIONAL | ÍNDICE 2000=100 EXPORTAÇÕES, PROCURA EXTERNA E QUOTA DE 
MERCADO | TAXA DE VARIAÇÃO ANUAL
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Redução progressiva das necessidades de fi nanciamento da economia

As atuais projeções contemplam a continuação do processo de ajustamento do desequilíbrio externo da 

economia portuguesa. Após a redução do défi ce da balança corrente e de capital de 8.9 por cento do 

PIB em 2010 para 5.2 por cento do PIB em 2011, projeta-se uma nova redução em 2012 para 1.7 por 

cento do PIB e um saldo positivo em 2013, de cerca de 1 por cento do PIB (Gráfi co 3.8).

Subjacente a esta evolução está uma melhoria signifi cativa da balança de bens e serviços, que deverá 

passar de um défi ce de 3.2 por cento do PIB em 2011 para um valor marginalmente positivo em 2012 e 

para um excedente de 2.5 por cento do PIB em 2013 (Gráfi co 3.9). Esta evolução traduz a manutenção 

de algum dinamismo das exportações a par de uma redução muito signifi cativa das importações, não 

obstante a persistência de um efeito de termos de troca desfavorável em 2012. Para 2013 projeta-se 

um ligeiro ganho de termos de troca, num quadro de redução do preço do petróleo em euros. O défi ce 

da balança de rendimentos em percentagem do PIB deverá apresentar uma redução ligeira em 2013. 

O saldo conjunto da balança de transferências correntes e de capital em percentagem do PIB deverá 

manter-se aproximadamente no nível observado em 2011 (cerca de 3 por cento do PIB), refl etindo em 

parte as hipóteses para o perfi l de transferências da União Europeia. Esta trajetória de ajustamento é 

próxima da observada no contexto dos acordos de estabilização económica realizados com o Fundo 

Monetário Internacional (FMI) nos anos 70 e 80 (Gráfi co 3.10).

4. Preços e salários

Redução da infl ação ao longo do horizonte de projeção

A taxa de infl ação, medida pelo IHPC, deverá reduzir-se ao longo do horizonte de projeção, embora 

mantendo um nível relativamente elevado em 2012 (2.6 por cento que compara com 3.6 por cento em 

2011). A projeção da infl ação para 2012 refl ete, em larga medida, o impacto de medidas de conso-

lidação orçamental, em particular de alterações da tributação indireta e de preços condicionados por 

procedimentos de natureza administrativa. Para 2013, projeta-se uma descida da infl ação para 1.0 por 

cento, decorrente da dissipação dos efeitos anteriormente referidos. Neste contexto, o crescimento dos 

preços em 2013 deverá seguir os seus determinantes macroeconómicos, num quadro em que se admite 

Gráfi co 3.8 Gráfi co 3.9

EVOLUÇÃO DAS NECESSIDADES DE 
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a manutenção de uma forte moderação salarial, uma descida do preço do petróleo e uma desaceleração 

do defl ator das importações.

A descida da infl ação ao longo do horizonte de projeção é comum às componentes energética e não 

energética do IHPC (Gráfi co 4.1). A componente energética do IHPC deverá crescer 8.6 por cento em 

2012 (12.8 por cento em 2011) e registar uma taxa virtualmente nula em 2013. Esta evolução traduz 

a dissipação do aumento da taxa de IVA aplicável à eletricidade e ao gás natural a partir de outubro de 

2011, assim como a evolução admitida para o preço do petróleo em euros. A componente não energética 

do IHPC deverá desacelerar de 2.3 por cento em 2011 para 1.7 por cento em 2012 e para 1.2 por cento 

em 2013. A projeção para 2012 é condicionada pelo impacto das medidas de consolidação orçamental, 

nomeadamente o aumento da taxa de IVA aplicável a alguns produtos, o aumento do imposto sobre 

o tabaco e o aumento de alguns preços condicionados por procedimentos de natureza administrativa. 

A partir do último trimestre de 2012, espera-se uma redução signifi cativa da infl ação à medida que se 

dissipem os efeitos do aumento dos impostos indiretos e dos preços sujeitos a regulação.

Gráfi co 3.10

EVOLUÇÃO DAS NECESSIDADES DE  FINANCIAMENTO EXTERNO DURANTE OS  PROGRAMAS DE 
ASSISTÊNCIA EXTERNA | EM PERCENTAGEM DO PIB
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Nota: No caso dos programas de 1977 e 1983, os dados referem-se à Balança de Transações Correntes.

Gráfi co 4.1

INFLAÇÃO | CONTRIBUTO PARA A TAXA DE VARIAÇÃO ANUAL DO IHPC EM PONTOS PERCENTUAIS
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Embora o perfi l da infl ação seja muito afetado por fatores de natureza orçamental, a desaceleração dos 

preços ao longo do horizonte de projeção refl ete também a evolução dos seus determinantes macro-

económicos. Efetivamente, projeta-se uma queda dos custos unitários do trabalho no setor privado, 

condicionada pela deterioração das condições no mercado de trabalho. No que diz respeito aos preços 

de importação de bens não energéticos, projeta-se uma forte desaceleração em 2012 e 2013, em linha 

com as projeções para a evolução dos preços internacionais.

Comparativamente ao anterior Boletim Económico, a projeção da infl ação para 2012 é revista em baixa 

0.6 p.p., traduzindo não só a incorporação da informação disponível para a evolução dos preços até 

maio mas também uma revisão em baixa dos custos unitários do trabalho do setor privado e do defl ator 

das importações. Para 2013, a revisão da projeção da infl ação é virtualmente nula.

5. Incerteza e riscos

As atuais projeções representam o cenário considerado mais provável, tendo por base um conjunto de 

hipóteses explicitadas na secção 2. A não materialização destas hipóteses ou a ocorrência de fatores que 

pela sua natureza idiossincrática não se encontram considerados nas atuais projeções dão origem a um 

conjunto de riscos e incertezas quanto à concretização do cenário central. Nesta secção apresenta-se 

uma análise quantifi cada desses riscos e incertezas5.

Elevado grau de incerteza sobre o enquadramento nacional e internacional

A nível internacional, os principais riscos estão associados ao grau de persistência da recente intensifi -

cação da crise da dívida soberana e à permanência de uma elevada incerteza quanto à sua resolução. 

Estes fatores poderão contribuir para uma deterioração adicional da confi ança dos agentes económicos. 

A concretização deste risco implicaria um menor dinamismo da procura interna na área do euro face ao 

considerado no cenário central e tenderia a favorecer uma depreciação do euro em termos efetivos. De 

facto, o período mais recente tem sido caracterizado por uma intensifi cação da crise da dívida soberana 

na área do euro e pelo seu alastramento a um conjunto alargado de economias da área com impacto 

signifi cativo nos custos de fi nanciamento e/ou sobre os níveis de confi ança. O contorno das medidas 

de resolução institucional da crise da dívida soberana na área do euro bem como das medidas de polí-

tica económica a adotar por parte das autoridades em diversas economias da área do euro permanece 

indefi nido, não obstante algum progresso institucional alcançado no Conselho Europeu realizado no 

fi nal de junho. O impacto daquelas medidas sobre o crescimento económico nos principais parceiros 

comerciais de Portugal é por isso incerto, podendo afetar signifi cativamente as exportações nacionais.

A nível interno é possível identifi car dois tipos de fatores de risco. Em primeiro lugar, os ganhos de quota 

de mercado implícitos na projeção central podem não se materializar, sobretudo no ano de 2013, pelo 

que a evolução das exportações poderá ser menos favorável que a apresentada nas atuais projeções. Em 

segundo lugar, a deterioração da situação no mercado de trabalho e a contração da procura interna poderão 

conduzir à necessidade de adoção de medidas que garantam o cumprimento do objetivo orçamental. 

5 A metodologia utilizada nesta secção baseia-se no artigo publicado em Pinheiro, M. e P. Esteves (2010), “On 

the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts: Combining judgements with sample and model informa-

tion”, Empirical Economics, pp. 1-27.
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Risco de evolução mais desfavorável da atividade económica e de infl ação ligeiramente 

superior à projetada em 2013

No que diz respeito aos riscos para a economia portuguesa decorrentes do enquadramento internacional, 

considerou-se uma eventual depreciação do euro e uma redução da procura mundial, num quadro de 

intensifi cação da crise da dívida soberana na área do euro e de uma quebra acentuada dos níveis de 

confi ança dos agentes económicos. Neste contexto, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento 

de se verifi car uma depreciação da taxa de câmbio do euro e um menor crescimento da procura externa 

dirigida a Portugal (Quadro 5.1).

Ao nível interno, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento das despesas de consumo das famílias 

e do investimento serem menores do que o considerado na atual projeção em 2012 e 2013. Considerou-se 

ainda uma probabilidade de 55 por cento em 2012 e de 65 por cento em 2013 de as exportações serem 

menores do que o considerado na atual projeção. Adicionalmente, considerou-se um risco de infl ação 

superior à projetada em 2013 decorrente da eventual necessidade de adoção de medidas adicionais de 

consolidação orçamental, nomeadamente aumentos adicionais dos preços condicionados por procedi-

mentos de natureza administrativa. Este risco traduziu-se numa probabilidade de 55 por cento do IHPC 

verifi car um valor superior ao considerado nas atuais projeções.

Esta quantifi cação determina riscos de uma evolução menos favorável da atividade económica, resultante 

principalmente de fatores de risco associados ao enquadramento externo da economia portuguesa, bem 

como à eventual não materialização dos ganhos de quota de mercado considerados na atual projeção 

(Quadro 5.2. e Gráfi co 5.1). No que diz respeito aos preços no consumidor, esta análise aponta para o 

risco de uma infl ação ligeiramente superior à projetada para 2013, decorrente de uma eventual depre-

ciação do euro e da possibilidade de aumentos adicionais dos preços condicionados por procedimentos 

de natureza administrativa (Gráfi co 5.2). Este risco poderá ser mitigado pela eventual evolução menos 

favorável da atividade económica.

6. Conclusões

Os desafi os que se colocam à economia portuguesa vão muito para além da redução dos desequilíbrios 

macroeconómicos acumulados ao longo das últimas décadas. O processo de re-estruturação em curso 

deverá assentar em princípios de funcionamento que alinhem os incentivos dos diferentes agentes econó-

micos em torno de uma trajetória de crescimento sustentável no médio e longo prazo. Este processo 

passa por uma redução dos níveis de despesa dos setores público e privado e do grau de alavancagem 

da economia e está a ser realizado no quadro do Programa de Assistência Económica e Financeira. Estes 

são objetivos incontornáveis e o sucesso na sua concretização vai determinar o nível de produtividade, 

rendimento e bem-estar da economia portuguesa no médio e longo prazo.

Quadro 5.2

PROBABILIDADE DE UMA REALIZAÇÃO INFERIOR 
À DA PROJEÇÃO ATUAL | EM PERCENTAGEM

Pesos em 2011 
(%) 2012 2013

Produto Interno Bruto 100 61 66

Consumo privado 66 59 62

FBCF 18 61 61

Exportações 36 59 68

Importações 39 60 71

IHPC 51 48

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 5.1

PROBABILIDADE DOS FACTORES DE RISCO | EM 

PERCENTAGEM

2012 2013

Variáveis de enquadramento

Taxa de câmbio 45 45

Procura externa 55 55

Variáveis endógenas

Consumo privado 55 55

FBCF 55 55

Exportações 55 65

IHPC 50 45

Fonte: Banco de Portugal.
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O enquadramento externo da economia portuguesa passou de um período longo de marcada estabi-

lidade para uma situação em que a incerteza tem sido dominante. Esta situação, em conjugação com 

a forte restritividade imposta à procura interna, tem penalizado o ciclo de investimentos das empresas 

a operar em Portugal e a captação de novos projetos de investimento. Para a resolução da incerteza 

no contexto europeu é fundamental a plena implementação de um quadro institucional que aumente 

o nível de confi ança dos agentes económicos dentro e fora da área do euro. As decisões do Conselho 

Europeu do fi nal de Junho constituem um primeiro passo neste sentido.

No plano interno, a implementação das reformas no funcionamento dos mercados e o processo de 

consolidação orçamental devem criar condições para assegurar um crescimento económico sustentado. 

Neste contexto, é fundamental eliminar a segmentação do mercado de trabalho, que penaliza os inves-

timentos das empresas e dos trabalhadores. O mercado do produto deve ser caracterizado por níveis 

de concorrência e de proteção dos direitos de propriedade que sinalizem a empresas e investidores os 

setores para os quais investimento deve ser canalizado. Por seu turno, a política orçamental tem um 

papel crucial na libertação de recursos para a economia, devendo tornar-se previsível e minimizar as 

distorções de preços relativos. Finalmente, a reforma do sistema judicial desempenha um papel crucial 

para a melhoria do funcionamento dos mercados na economia portuguesa.

A inversão do ciclo económico em Portugal passa por uma recomposição da procura interna a favor do 

investimento privado. No entanto, o papel multiplicador do investimento na atividade económica só pode 

ser garantido se este gerar uma alteração qualitativa da estrutura produtiva através da incorporação de 

inovação tecnológica que promova o aumento da competitividade. Este esforço deverá traduzir-se num 

aumento do peso das exportações no Produto Interno Bruto. De facto, a procura dirigida às empresas 

portuguesas não se defi ne apenas no território nacional. Mas a sua capacidade de aceder aos mercados 

depende da sua estrutura de custos (que deriva dos níveis de concorrência nos mercados de trabalho 

e do produto e da estrutura fi scal) e da qualidade dos recursos físicos e humanos com que operam. O 

investimento em educação é assim uma dimensão primordial na re-estruturação da economia.

Neste quadro, importa ter presente que a economia portuguesa está hoje confrontada com um enorme 

desafi o: a reafetação dos recursos produtivos, em especial para os setores de bens transacionáveis.    

Gráfi co 5.1 Gráfi co 5.2

PRODUTO INTERNO BRUTO | TAXA DE VARIAÇÃO, EM 

PERCENTAGEM

INDICE HARMONIZADO DE PREÇOS  NO 
CONSUMIDOR | TAXA DE VARIAÇÃO, EM PERCENTAGEM
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Esta reafetação é que vai induzir, inter alia, o incremento da taxa de criação de emprego e de contratação, 

que têm registado valores bastante reduzidos nos últimos meses. Trata-se de uma condição necessária 

para absorver o desemprego criado no processo de ajustamento estrutural. Em suma, a concretização 

efetiva e coerente das transformações estruturais previstas no PAEF é uma condição necessária para que 

a recuperação da economia seja sustentável no médio e longo prazo.

Este texto foi redigido com informação disponível até meados de junho de 2012.
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CAIXA 1.1 | A DIVERSIFICAÇÃO GEOGRÁFICA DAS EXPORTAÇÕES DE 

MERCADORIAS

As exportações desempenham um papel crucial no processo de ajustamento da economia portuguesa, 

nomeadamente no re-equilíbrio das contas externas. A diversifi cação dos destinos geográfi cos destas 

exportações é um elemento particularmente relevante do perfi l do comércio externo, ao permitir uma 

dispersão dos riscos e incertezas e, por conseguinte, uma menor dependência de choques idiossincrá-

ticos. Esta caixa analisa a evolução recente das exportações portuguesas de mercadorias, com especial 

ênfase na diversifi cação geográfi ca. 

O padrão de orientação das exportações portuguesas é tradicionalmente muito concentrado em algumas 

economias da União Europeia (UE), nomeadamente da área do euro. Esta característica não é atualmente 

favorável, dada a desaceleração económica em curso nas economias avançadas. Por seu turno, o peso 

relativamente reduzido do mercado extracomunitário limita os impactos económicos positivos associados 

à manutenção do dinamismo nesse mercado. 

A análise apresentada nesta caixa tem por base informação mensal relativa às exportações portuguesas 

de mercadorias apurada pelo INE, assim como a informação divulgada pelo Central Planning Bureau 

(CPB)1 relativa às importações mundiais. Estes dados estão desagregados em termos geográfi cos, o que  

permite apurar e avaliar o padrão de evolução da quota de mercado das exportações portuguesas por 

destino geográfi co. Os dados estão disponíveis até abril de 2012.

As exportações portuguesas de mercadorias registaram um crescimento nominal de15.3 por cento 

em 2011, apenas ligeiramente abaixo do observado em 2010 (16 por cento). Todavia, como se pode 

constatar no quadro 1, verifi cou-se um abrandamento signifi cativo ao longo do ano, passando-se de 

um crescimento de 17.9 por cento no primeiro trimestre para 12.6 por cento no quarto trimestre. No 

primeiro trimestre do ano corrente mantém-se um crescimento semelhante. A informação disponível 

para o mês de abril aponta, no entanto, para um crescimento de apenas 2.8 por cento. Não obstante, 

refi ra-se que o desempenho das exportações portuguesas tem sido notável quando comparado com a 

evolução das exportações dos restantes países da União Europeia, registando no período mais recente, e 

em termos trimestrais, um ritmo semelhante ao da média das economias extracomunitárias (Gráfi co 1).

A análise do período mais recente permite apurar que o crescimento das exportações portuguesas de 

mercadorias foi particularmente forte no mercado extracomunitário (aumentando de 12.9 por cento 

no primeiro trimestre de 2011 para 31.9 por cento no primeiro trimestre de 2012), tendo registado um 

abrandamento signifi cativo no mercado intracomunitário (de 19.6 por cento no primeiro trimestre de 2011 

para 6.0 por cento no primeiro trimestre de 2012). A informação relativa ao mês de abril aponta para 

uma ligeira queda no mercado intracomunitário (-0.9 por cento), acompanhada por um abrandamento 

no mercado extracomunitário (para 13.2 por cento). Esta evolução permite suportar empiricamente que 

estará em curso uma diversifi cação dos destinos de exportação das mercadorias portuguesas, apontando 

para uma aposta das empresas exportadoras em mercados de destino não tradicionais.

A análise da evolução das exportações por país de destino permite avaliar a importância relativa de 

cada mercado. O forte abrandamento observado no mercado intracomunitário desde o início de 2011 

traduz eminentemente a evolução das exportações para os parceiros tradicionais com maior peso nas 

exportações portuguesas (Espanha, Alemanha e França), a qual foi mitigada pela manutenção de ritmos 

de crescimento muito fortes em destinos menos representativos como a Bélgica, a República Checa e a 

Polónia e ainda um conjunto de outros parceiros comunitários com peso individual limitado (identifi cados 

no quadro 1 como “Outros países da UE27”). Este padrão de evolução traduz, entre outros fatores, o 

1 O Central Planning Bureau (CPB) é um instituto holandês que se dedica à investigação na área económica, 

produzindo estudos e informação de apoio aos decisores de política económica. Neste âmbito, o CPB divulga 

mensalmente informação relativa ao comércio externo à escala global.
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Quadro 1

EXPORTAÇÕES DE MERCADORIAS DE PORTUGAL POR MERCADO DE DESTINO | TAXA DE VARIAÇÃO 

HOMÓLOGA NOMINAL, EM PERCENTAGEM

Pesos 
2011

2010 2011 2011 2012 2011 2012

t1 t2 t3 t4 t1 Dez Jan Fev Mar Abr

Mundo 100.0 16.0 15.3 17.9 17.3 13.7 12.6 12.0 4.8 14.0 13.8 9.0 2.8

UE27 74.1 15.4 13.9 19.6 16.2 12.4 8.0 6.0 -0.1 7.0 7.5 3.9 -0.9

Espanha 24.8 13.2 7.9 13.8 9.3 6.3 2.6 -3.1 -2.0 -2.1 3.3 -9.4 -8.9

Alemanha 13.6 16.5 20.4 30.0 22.5 23.0 8.1 11.7 -14.5 14.9 14.1 7.2 -5.0

França 12.0 10.3 17.6 23.0 23.5 13.6 10.5 7.4 6.0 13.9 4.9 4.0 -0.4

Reino Unido 5.1 12.6 7.0 7.9 8.0 6.1 6.0 12.7 2.8 6.9 8.3 21.8 6.9

Países Baixos 3.9 22.4 18.6 29.3 17.8 12.0 17.1 2.4 9.7 -2.3 7.5 2.3 -5.3

Itália 3.7 17.4 11.2 15.1 38.0 5.3 -8.8 2.9 -11.3 -3.4 3.9 7.4 -10.3

Bélgica 3.1 34.7 26.4 13.1 10.1 38.9 44.9 20.5 21.5 28.4 16.3 17.4 14.9

Suécia 1.0 2.2 16.1 26.4 62.9 -4.8 -3.6 18.7 -23.9 23.9 18.1 15.5 -15.8

Polónia 1.0 17.6 27.3 15.4 22.9 40.3 30.8 15.4 25.4 16.3 14.3 15.5 5.6

República Checa 0.7 18.9 14.3 19.0 10.1 15.1 13.5 20.3 2.2 13.9 14.5 31.1 28.5

Outros países da 

UE27 5.2 27.1 16.0 29.5 9.0 12.2 16.1 18.3 23.2 12.3 10.4 31.3 41.8

Extra UE27 25.9 17.7 19.5 12.9 20.7 17.4 26.2 31.9 17.9 37.8 33.9 25.6 13.2

África 10.3 0.9 22.5 14.7 27.0 27.4 20.6 29.6 7.7 25.1 36.6 27.6 -5.3

América 7.5 41.1 13.8 6.3 18.3 3.4 27.8 26.7 18.8 63.0 17.9 6.0 24.7

Ásia 3.6 17.0 32.2 36.7 26.8 25.8 39.2 43.9 33.9 41.2 31.6 57.4 67.1

Europa excl. 

UE27 2.9 31.2 13.5 -0.8 7.9 18.1 31.5 35.9 21.5 14.0 72.3 24.6 12.0

Oceânia 0.2 56.4 0.2 1.2 -3.2 -7.3 13.0 2.8 6.3 6.6 -0.4 2.9 -14.6

dos quais:

Estados Unidos 3.5 31.1 12.9 -4.7 24.9 -0.9 35.8 50.4 36.5 92.2 52.2 10.8 25.3

Brasil 1.4 49.5 33.0 59.3 21.8 21.4 35.1 7.4 -4.4 32.6 -18.2 20.9 10.2

China 0.9 6.0 69.7 40.0 40.7 60.5 126.9 184.1 182.2 209.2 140.7 196.1 257.9

Turquia 0.7 32.0 12.7 31.7 -8.4 6.3 32.1 15.3 0.1 -18.7 74.8 3.1 15.0

Fontes: Instituto Nacional de Estatística e Banco de Portugal.

Notas: O agregado “EU27” diz respeito ao comércio intracomunitário e o agregado “Extra EU27” diz respeito ao comércio extraco-

munitário. Os valores com sombreado mais escuro representam crescimentos das exportações superiores a 10 por cento, enquanto 

os valores com sombreado mais claro representam crescimentos das exportações entre 0 e 10 por cento.

Gráfi co 1

EXPORTAÇÕES DE MERCADORIAS | TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA NOMINAL, EM PERCENTAGEM
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impacto diferenciado da crise da dívida soberana, o qual estará a ser particularmente desfavorável para 

as exportações portuguesas. Destaca-se o impacto recessivo na economia espanhola, a qual representa 

cerca de 25 por cento das exportações portuguesas de mercadorias. 

A informação relativa ao mês de abril aponta para uma queda das exportações portuguesas para os três 

principais mercados de destino (que em conjunto representavam mais de 50 por cento das exportações 

de mercadorias em 2011), e para a manutenção de taxas de crescimento signifi cativas para a Bélgica, a 

República Checa, Polónia e ainda para um conjunto de outros parceiros comunitários de menor expressão. 

No caso da Alemanha, a redução das exportações portuguesas ocorreu num contexto de contratação 

das importações totais de mercadorias daquele país, em termos nominais. É de salientar que a redução 

das exportações portuguesas foi particularmente infl uenciada pelo impacto da redução dos níveis de 

confi ança nas vendas de veículos ligeiros de passageiros na área do euro, as quais têm um peso signifi -

cativo nas exportações portuguesas para aquele destino.

O forte dinamismo das exportações extracomunitárias traduz em larga medida o papel desempenhado 

pelas exportações de mercadorias para África, assim como para a América com destaque para o Brasil 

e Estados Unidos. Adicionalmente, as exportações para a Ásia desempenham um papel cada vez mais 

importante no quadro de um forte crescimento das exportações para a China2. Esta evolução das expor-

tações extracomunitárias traduz uma alteração importante na capacidade das empresas portuguesas 

explorarem oportunidades de negócio em mercados com maior crescimento da procura. Refi ra-se que 

o grau de agregação geográfi ca da informação publicada pelo CPB não permite analisar de forma 

detalhada o papel das exportações para alguns países relevantes na estrutura do comércio português, 

destacando-se o caso de Angola (o qual está diluído no agregado África)3.

O padrão de evolução das exportações portuguesas de mercadorias descrito anteriormente aponta para 

uma intensifi cação recente da diversifi cação geográfi ca para mercados emergentes e para países comu-

nitários com uma expressão tradicionalmente limitada. Para medir a evolução do grau de diversifi cação, 

recorreu-se a um conjunto de indicadores de concentração, cuja evolução se apresenta no gráfi co 2. Estes 

indicadores - “Peso dos 9 maiores mercados de destino”, “índice de Hirschman-Herfi ndal” e “índice de 

entropia de Theil” – sugerem uma tendência geral de redução do grau de concentração e confi rmam 

que se registou uma intensifi cação da diversifi cação das exportações em 2011 (em particular quando se 

analisam os índices de Hirschman-Herfi ndal e de Theil).

A evolução recente das exportações portuguesas ocorreu num quadro de abrandamento pronunciado 

da economia mundial e dos fl uxos de comércio internacional, o qual se materializou numa redução do 

crescimento da procura externa dirigida à economia portuguesa (de cerca de 20 por cento em 2010, 

em termos nominais, para 12 por cento em 2011). Neste contexto, o desempenho das exportações 

portuguesas revelou-se particularmente resistente tendo determinado ganhos de quota de mercado de 

3.2 por cento em 2011, após a perda de 3.3 por cento registada em 2010, quando se considera o cresci-

mento das importações dos parceiros comerciais, ponderado pelo seu peso nas exportações portuguesas 

(identifi cado como “Mundo (ponderado)” no Quadro 2). Dado o padrão de especialização geográfi ca 

das exportações portuguesas, quando se considera a evolução da quota de mercado não ponderada as 

perdas de quota atingem 9.2 por cento em 2010 e o ganho apenas 1.1 por cento em 2011, na medida 

em que o crescimento das importações terá sido particularmente expressivo em mercados extracomu-

nitários em que as empresas portuguesas não estão presentes.

2 O crescimento das exportações para a China refl ete inter alia a evolução das vendas de veículos ligeiros de 

passageiros para aquele país desde outubro de 2011. Refi ra-se que antes de outubro de 2011 a exportação de 

veículos ligeiros de passageiros com destino à China era feita por via indireta através da Alemanha.

3 As exportações para Angola têm assumido um papel cada vez mais relevante no comércio externo português. O 

peso de Angola em termos nominais no total das exportações portuguesas de mercadorias em 2011 situou-se 

em 5.5 por cento, excedendo novamente o peso do Reino Unido. Este peso foi apenas suplantado pelos três 

maiores parceiros comerciais (Espanha, Alemanha e França).
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Ao longo de 2011 registaram-se ganhos de quota particularmente notórios a partir do segundo trimestre 

e que se intensifi caram no primeiro trimestre de 2012, traduzindo a resistência das exportações portu-

guesas ao abrandamento das importações nos principais países de destino. Estes ganhos de quota são 

bastante signifi cativos, quer no mercado intracomunitário quer no mercado extracomunitário, sendo 

particularmente notáveis os ganhos de quota em destinos menos habituais, como a Bélgica, a Polónia, 

a Suécia e o já referido conjunto de outros parceiros comunitários com peso individual limitado (identi-

fi cados no quadro 2 como “Outros países da UE27”). No mercado extracomunitário são de destacar os 

ganhos de quota em África, particularmente relacionados com o mercado angolano, assim como nos 

mercados do Brasil e dos Estados Unidos. Na Ásia, registaram-se também ganhos muito signifi cativos 

associados ao comércio com a China.

Os ganhos de quota de mercado das exportações portuguesas registados no primeiro trimestre de 2012 

foram parcialmente mitigados em abril. Tal como se pode constatar no quadro 2, ocorreu um decréscimo 

relativamente generalizado da quota de mercado, nomeadamente na maioria dos principais mercados 

da área do euro. Este comportamento foi igualmente observado em dezembro de 2011, também no 

quadro de um recrudescimento da crise de dívida soberana na área do euro. O comportamento em 

termos agregados no plano extracomunitário foi igualmente negativo, embora contemple uma elevada 

heterogeneidade. No contexto atual, existe incerteza quanto à persistência desta evidência recente.

A evolução dos ganhos de quota de mercado das exportações portuguesas de mercadorias reforça a ideia 

de que a diversifi cação geográfi ca decorreu não apenas de um crescimento da procura em economias 

que não são destinos tradicionais das exportações portuguesas, por oposição à contração da procura 

nos destinos tradicionais, mas também de ganhos de quota efetivos em mercados não tradicionais. 

Esta evolução sugere uma maior orientação do setor de bens transacionáveis para mercados com maior 

potencial de crescimento. O esforço de reorientação das exportações por parte dos produtores nacio-

nais decorre, inter alia, da perceção de que o ajustamento económico, tanto em Portugal como nas 

demais economias no epicentro da crise da dívida soberana, deverá implicar uma redução dos níveis de 

procura interna por um período prolongado. Neste contexto, a busca de mercados com perspetivas de 
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Quadro 2

 QUOTA NOMINAL DE EXPORTAÇÕES DE PORTUGAL POR MERCADO DE DESTINO | TAXA DE VARIAÇÃO 

HOMÓLOGA, EM PERCENTAGEM

Pesos 
2011

2010 2011 2011 2012 2011 2012

t1 t2 t3 t4 t1 Dez Jan Fev Mar Abr

Mundo 100.0 -9.2 1.1 -4.0 6.5 2.3 -0.3 2.0 -5.2 4.1 3.0 -0.6 -6.6

Mundo (ponderado) 100.0 -3.3 3.2 -1.8 6.3 3.4 4.6 7.2 -1.5 11.4 5.8 4.7 -1.5

UE27 74.1 -3.4 2.3 -0.5 4.2 2.6 2.7 2.6 -3.8 4.5 1.9 1.8 -1.6

UE27 (ponderado) 74.1 -2.6 2.8 0.1 5.0 2.7 3.2 4.2 -3.4 7.4 2.1 3.3 -0.8

Espanha 24.8 -3.4 -1.0 -3.4 0.1 -2.1 1.1 -0.5 -2.9 6.1 -0.5 -6.1 -6.5

Alemanha 13.6 -2.4 6.1 7.9 7.5 10.0 -0.5 6.7 -21.0 9.2 8.2 3.5 -4.3

França 12.0 -2.8 5.1 2.2 11.4 3.3 3.2 3.0 2.6 10.9 -1.3 0.5 0.0

Reino Unido 5.1 -12.3 -1.8 -8.2 5.2 -1.4 -2.6 1.9 -1.3 -1.2 -7.4 13.8 -11.1

Países Baixos 3.9 0.0 7.3 8.4 8.2 1.3 12.0 -5.1 4.1 -9.2 -3.0 -3.0 -12.0

Itália 3.7 -4.8 1.6 -5.1 22.2 -1.5 -7.7 7.6 -8.5 0.0 6.9 15.4 -0.8

Bélgica 3.1 15.3 13.0 -7.2 -3.5 27.4 39.5 19.9 16.3 31.1 14.2 15.4 16.5

Suécia 1.0 -21.7 2.9 -0.7 42.2 -11.6 -7.5 19.1 -27.4 25.8 13.7 19.1 -13.9

Polónia 1.0 -6.2 14.3 -2.7 4.5 29.2 28.1 11.5 23.5 11.1 10.3 13.2 13.1

República Checa 0.7 -5.7 0.0 -6.7 -7.4 5.7 8.7 16.0 -5.0 14.3 6.1 26.4 24.2

Outros países da 

UE27 5.2 12.2 4.0 8.3 -3.1 1.7 11.0 16.0 19.3 10.2 8.1 28.9 45.4

Extra UE27 25.9 -11.3 3.5 -9.2 10.2 4.8 7.8 16.4 3.4 21.8 18.3 10.4 -1.6

Extra UE27 
(ponderado) 25.9 -5.5 4.3 -7.5 10.1 5.5 8.4 16.1 3.4 24.1 16.8 8.9 -3.4

África 10.3 -12.0 7.3 -2.1 15.9 13.3 2.8 11.4 -6.7 15.2 13.8 5.6 -22.3

América 7.5 7.4 2.0 -12.7 12.3 -2.6 11.7 12.8 5.3 45.7 6.2 -7.0 8.2

Ásia 3.6 -16.9 12.6 8.1 14.7 9.6 17.3 27.4 16.9 24.5 16.0 40.3 47.2

Europa excl. UE27 2.9 3.3 -5.7 -25.4 -8.8 0.5 14.5 25.2 10.7 1.3 56.1 20.9 2.7

Oceânia 0.2 22.1 -13.6 -14.7 -12.4 -20.5 -4.3 -15.3 -8.4 -14.1 -10.5 -20.2 -26.2

dos quais:

Estados Unidos 3.5 1.4 2.7 -20.6 21.3 -5.1 19.3 34.0 21.2 71.3 37.9 -3.0 7.7

Brasil 1.4 -0.1 11.8 24.8 3.3 10.3 11.1 -5.2 -21.1 13.6 -20.9 0.4 0.4

China 0.9 -27.7 42.8 7.1 28.6 38.4 87.7 156.4 150.2 179.1 117.8 166.4 224.0

Turquia 0.7 -4.8 -9.1 -10.7 -26.9 -11.4 21.6 11.0 19.3 10.2 8.1 28.9 45.4

Fontes: Instituto Nacional de Estatística, Central Planning Bureau e Banco de Portugal.

Notas: O agregado “EU27” diz respeito ao comércio intracomunitário, o agregado “Extra EU27” diz respeito ao comércio extraco-

munitário. Os valores sombreados representam crescimentos das exportações superiores a 20%. O crescimento da quota de mercado 

por mercado de destino diz respeito ao diferencial de crescimento das exportações portuguesas face ao crescimento das importações 

do país em causa. Os agregados “Total”, “EU27” e “Extra EU27” tomam como referência as importações totais desses mercados, en-

quanto os agregados com a indicação “ponderado” tomam como referência as importações dos parceiros ponderadas pelo seu peso 

nas exportações portuguesas. A diferença entre estes agregados corresponde ao impacto da orientação geográfi ca sobre a evolução 

da quota de mercado. Os valores com sombreado mais escuro representam aumentos percentuais da quota de mercado superiores a 

10 por cento, enquanto os valores com sombreado mais claro representam aumentos percentuais da quota entre 0 e 10 por cento.

crescimento sustentado revelar-se-á indispensável para assegurar a manutenção dos ganhos de quota 

de mercado registados em 2011 e no início de 2012, em particular num contexto em que este tipo de 

estratégia pode ser adotado por empresas de outras economias onde também está a ocorrer um ajus-

tamento da procura interna.
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POLÍTICA DE TAXA DE JURO DE CURTO E LONGO PRAZO*

Bernardino Adão** | Isabel Correia** | Pedro Teles**

Resumo

A política monetária é normalmente identifi cada com a escolha da taxa de juro de 

curto prazo. É pouco frequente haver objetivos de política também para as taxas de 

mais longo prazo. Este artigo é uma reavaliação teórica dessa prática infrequente, mas 

especialmente relevante quando a taxa de juro de curto prazo está perto de zero.

1. Introdução

O Banco Central Europeu realizou em 2009 operações de cedência de liquidez a taxa fi xa, a uma semana, 

três e seis meses, e um ano. Ao mesmo tempo, o Banco da Reserva Federal (Fed) comprava obrigações de 

médio e longo prazo, em larga escala, com o objetivo de reduzir as taxas de juro nessas obrigações. Em 

setembro de 2011, o Fed anunciou Operation Twist II, com o objetivo de reduzir as taxas de longo prazo 

em contrapartida da subida das de médio prazo. Operation Twist I tinha sido a política controversa no 

início dos anos sessenta de baixar as taxas de curto prazo e subir as de mais longo prazo. Outra evidência 

da capacidade de um banco central de manipular as taxas de juro de curto, médio e longo prazo, é a 

política monetária nos Estados Unidos nos anos quarenta, antes do Fed-Treasury Accord em 1951. Para 

ajudar a fi nanciar a guerra, o Fed concordou em estabelecer um teto à taxa de juro de certifi cados do 

Tesouro americano a 12 meses, de 2.5%, enquanto que a taxa de juro em Treasury bills, de 90 dias, era 

fi xada em 0.375% por ano. Não surpreenderá que em 1947, o Fed detivesse 97% da oferta total de T-bills.

Apesar de haver evidência empírica da capacidade de um banco central de conduzir operações em matu-

ridades longas, além de curtas1, tal parece violar uma lógica simples: Não há condições de arbitragem que 

relacionem as taxas de curto e longo prazo? De acordo com a hipótese das expectativas, as taxas longas 

são médias simples das taxas curtas. Sendo assim, não deveria haver graus de liberdade no controlo das 

taxas longas para além das curtas, o que poderá explicar algum insucesso no controlo dessas taxas. Por 

outro lado, o sucesso parcial no controlo das taxas longas requere uma explicação. Este artigo é uma 

possível explicação, baseado no trabalho de Adão, Correia e Teles (2010).

Qual é a relevância desta questão? Porque é que um banco central não há de restringir as suas operações 

a um horizonte de mais curto prazo, deixando ao mercado a determinação das taxas de longo prazo? 

A razão premente é a restrição de não negatividade das taxas de juro. Desde 2008, que as taxas de 

política estão perto de zero nos Estados Unidos, Reino Unido e área do Euro. Também estiveram perto 

de zero nos Estados Unidos em 2003 e 2004, quando a taxa de política baixou para 1%, e se manteve 

aí por mais de um ano. Ora a taxa de juro não pode ser muito menor que zero, porque é sempre possível 

1 Num discurso no National Economists Club, em 2002, Ben Bernanke, afi rma isso mesmo: “Historical experience 

tends to support the proposition that a suffi ciently determined Fed can peg or cap Treasury bond prices and 

yields at other than the shortest maturities”.

* As opiniões expressas neste artigo são da responsabilidade dos autores, não coincidindo necessariamente com 

as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissões são da exclusiva responsabilidade dos 

autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Económicos.
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deter moeda que paga juro zero. Como é que um banco central pode então estimular uma economia 

enfraquecida? Uma possibilidade é baixar as taxas de longo prazo, se forem positivas.

Por estranho que pareça não há praticamente justifi cação teórica para a capacidade do banco central de 

controlar a taxa de juro de maturidades mais longas que o muito curto prazo. Com exceção do trabalho 

em que se baseia este artigo, dos mesmos autores,2 o consenso académico é que não há papel para 

política de longo prazo (V. Eggertsson e Woodford (2003) e Woodford, 2005). Neste artigo usamos 

um modelo teórico simples para mostrar que o banco central pode de facto controlar taxas de juro de 

diferentes maturidades, podendo mesmo fazer o target de toda a estrutura temporal de taxas de juro. 

Também mostramos que as políticas que podem atingir esse objetivo estão mais perto das que o BCE 

usou recentemente que fi xam preços em vez de quantidades. De facto, é uma característica destes 

modelos que as procuras de ativos não são unicamente determinadas, mesmo quando os preços o são.

A base do argumento é o resultado bem conhecido de Sargent e Wallace (1975), de que a política de 

taxas de juro de curto prazo não determina um equilíbrio único. É possível que o faça localmente perto 

de um estado estacionário (McCallum 1981 foi o primeiro a demonstrá-lo), mas continua a haver um 

grande número de equilíbrios longe desse estado estacionário (V. Benhabib, Schmitt-Grohe e Uribe 2001 

entre muitos outros). O target da estrutura temporal de taxas de juro poderá eventualmente reduzir 

esse grau de multiplicidade.

O modelo que usamos é de preços fl exíveis, mas os resultados são mais relevantes ainda em modelos 

de preços rígidos. Mostramos assim que há graus de liberdade para fazer o target de toda a estrutura 

temporal. Dessa forma, se a política se restringir a um target para a taxa de curto prazo, haverá então 

equilíbrios múltiplos, e é possível que haja considerável volatilidade não fundamental. Este problema não 

se resolve com uma regra de Taylor sobre a taxa curta, que é a forma como normalmente se pensa que 

opera um banco central. Regras de Taylor isolam um equilíbrio, mas há ainda muitos outros equilíbrios, 

pelo que continua a haver a possibilidade de volatilidade provocada exclusivamente por alteração de 

expectativas. Finalmente mostramos que a quantidade de ativos não é determinada, mesmo quando os 

preços o são, indicando que a política deve ser feita diretamente com os preços e não com as quanti-

dades relativas desses ativos.

2. Modelo

O modelo é o mais simples possível. Há uma família/empresa representativa e um governo ou banco 

central. A produção usa trabalho apenas e é linear. A moeda é apenas unidade de conta, o que simplifi ca 

mais ainda a análise.

Em cada período t  1  , 2...  , há n  contingências, ou seja, n  possíveis realizações de uma variável alea-

tória. A história dessas realizações até ao período t  é descrita por 
ts  e a realização inicial s 0

 é dada. As 

variáveis deviam ser indexadas pela história 
ts , mas para simplifi car vamos indexá-las por t . As variáveis 

exógenas, produtividade e gastos públicos, são em geral funções da história 
ts . Se o não forem, então 

a incerteza é não fundamental.

Famílias/produtores

As famílias que são também produtores, têm preferências sobre consumo tC   e lazer tL  , representadas por 

 t
t t

t

U E u C L




    
  
0

0

, .

2 Bernardino Adão, Isabel Correia e Pedro Teles (2010), Short and Long Interest Rate Targets. Há também trabalho 

independente por Magill e Quinzii (2012).
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As restrições orçamentais período a período são

m m
j j j
t t t t t t t j t j t t t t t t t t

j j

B E Q B R B B PAN PC T    
 

      , 1 , 1 1,
1 1

,

em que 
j
tB , j m 1,...,  são obrigações de maturidade j  que pagam 

j
tR  de juro composto bruto no 

período  t j  ; t tB , 1 são ativos contingentes de um período que pagam uma unidade de conta num 

determinado estado em t  1. A razão da expectativa condicional, tE , é que os preços t tQ , 1 são norma-

lizados pela probabilidade de ocorrência do estado; t tN L 1  é o trabalho; tA  é a produtividade, tP  

é o preço do bem em unidades de moeda, e tT  são impostos lump sum.

As condições marginais das famílias/produtores incluem

(1)

 
 

t
C

t
tL

u s

Au s


1

e

   t j t j
C Cj

t t
t t j

u s u s
R E j m

P P

 



 
   
  

, 1,...,
(2)

As primeiras condições, (1), são as condições intratemporais que igualam a taxa marginal de substituição 

entre consumo e lazer à produtividade marginal do trabalho. As segundas condições, (2), são as condi-

ções marginais para a escolha de obrigações não contingentes de diferentes maturidades. Uma unidade 

de moeda pode comprar 

tP
1  bens com valor marginal  t

Cu s . Alternativamente, a mesma unidade 

pode ser usada para comprar uma obrigação que paga j
tR  unidades de moeda passados j   períodos, 

que permite comprar 
t jP 

1  bens com valor marginal  j t j
Cu s  .

Equilíbrio competitivo

Um equilíbrio nesta economia tem que satisfazer as condições marginais (1) e (2). Além disso a restrição 

orçamental do governo em cada período t  

m
j j

t t t s t s t s t s t j t j t t
s j

E Q T P G R B B


      
 

     , 1,
0 1

.
(3)

também tem que ser satisfeita.

Finalmente, os mercados têm que estar em equilíbrio, pelo que

t t t tC G AN 

no mercado de bens e 

t tN L 1

no mercado de trabalho.

As condições de equilíbrio nesta economia tão simples podem ser facilmente resumidas. Repare-se que 

a condição marginal

 
 

t
C

t
tL

u s

Au s


1
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e a restrição de recursos

t t t tC G A L  (1 )

são duas equações a duas incógnitas, que determinam as quantidades  t tC C    e  t tL L   em cada 

período e estado da natureza. Neste modelo com preços fl exíveis, a afetação não é alterada pela política 

monetária, mas os preços sim. Os níveis de preços têm que satisfazer as condições intertemporais

   j
C t t C t j t jj

t t
t t j

u C L u C L
R E j m

P P

   
 



 
   
  

, ,
, 1,..., .

A restrição orçamental (3) não restringe os níveis de preços pois pode ser satisfeita pela escolha dos 

impostos lump sum t sT   , para s  0  .

Um target para a taxa de curto prazo

Se a política monetária for um target exógeno para a taxa de juro nominal de curto prazo, tR1
 , então as 

condições de equilíbrio que restringem os níveis de preços podem ser resumidas apenas pelas condições 

intertemporais para obrigações de um período

   j
C t t C t t

t t
t t

u C L u C L
R E

P P

   
 



 
   
  

1 11

1

, ,
.

(4)

Se não houvesse incerteza, dado um nível de preços inicial, a trajetória de níveis de preços no futuro seria 

determinada recursivamente por esta condição. Mas uma vez que se considere incerteza, as equações 

acima restringem apenas o valor esperado condicional do nível de preços, não a sua realização. Se por 

hipótese houver n  possíveis contingências em cada período t  1,2,... , então, por exemplo, no período 

inicial haverá apenas uma equação 

   C Cu C L u C L
R E

P P

    
   
  

1
0 0 1 11

0 0
0 1

, ,
,

em n  incógnitas, pelo que o nível de preços em cada uma das n  possíveis contingências não é deter-

minado. O mesmo se passa em todos os outros períodos, não só no período zero.

Targets para taxas de juro de curto e longo prazo

Considere-se agora que a política monetária faz também o target da taxa de juro em obrigações de dois 

períodos. Sendo assim, as condições de equilíbrio

   C t t C t t

t t
t t

u C L u C L
R E

P P

   
 



 
   
  

2
2 22

2

, ,

são condições de equilíbrio para obrigações de dois períodos. Podemos usar estas condições conjunta-

mente com (4) de  t  1  a t  2 , 

   C t t C t t

t t
t t

u C L u C L
R E

P P

   
   

 
 

 
   
  

1 1 2 21
1 1

1 2

, ,
,
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para escrever 

      
 

 

 
   
  

1 12
1

1 1

, ,
.

C t t C t t

t t
t t t

u C L u C L
R E

P R P (5)

No período zero, teríamos neste caso duas restrições sobre o nível de preços no período  t  1  , 

   C Cu C L u C L
R E

P P

    
   
  

1
0 0 1 11

0 0
0 1

, ,
,

(6)

e

   C Cu C L u C L
R E

P R P

    
   
  

0 0 1 12
0 0 1

0 1 1

, ,
, (7)

Se a política for um target para as taxas de juro a um e dois períodos, então há duas equações a n

incógnitas.

Se houver também um target para a taxa de juro em obrigações com maturidade de três períodos, então 

junta-se também às condições de equilíbrio, a condição de arbitragem 

   C Cu C L u C L
R E

P R P

    
   
  

0 0 1 13
0 0 2

0 1 1

, ,
. 

(8)

O mesmo principio pode ser aplicado a obrigações de maturidades mais longas, pelo que um target para   

n  maturidades pode determinar o nível de preços nas n  contingências. Quanto mais contingências 

haja, mais maturidades podem ser controladas. No limite, é possível ter um target para toda a estrutura 

temporal de taxas de juro.

Note-se no entanto que como a incerteza é não fundamental, faz sentido pensar que o número de 

contingências é potencialmente sempre superior ao número de maturidades e portanto a fi xação da 

estrutura temporal é possível, mas não resolve o problema de multiplicidade de equilíbrios. 

Uma interpretação

Porque é que as condições de arbitragem entre taxas de juro curtas e longas não restringem então as taxas 

longas, dadas as curtas? A razão, segundo o modelo, é que os níveis de preços não são determinados, 

quando a política é conduzida apenas com taxas curtas. As restrições adicionais impostas sobre as taxas 

longas permitem determinar, ou pelo menos restringir, os níveis de preços no modelo.

Para tornar ainda mais claro este ponto, repare-se que a condição intertemporal de arbitragem entre 

taxas de juro de um e dois períodos (5), pode ser escrita da seguinte forma

C t

tt

C t

t

u R
t PRt

t
u R

t t
t P

Cov
R

E
R R E











 
      
     
 

1
1

1
11

1
1

1

( )1
1

2 1 ( )
1

,
1

.

(9)

em que o termo na variância é o prémio temporal. Dado que com um target para a taxa curta, a distri-

buição do nível de preços entre estados não é determinada, a covariância  C t

tt

u R

t PR
Cov 



 
 
 

1
1

1
11

( )1 ,   também 

não é determinada. Os diferenciais das taxas de juro não são determinados e a estrutura temporal de 

taxas de juro pode ser toda fi xada pela política monetária.
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Políticas de volatilidade zero

Na expressão do diferencial de taxa de juro acima, (9), a covariância, em geral, depende do processo 

para o nível de preços. No entanto, se não houver volatilidade da taxa curta em t  1 , tR 
1

1 , então a 

covariância será sempre zero qualquer que seja o processo para o nível de preços. Neste caso verifi ca-se 

a hipótese das expectativas, e a taxa de juro de longo prazo é igual ao produto das taxas de curto prazo,

t t tR R R 2 1 1
1.

Este caso particular, que não elimina a generalidade do resultado, pode talvez ajudar a compreender 

os episódios em que a política monetária procurou, sem sucesso, fazer targets múltiplos a diferentes 

horizontes temporais. De facto se um target constante para a taxa curta for credível, então a taxa longa 

não pode ser controlada independentemente.

Quantidades relativas de ativos

Quando o banco central nestes modelos faz um target para a taxa de juro está disposto a trocar qualquer 

quantidade de ativos a taxa fi xa. Como é que são então determinadas as quantidades? As equações que 

neste modelo determinam, ou podem restringir, as quantidades de ativos são as restrições orçamentais. 

As restrições orçamentais do governo

m
j j

t t t s t s t s t s t j t j t t
s j

E Q T P G R B B


      
 

     , 1,
0 1

.

têm que ser satisfeitas em qualquer período e estado da natureza. Mas estas restrições podem ser satis-

feitas pela escolha de impostos lump sum, t sT  . Podem também ser satisfeitas por ofertas de ativos 

contingentes, t tB 1, , pelo que a oferta de obrigações não contingentes de várias maturidades não é 

determinada. Há muitas possíveis ofertas desses ativos consistentes com o equilíbrio.

Conclusão

Taxas de juro de curto e longo prazo podem em geral ser fi xadas independentemente. Quando as taxas 

de curto prazo estão próximo de zero, e as de longo prazo não, a política monetária tem a capacidade 

para reduzir também estas últimas. A forma de o fazer é fi xando diretamente as taxas de juro nas diversas 

maturidades, e não com a manipulação das quantidades relativas de ativos.

O que pode explicar então a forte convicção instalada, também entre economistas, de que taxas de curto 

e longo prazo não são instrumentos independentes? A razão será provavelmente o resultado de deter-

minação local com uma regra de feedback para a taxa de juro de curto prazo, tal como em McCallum 

(1981). De facto quando a política para a taxa de juro de curto prazo é uma regra de Taylor, há então, 

em certas condições, um único equilíbrio próximo do estado estacionário. Se o equilíbrio fosse de facto 

único, então os diferenciais das taxas de juro também seriam determinados unicamente, e taxas de 

juro curtas e longas não seriam independentes. Acontece que, nesse caso, apesar de haver um único 

equilíbrio próximo do estado estacionário, há muitos outros equilíbrios longe do estado estacionário. 

E, em geral, não há nada nos modelos normalmente usados, que selecione um equilíbrio e não outro.
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ESTRATÉGIAS DE REDUÇÃO DE CUSTOS SALARIAIS:

EVIDÊNCIA MICROECONÓMICA COM 

INFORMAÇÃO QUALITATIVA
*

Daniel A. Dias** | Carlos Robalo Marques*** | Fernando Martins****

Resumo

Este artigo investiga a forma como as empresas portuguesas ajustam os seus custos 

de trabalho num contexto de choques negativos sobre a procura e oferta de trabalho. 

Os dados obtidos através de um inquérito às empresas mostram que estas, para além 

de reduzir o emprego ou congelar os salários base, também recorrem com frequência 

a outras estratégias de redução de custos, tais como o congelamento ou redução de 

bónus e outros benefícios monetários ou não monetários, o congelamento ou redução 

do ritmo das promoções, ou o recrutamento de novos empregados com salários 

inferiores aos que eram auferidos pelos trabalhadores que saíram da empresa. Os 

dados mostram também que a utilização destas diferentes estratégias varia de empresa 

para empresa de acordo com certas características dos trabalhadores e das empresas, 

bem como com o ambiente económico em que estas operam. Verifi ca-se ainda que as 

fi rmas com maior fl exibilidade dos salários base apresentam uma menor probabilidade 

de reduzir o emprego e que este efeito pode ser reforçado pela disponibilidade das 

outras margens de ajustamento dos custos salariais acima mencionadas. É importante 

notar que todos os resultados obtidos neste artigo derivam diretamente das respostas 

recolhidas no inquérito, não tendo, deste modo, quaisquer objetivos de caráter 

normativo.

1. Introdução

Um conhecimento aprSofundado sobre a forma como os salários e o emprego interagem perante choques 

adversos sobre a economia é extremamente importante para uma defi nição adequada das políticas 

monetária e orçamental. Este artigo contribui para a literatura nesta área de investigação através da 

análise do modo como as empresas, num contexto de rigidez nominal dos salários, combinam os diversos 

canais de ajustamento dos custos salariais que têm à sua disposição.

É esperado que a rigidez dos salários tenha impacto sobre o desemprego na medida em que, perante um 

choque negativo, o ajustamento do emprego tenderá a ser maior quando os salários revelam rigidez à 

baixa. Também é de esperar que a rigidez salarial tenha implicações importantes sobre a política mone-

tária pela forma como poderá condicionar a defi nição do objetivo operacional para a taxa de infl ação 

que as autoridades pretendam atingir. Se os salários forem totalmente fl exíveis, será ótimo defi nir como 

* Os autores agradecem a Nuno Alves, Mário Centeno, Cláudia Duarte, Cristina Leal e Pedro Portugal pelos 

comentários e sugestões. As opiniões expressas neste artigo são da responsabilidade dos autores, não coin-

cidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissões são da 

exclusiva responsabilidade dos autores. 

** Department of Economics, University of Illinois at Urbana-Champaign and CEMAPRE.

***   Banco de Portugal, Departamento de Estudos Económicos. 
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objetivo uma taxa de infl ação nula; mas, se os salários nominais revelarem rigidez à baixa, uma taxa de 

infl ação positiva poderá ser necessária para facilitar um ajustamento dos salários reais1.

Grande parte da literatura empírica que analisa o impacto da rigidez nominal dos salários tem focado a 

sua análise nos salários base ou nos salários permanentes (salários base acrescidos das componentes que 

são pagas numa base regular ou permanente, como os subsídios de refeição, as diuturnidades e outros 

prémios de antiguidade, etc.), excluindo outras componentes potencialmente mais fl exíveis, como os 

prémios indexados ao desempenho, comissões ou outros benefícios, que podem atenuar signifi cativa-

mente o impacto sobre o emprego decorrente da rigidez à baixa do salário base2. Entre as exceções a 

esta tendência, encontram-se os contributos de Lebow et al. (2003), Dwyer (2003) e Oyer (2005), que 

analisam o papel desempenhado pelos bónus e outros benefícios na redução da rigidez nominal dos 

salários. Os resultados mostram que as empresas conseguem em parte contornar as restrições impostas 

pela rigidez salarial, com a remuneração total a revelar uma rigidez inferior à do salário base.

Este artigo alarga o âmbito de análise da literatura empírica existente, discutindo as implicações da rigidez 

salarial, no contexto em que diversas margens de ajustamento dos custos salariais se encontram dispo-

níveis. Como as empresas estão essencialmente preocupadas com a remuneração total por trabalhador, 

a avaliação da importância destas margens alternativas é crucial para medir o grau de fl exibilidade dos 

custos salariais e as suas implicações numa perspetiva mais alargada. Com base num inquérito realizado 

junto de uma amostra de empresas portuguesas, este artigo analisa em que medida estas margens alter-

nativas de ajustamento dos custos salariais têm sido utilizadas como substitutos ou complementos dos 

salários base e, mais importante, se a sua utilização tem reduzido signifi cativamente o impacto negativo 

da rigidez do salário base sobre o emprego no mercado de trabalho português.

Os resultados sugerem que, perante choques adversos na procura e oferta de trabalho, as empresas com 

maior fl exibilidade do salário base apresentam menor probabilidade de reduzir o emprego, sendo que 

este efeito é ainda reforçado pela existência de outras margens de ajustamento dos custos salariais. Em 

particular, a disponibilidade de componentes da remuneração (bónus, benefícios e promoções) que as 

empresas podem reduzir ou congelar em períodos difíceis, assim como a possibilidade de recrutarem novos 

trabalhadores com um salário inferior ao que era auferido pelos trabalhadores que saíram recentemente, 

contribuem também para diminuir a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego. É importante 

notar que todos os resultados obtidos neste artigo derivam diretamente das respostas recolhidas no 

inquérito, não tendo, deste modo, quaisquer objetivos de caráter normativo.

O artigo encontra-se estruturado do seguinte modo. A secção 2 apresenta a base de dados utilizada. A 

secção 3 descreve o enquadramento institucional e teórico do modelo econométrico utilizado na secção 

empírica do artigo. Na secção 4 é realizada uma análise descritiva preliminar da informação relevante. A 

secção 5 discute a metodologia econométrica, apresenta os modelos estimados e analisa os principais 

resultados. Na secção 6, são sumariadas as principais conclusões do artigo. Finalmente, em anexo, é 

descrito o modo como foram construídas as diferentes variáveis utilizadas no modelo.

1 Para uma discussão, ver, entre outros, Akerlof et al. (1996), Gordon (1996), Mankiw (1996), Dwyer (2003), Fehr 

e Goette (2005), Carlsson e Westermark (2007), Elsby (2009), Messina e Sanz-de-Galdeano (2011) e Stuber e 

Beissinger (2012).

2 Para evidência empírica sobre a rigidez à baixa dos salários, ver, por exemplo, Altonji e Devereux (2000), Knoppik 

e Beissinger (2006), Dickens et al. (2007), Goette et al. (2007), Holden e Wulfsberg (2008, 2009), Behr e Potter 

(2010) e Messina et al. (2010).



41

III

A
rt

ig
o

s

2. Bases de dados

A maioria da informação utilizada neste artigo resultou de um inquérito sobre práticas de defi nição de 

preços e salários realizado pelo Banco de Portugal em 2008 numa amostra de empresas portuguesas.3 

Neste inquérito, foram colocadas duas questões às empresas relacionadas com as diferentes margens de 

ajustamento dos custos salariais, incluindo o congelamento dos salários base, a redução ou eliminação 

de outras componentes da remuneração e a redução do emprego.

Em relação ao congelamento dos salários base, foi colocada às empresas a seguinte questão: “Nos últimos 

5 anos, na sua empresa, o salário base de alguns empregados alguma vez foi congelado?”. Na hipótese 

de um choque negativo comum e na impossibilidade de cortes nos salários nominais, os congelamentos 

salariais identifi cam as empresas da amostra que evidenciam menor grau de rigidez à baixa dos salários 

reais. Assim, neste artigo, os congelamentos salariais serão usados como uma medida de fl exibilidade 

à baixa do salário base4. Na segunda questão, as empresas foram questionadas se alguma vez usaram 

formas alternativas de reduzir os custos salariais que não implicassem alterações dos salários base. Em 

particular, foi colocada a seguinte questão: “Alguma vez recorreu a alguma das estratégias abaixo indi-

cadas para diminuir os custos salariais?”. As empresas participantes no inquérito tinham a possibilidade 

de escolher todas as alternativas que considerassem adequadas da lista abaixo:

1) Redução ou eliminação do pagamento de bónus e outras regalias monetárias;

2) Redução ou eliminação do pagamento de regalias não monetárias;

3) Redução do ritmo ou congelamento das promoções.

4) Recrutamento de novos trabalhadores com experiência e qualifi cação idênticas com um salário inferior 

ao dos que saíram da empresa;

5) Redução do número de trabalhadores.

Estas cinco estratégias, juntamente com os congelamentos salariais, sintetizam as principais estratégias 

de redução dos custos salariais à disposição das empresas portuguesas perante choques adversos.

Os congelamentos dos salários base e as estratégias de 1 a 4 podem ser vistas como infl uenciando a 

remuneração por trabalhador. Mais à frente, para efeitos de estimação e de modo a facilitar a exposição, 

as estratégias de 1 a 3 (redução ou eliminação do pagamento de benefícios monetários e não monetários 

e a redução do ritmo/congelamento das promoções) serão tratadas conjuntamente e designadas por 

“margens fl exíveis”, na medida em que são componentes tipicamente mais fl exíveis do que os salários 

base. A redução do número de trabalhadores afeta a quantidade de trabalho e será designada simples-

mente por “redução de trabalhadores”.

Para além das questões sobre os congelamentos dos salários base e sobre as estratégias de redução dos 

custos salariais, o inquérito continha informação sobre um conjunto alargado de outras características 

das empresas. Entre estas, incluiam-se a informação sobre a estrutura do emprego (percentagem de 

trabalhadores ligados diretamente à produção e de trabalhadores não ligados diretamente à produção; 

percentagem de trabalhadores com elevada qualifi cação e de trabalhadores com baixa qualifi cação; 

percentagem de trabalhadores com contrato permanente), a percentagem de trabalhadores cobertos 

por acordos coletivos, o peso das exportações nas vendas totais de cada empresa e a importância de 

3 Informação mais detalhada sobre o modo de seleção da amostra e uma cópia integral do questionário podem 

ser encontrados em Martins (2011).

4 A informação sobre congelamentos salariais tem sido usada na literatura como uma medida do grau de rigidez 

à baixa do salário nominal (ver, por exemplo, Babecky et al. (2009, 2010)). Contudo, do nosso ponto de vista, 

os congelamentos salariais apenas podem ser vistos como uma medida de rigidez salarial se a análise for restrin-

gida à população das empresas cujos salários foram cortados ou congelados (ver, por exemplo, Holden (2004), 

Dickens et al. (2007) e Holden e Wulfsberg (2008)). Radowski e Bonin (2008) também usam os congelamentos 

salariais como uma medida da fl exibilidade dos salários na Alemanha.



B
A

N
C

O
 D

E
 P

O
R

T
U

G
A

L
  

|
  

 B
O

LE
T
IM

 E
C

O
N

Ó
M

IC
O

  •
  
V
e
rã

o
 2

0
1

2

42

III

diversos fatores enquanto obstáculos ao corte ou congelamento dos salários num contexto em que as 

empresas desejem reduzir os custos salariais, como sejam os constrangimentos impostos pelos acordos 

coletivos, o impacto negativo sobre a reputação da empresa ou as difi culdades em atrair novos traba-

lhadores no futuro.

Depois de excluir da amostra as empresas que não responderam à totalidade das duas questões sobre 

as alternativas de redução dos custos salariais, obtém-se informação detalhada sobre 1319 empresas de 

diferentes setores de atividade. Mais especifi camente, a nossa amostra inclui empresas com 10 ou mais 

trabalhadores, cobrindo os setores da indústria transformadora (38 por cento), energia (3 por cento), 

construção (11 por cento), comércio por grosso e retalho (17 por cento) e outros serviços (31 por cento).

No entanto, para efeitos de estimação, e por razões que se tornarão evidentes mais adiante, restringimos 

a análise às empresas que reduziram os custos, ou seja, que utilizaram pelo menos uma das estratégias de 

redução dos custos salariais. Tal reduz a amostra para 757 empresas. Igualmente para efeitos de estimação, 

os dados do inquérito foram complementados por informação dos Quadros de Pessoal - uma base de 

dados administrativa de grande dimensão, compilada pelo Ministério da Economia e do Emprego e que, 

entre outras características, inclui informação sobre todas as empresas portuguesas com pelo menos um 

assalariado (localização, dimensão, propriedade, etc.). Desta base de dados, foi recolhida informação 

sobre a dimensão das empresas (número de trabalhadores) e sobre a antiguidade dos trabalhadores.

Combinando ambas as bases de dados através do número de identifi cação fi scal de cada empresa e 

excluindo as empresas que não responderam a pelo menos uma das questões usadas como regressores 

no modelo estimado, a amostra inicial é reduzida para 635 empresas. Esta constitui a amostra fi nal para 

efeitos de estimação.

3. Enquadramento institucional e teórico

3.1 Enquadramento institucional

Perante choques negativos sobre a procura ou oferta de trabalho, é esperado que as empresas procurem 

reduzir os seus custos salariais. Tal pode ser conseguido através da redução do emprego e/ou dos custos 

médios do trabalho. No entanto, no mundo real, as empresas enfrentam restrições relativamente aos 

canais de ajustamento que podem utilizar, pelo que se espera que a forma como distribuem o impacto 

dos choques sobre as diversas alternativas de redução dos custos salariais dependa, não só de restrições 

tecnológicas e de mercado, mas também de restrições institucionais e estruturais, incluindo a rigidez 

salarial e a legislação de proteção ao emprego.

Em relação à rigidez à baixa dos salários nominais, diversos estudos têm colocado o mercado de trabalho 

português entre os mais rígidos da Europa (veja-se, Behr e Potter (2010), Messina et al. (2010), Holden e 

Wulfsberg (2008), Dickens et al. (2007) e Knoppik e Beissinger (2006)). Esta rigidez resulta acima de tudo 

da legislação do trabalho proibir cortes dos salários nominais. De acordo com a legislação portuguesa, 

uma empresa não pode reduzir os salários contratados, incluindo outras componentes monetárias e não 

monetárias pagas numa base periódica e regular, a menos que tal esteja previsto no acordo coletivo de 

trabalho. Como regra geral, apenas os bónus, comissões e outros pagamentos monetários e não mone-

tários indexados ao desempenho do trabalhador não incluídos no acordo coletivo podem ser reduzidos 

do ponto de vista legal (Código do Trabalho, artigos 129, 258 e 260). Por outro lado, as negociações 

coletivas são conduzidas habitualmente ao nível setorial, com os acordos coletivos a estipularem condições 

mínimas de trabalho, como o salário mínimo para cada categoria profi ssional, o pagamento de horas 

extraordinárias e a duração normal do horário de trabalho. Estas negociações coletivas cobrem uma parte 

substancial dos trabalhadores, quer pela existência de sindicatos, quer pela presença de mecanismos de 

extensão decretados pelo Governo, que alargam o âmbito e cobertura dos contratos aos trabalhadores 



43

III

A
rt

ig
o

s

não sindicalizados. Este quadro institucional fortemente regulado, tal como a existência de um salário 

mínimo obrigatório, que estabelece um limite mínimo para o salário de muitos trabalhadores, introduz 

uma rigidez adicional signifi cativa no processo de negociação salarial5.

Em contraste, o mercado de trabalho português é habitualmente considerado como tendo um nível 

muito baixo de rigidez dos salários reais. Esta conclusão resulta não só da literatura que analisa o grau 

de rigidez dos salários reais com base em informação microeconómica, que calcula medidas para avaliar 

o grau de rigidez à baixa dos salários reais baseadas nas distribuições das variações salariais (ver Dickens 

et al. (2007) e Messina et al. (2010)), mas igualmente da literatura que analisa a curva de oferta de 

trabalho, usando dados macro e microeconómicos, em que os salários reais surgem como fortemente 

sensíveis à taxa de desemprego (ver OECD (1992), Luz e Pinheiro (1993), Gaspar e Luz (1997), Dias et 

al. (2004) e Marques (2008)). No entanto, as estimativas obtidas com base em informação mais recente 

sugerem que este panorama pode ter mudado na última década. De acordo com Portugal et al. (2010), 

a sensibilidade forte dos salários reais ao ciclo económico, que prevaleceu nas décadas de 1980 e 1990, 

terá desaparecido praticamente no período mais recente6.

No que diz respeito ao emprego, o mercado de trabalho em Portugal é, por vezes, considerado como tendo 

um elevado nível de rigidez devido à legislação que protege o despedimento individual dos trabalhadores 

com contratos permanentes (ver Venn (2009)). Todavia, a existência de uma percentagem signifi cativa 

de contratos temporários, bem como a possibilidade de recorrer a despedimentos coletivos ou a formas 

de contornar a difi culdade de despedimentos individuais, por exemplo, negociando rescisões por mútuo 

acordo, dá certamente às empresas portuguesas um maior controlo sobre o nível de emprego do que 

sobre os salários contratados.

3.2 Enquadramento teórico

Dadas as características do mercado de trabalho português, parece razoável enquadrar a reação das 

empresas aos choques no mercado de trabalho numa abordagem “right to manage”, em que os salários 

base são negociados no âmbito de acordos coletivos, mas as restantes componentes da remuneração 

total e o nível de emprego são defi nidas de forma ótima pelas empresas, sujeitas às restrições institucio-

nais e aos custos de ajustamento existentes (em particular, indemnizações por despedimento e custos 

de formação de novos trabalhadores).

De modo a discutir o impacto de choques negativos de procura e oferta de trabalho sobre os salários e 

o emprego, podemos começar por recorrer a um modelo bastante estilizado, no qual se assume que as 

empresas não pagam bónus ou outros benefícios monetários ou não monetários, pelo que a remuneração 

total coincide com o salário base.

De modo a maximizar o lucro num quadro de “right to manage”, as empresas escolhem o nível de 

emprego que iguale o salário (previamente determinado) ao efeito marginal do trabalho sobre as receitas 

da empresa. Admitamos que a inversa da curva de procura de trabalho de uma empresa i pode ser 

representada por (em logaritmos):

w l di i i i    (1) 

onde iw  representa os custos de trabalho, 
il  representa o emprego, id  mede os restantes fatores que 

afetam a procura de trabalho (receita marginal) e i  é o inverso da elasticidade da procura de trabalho.

5 Nos últimos anos, no entanto, o número de acordos de empresa, que em princípio permitem uma maior fl exi-

bilidade salarial, tem aumentado. De acordo com o nosso inquérito, estes acordos estão presentes em 10 por 

cento das empresas inquiridas.

6 De acordo com as estimativas dos autores, a semi-elasticidade dos salários reais a variações da taxa de desem-

prego caiu de -2.46, no período 1986-2000, para cerca de zero, no período 2002-2007, em relação aos traba-

lhadores que permanecem na empresa, e de -0.955 para -0.343, para os novos recrutamentos.
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Do mesmo modo, admitamos que a empresa i enfrenta a seguinte oferta inversa de trabalho (também 

em logaritmos): 

w l si i i i   (2) 

onde i  é o inverso da elasticidade da oferta de trabalho e is  mede os restantes fatores que afetam a 

oferta de trabalho. Resolvendo ambas as equações para os salários e emprego, obtém-se:

i iw s di i ii i i i

 
   

 
 

,
(3) 

l d si i ii i 
 


1

( )
(4) 

Neste modelo simples, um choque sobre a procura de trabalho pode ser representado por id . Os 

choques sobre a procura de trabalho podem refl etir choques tecnológicos, fl utuações nos preços dos 

fatores para além do trabalho (ex. energia) ou choques sobre a procura dirigida à empresa. As reações 

de equilíbrio do emprego e dos salários são dadas por:

iw di ii i


 

  


(5) 

l di ii i 
  


1

(6) 

Como a elasticidade da procura de trabalho depende do grau dos rendimentos decrescentes do trabalho, 

da substituibilidade do trabalho com outros fatores de produção e da elasticidade da procura (ver 

Hamermesh (1987)), todos estes fatores afetam a reação do emprego a choques. A resposta do emprego 

a choques sobre a procura de trabalho é pequena quando a curva de oferta de trabalho é inelástica, 

isto é, i  é grande. Em contraste, se os salários permanecem inalterados, isto é, i  é muito pequeno, 

possivelmente por terem sido defi nidos no âmbito de acordos coletivos de trabalho, então o emprego 

responde acentuadamente aos choques sobre a procura de trabalho.

Logo, perante choques sobre a procura de trabalho, podemos ter diferentes tipos de ajustamentos. 

Se a empresa for incapaz de congelar os salários nominais (a situação mais provável num contexto de 

rigidez à baixa dos salários), provavelmente irá reduzir o emprego e responderá no inquérito que reduziu 

o emprego sem ter congelado os salários. Se, negociando com os representantes dos trabalhadores, 

a empresa conseguir congelar os salários nominais (o melhor que a empresa poderá almejar, dada a 

impossibilidade legal de reduzir o salário base nominal), a empresa responderá no inquérito que congelou 

os salários e reduziu o emprego (se o congelamento dos salários foi ainda assim insufi ciente para evitar 

a redução do emprego) ou, alternativamente, que congelou os salários sem ter reduzido o emprego.

Consideremos agora um choque sobre o salário, representado por is . O impacto sobre o emprego 

resultante desse choque é dado por:

l si ii i 


  

1

(7) 

e, portanto, é de esperar que a resposta do emprego seja maior quando i  é pequeno (i.e., a procura de 

trabalho é mais elástica), o que por seu turno refl ete o grau de concorrência enfrentado pelas empresas, 

assim como a substituibilidade do trabalho por outros fatores de produção. Perante choques negativos 

sobre a oferta de trabalho (por exemplo, um aumento inesperado do salário base acordado no âmbito 

da negociação coletiva), o impacto mais provável (na ausência de outros mecanismos de ajustamento) 

será uma redução do emprego, pelo que uma empresa nestas circunstâncias responderá no inquérito 

que reduziu o emprego mas não congelou os salários.
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Em suma, os casos em que as empresas reagem através do congelamento dos salários (reduzindo ou 

não o emprego em simultâneo) podem ser interpretados como respostas a choques negativos sobre a 

procura de trabalho. Os casos em que as empresas reduzem o emprego mas não congelam os salários 

base podem ser uma resposta a um choque negativo na procura de trabalho ou a um choque negativo 

na oferta de trabalho.

O papel desempenhado pelos mecanismos alternativos analisados neste artigo, como as componentes 

fl exíveis da remuneração total (bónus e outros benefícios monetários ou não monetários e congelamento 

de promoções) ou a possibilidade de recrutar novos trabalhadores com um salário inferior ao salário 

daqueles que saíram da empresa, poderá ser discutido notando que estes entram no modelo afetando 

a remuneração total e, como tal, as curvas de procura e oferta de trabalho. Num contexto de rigidez 

à baixa do salário base, o impacto negativo sobre o emprego resultante de um choque negativo sobre 

a procura de trabalho será inferior se a empresa tiver a possibilidade de usar outras componentes da 

remuneração total (como congelar ou reduzir bónus e outros benefícios monetários e não monetários, 

congelar ou abrandar o ritmo das promoções ou recrutar novos trabalhadores com um salário inferior ao 

salário daqueles que saíram da empresa recentemente). Do mesmo modo, perante um choque negativo 

sobre a oferta de trabalho, estas margens podem ser usadas para atenuar o aumento da remuneração 

total, reduzindo o impacto negativo sobre o emprego. No caso de um choque negativo sobre a procura 

de trabalho, estas margens podem surgir na amostra, quer como complemento do congelamento dos 

salários base (se este também ocorrer), quer como substitutas (se este não ocorrer), enquanto, no caso 

de um choque negativo sobre a oferta de trabalho, elas surgem como substitutas do aumento (inespe-

rado) dos salários base.

4. Análise preliminar dos dados

O quadro 1 sintetiza a informação sobre a forma como as diferentes estratégias de redução dos custos 

salariais são utilizadas pelas empresas portuguesas. Observa-se que a redução do número de trabalhadores 

(“redução de trabalhadores”) é de longe a estratégia mais frequentemente utilizada. De facto, de entre 

as empresas que reduziram custos, 72 por cento responderam que usaram esta margem no passado. As 

“margens fl exíveis”, que agregam a redução ou eliminação de bónus ou outros benefícios monetários 

(“redução de bónus”), a redução ou eliminação de benefícios não monetários (“redução de benefícios”) 

e o congelamento ou abrandamento do ritmo das promoções (“abrandamento das promoções”), surge 

Quadro 1

ESTRATÉGIAS DE REDUÇÃO DOS CUSTOS SALARIAIS | FRAÇÃO DE EMPRESAS QUE USOU CADA MARGEM PELO 

MENOS UMA VEZ

Setores e dimensão 
das empresas

Congela-
mento dos 

salários base

Margens fl exíveis Margens 
fl exíveis

Contratações 
com salários 
mais baixos

Redução de 
trabalha-

doresRedução de 
bónus

Redução de 
benefícios

Abrandamento 
de promoções

Total 0.258 0.243 0.148 0.246 0.454 0.297 0.715

Indústria

transformadora
0.284 0.254 0.167 0.227 0.448 0.284 0.732

Energia 0.190 0.190 0.095 0.238 0.333 0.333 0.857

Construção 0.254 0.127 0.127 0.282 0.423 0.282 0.803

Comércio 0.252 0.289 0.111 0.163 0.422 0.274 0.681

Outros serviços 0.254 0.221 0.136 0.296 0.479 0.315 0.690

Empresas  grandes 0.244 0.269 0.154 0.260 0.474 0.349 0.724

Empresas pequenas 0.276 0.208 0.140 0.227 0.429 0.277 0.702

Fonte: Cálculos dos autores. 

Notas: As “margens fl exíveis” resultam da agregação da “redução de bónus”, “redução de benefícios” e “abrandamento das pro-

moções”. São consideradas empresas grandes as que têm um número de trabalhadores igual ou superior a 100, enquanto as que 

têm um número de trabalhadores inferior a 100 são consideradas pequenas. Número de observações: 757.
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em segundo lugar, com cerca de 45 por cento das empresas, enquanto a contratação de trabalhadores 

com salários mais baixos do que os salários dos trabalhadores que saíram da empresa (“contratações 

com salários mais baixos”) surge em terceiro lugar, com 30 por cento das empresas.

O quadro1 mostra igualmente que a utilização das diferentes estratégias pelas empresas portuguesas não 

difere signifi cativamente entre os diversos setores, excetuando os setores energético e da construção. 

No setor energético, o “congelamento dos salários base” e as “margens fl exíveis” são relativamente 

menos utilizados, enquanto a “contratação com salários mais baixos” e a “redução de trabalhadores” 

são mais frequentes. Na construção, as empresas recorrem igualmente com maior frequência à “redução 

de trabalhadores” em relação à média das restantes empresas.

Em relação à distribuição por dimensão das empresas, o quadro 1 não revela grandes assimetrias. No 

entanto, as empresas grandes parecem utilizar mais frequentemente as “margens fl exíveis” e as “contra-

tações com salários mais baixos”, em contraste com as empresas pequenas, que parecem fazer uma 

utilização relativamente maior do “congelamento dos salários base”.

De acordo com a discussão apresentada na secção 3, é de esperar que o impacto negativo sobre o 

emprego resultante da rigidez do salário base seja parcialmente compensado pela existência de outros 

mecanismos que permitam às empresas reduzir os seus custos salariais, como as “margens fl exíveis” 

e/ou as “contratações com salários mais baixos”. De modo a analisar se este efeito é suportado pelos 

dados, foram calculadas algumas proporções amostrais condicionadas, assim como os coefi cientes de 

correlação tetracóricos para os diferentes pares de estratégias (Quadros 2 e 3, respetivamente).

Do quadro 2, é possível observar que 72 por cento das empresas presentes na amostra reduziram o 

emprego, mas apenas 26 por cento congelaram os salários base, o que sugere que uma proporção 

grande de empresas reduziu o emprego sem congelar os salários. No entanto, entre as empresas que 

congelaram os salários base, apenas 56 por cento reduziram igualmente o emprego. Por outro lado, 

do quadro 3, observa-se que o coefi ciente de correlação entre o “congelamento dos salários base” e a 

“redução de trabalhadores” é signifi cativamente negativo (-0.330). Deste modo, e em termos gerais, 

a evidência da amostra sugere que o “congelamento dos salários base” poderá ter sido usado como 

substituto da redução do número de trabalhadores.

Quadro 2

PROPORÇÕES AMOSTRAIS CONDICIONADAS

Redução de 
trabalhadores

Contratações 
com salários 
mais baixos

Margens 
fl exíveis

Congelamento dos 
salários base

P(.) 0.715 0.297 0.454 0.258

P(.|Congelamento de salários base=1) 0.564 0.215 0.503 1.000

P(.|Margens fl exíveis=1) 0.657 0.305 1.000 -

P(.|Contratações com salários mais baixos=1) 0.680 1.000 - -

Fonte: Cálculos dos autores. 

Notas: P(Y|X=1) representa a proporção de empresas que usaram a estratégia Y entre as empresas que usaram a estratégia X. 

Número de observações: 757.

Quadro 3

COEFICIENTES DE CORRELAÇÃO TETRACÓRICOS ENTRE OS DIFERENTES PARES DE ESTRATÉGIAS DE 
REDUÇÃO DE CUSTOS SALARIAIS

Redução de 
trabalhadores

Contratações 
com salários 
mais baixos

Margens 
fl exíveis

Congelamento dos 
salários base

Congelamento dos salários base -0.330*** -0.195*** 0.097 1.000

Margens fl exíveis -0.193*** 0.027 1.000 -

Contratações com salários mais baixos -0.086 1.000 - -

Redução de trabalhadores 1.000 - -

Fonte: Cálculos dos autores. 

Notas: ***, ** e * representa signifi cância ao nível de 1, 5, e 10 por cento, respetivamente. Número de observações: 757.
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Um cenário idêntico emerge para as “contratações com salários mais baixos”. Entre as empresas que 

congelaram os salários base, apenas 22 por cento das empresas fi zeram “contratações com salários 

mais baixos”, o que compara com 30 por cento para a totalidade da amostra. A correlação entre o 

“congelamento dos salários base” e as “contratações com salários mais baixos” é igualmente negativa 

e signifi cativa (-0.195).

Em contraste, não existe evidência de que as “margens fl exíveis” possam ter sido utilizadas como substitutas 

do “congelamento dos salários base”. Se alguma evidência existe, ela aponta no sentido das empresas 

que congelam os salários base tendam a utilizar também as componentes fl exíveis da remuneração. 

Por outras palavras, a fl exibilidade das componentes da remuneração por trabalhador (“congelamento 

dos salários base” e “margens fl exíveis”) parece estar correlacionada positivamente, embora não seja 

estatisticamente signifi cativa (Quadro 3).

Em relação às restantes estratégias, o quadro 2 sugere que as “margens fl exíveis” ou as “contratações 

com salários mais baixos” podem ter sido igualmente utilizadas como substitutos da redução do emprego, 

mas de acordo com o quadro 3 apenas a correlação entre as “margens fl exíveis” e a “redução de traba-

lhadores” é estatisticamente diferente de zero. Finalmente, de acordo com os quadros 2 e 3, parece não 

haver qualquer tipo de ligação entre as “margens fl exíveis” e as “contratações com salários mais baixos”.

Em termos gerais, os quadros 3 e 4 sugerem que na amostra algumas margens foram utilizadas como 

substitutas de outras, não existindo evidência signifi cativa sobre a presença de complementaridades entre 

margens. Na secção seguinte, estas ligações serão analisadas com maior detalhe, usando um modelo 

econométrico apropriado.

5. Análise empírica

5.1 Um modelo econométrico para as estratégias de redução de custos

Perante choques negativos é de esperar que as empresas façam ajustamentos que afetem diretamente 

a respetiva procura (preço dos produtos) e/ou a oferta (custos de produção). Por razões que se prendem 

com a disponibilidade de informação, bem como com o tratamento econométrico, neste artigo a ênfase 

é colocada nas estratégias de ajustamento dos custos salariais que as empresas utilizam na sequência 

de choques negativos sobre a procura e oferta de trabalho. Deste modo, implicitamente, assume-se 

que o grau de rigidez dos preços e os custos de ajustamento dos salários e do emprego determinam 

a importância relativa do canal dos preços em relação ao canal dos custos, mas que a ligação entre as 

diferentes margens de ajustamento dos custos salariais é fundamentalmente determinada pelos seus 

custos de ajustamento relativos. Tal permite uma abordagem em duas etapas, na qual se assume que as 

empresas decidem primeiramente se reduzem os preços e/ou os custos e, posteriormente, na condição 

de que optaram por reduzir os custos, decidem quais os custos que irão ser cortados, sujeito às restrições 

de ordem técnica e institucional existentes7.

Neste contexto, as estratégias de redução dos custos salariais são modeladas assumindo o seguinte 

modelo probit multivariado recursivo:

7 Idealmente, de modo a retirar conclusões sobre os impactos dos diferentes regressores nos canais alternati-

vos de ajustamento, seria desejável existir informação detalhada sobre a reação das empresas aos diferentes 

choques. A nossa amostra tem informação sobre se uma determinada margem foi utilizada, mas é omissa em 

relação à sua frequência e ao momento da sua utilização. Deste modo, é admitida implicitamente a hipótese 

identifi cadora de que a informação sobre as estratégias de redução dos custos salariais resulta de uma única 

reação da empresa a um choque sobre a procura ou oferta de trabalho (ou a uma reação única a um conjunto de 

choques acumulados de procura e oferta de trabalho). Esta hipótese requer, naturalmente, que os parâmetros 

estimados sejam interpretados com alguma prudência.
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y xi i i   11 1 1

'
(8) 

y x yi i i i     2 12 2 1 2

'
 (9) 

y x y yi i i i i       3 1 23 3 1 2 3

'
 (10) 

y x y y yi i i i i i         4 1 2 34 4 1 2 3 4

'
(11) 

onde ijy  (i=1,..N; j=1,...4) representa uma variável latente que mede a quantidade da margem j 
utilizada pela empresa i e ijx '  é um conjunto de regressores cujos impactos são medidos pelo vetor j . 

Como ijy  não é observada, defi ne-se, como habitualmente, a variável ijy : 

y y i jij ij ij ij   * *
1  se  y 0;   0  se  y 0,    =1,...N; =1,...,4 (12) 

As equações (8)-(11) descrevem o modelo triangular recursivo mais geral que é compatível com a chamada 

condição de consistência lógica. A literatura mostra que este modelo admite uma interpretação causal 

(ver Maddala (1983)) e não tem problemas de identifi cação8.

As quatro variáveis são defi nidas do seguinte modo: iy 1 =”congelamento dos salários base”, iy 2 =”margens 

fl exíveis”, iy 3 =”contratações com salários mais baixos” e iy 4 =”redução de trabalhadores”. Ao colocar o 

“congelamento dos salários base” em primeiro lugar, estamos a assumir que os salários base são essen-

cialmente negociados externamente às empresas, através de acordos coletivos de trabalho, pelo que não 

são signifi cativamente afetados pelos ajustamentos nas restantes margens, em linha com a abordagem 

right-to-manage. Pelo contrário, ao colocar a “redução dos trabalhadores” em último lugar, estamos a 

assumir que a probabilidade de redução do emprego pode depender da utilização das restantes margens 

de ajustamento. Ceteris paribus, é de esperar que o ajustamento do emprego seja menor quando os 

salários base são fl exíveis e as empresas têm possibilidade de usar as “margens fl exíveis” ou recorrer a 

“contratações com salários mais baixos”.

No modelo (8)-(11), é comum assumir que os resíduos das diferentes equações possam estar correlacionados: 

corr j k j kij ik jk     ( ,  ) 0   , =1,2,3,4   ( )
(13) 

Na hipótese (13), as variáveis dependentes yij  (j=1,2,3) no lado direito das equações (9)-(11) são 

endógenas para as equações onde surgem como regressores, devendo o modelo completo (8)-(11) ser 

estimado pelo método da máxima verosimilhança. Mas se j k j kjk   0, , ( ) , as variáveis depen-

dentes yij  no lado direito das equações (9)-(11) tornam-se exógenas para efeitos de estimação, podendo 

cada equação ser estimada individualmente.

Dado que o objetivo é identifi car as ligações entre as diferentes estratégias de redução de custos, o 

modelo (8)-(11) é estimado considerando apenas as empresas que reduziram os custos, ou seja, que 

usaram pelo menos uma das estratégias de redução dos custos salariais.

8 Wilde (2000) mostra que a identifi cação do modelo é alcançada mesmo que o conjunto de regressores exóge-

nos seja comum a todas as equações, desde que estes sejam sufi cientemente variáveis, evitando-se assim que a 

identifi cação teórica do modelo exija a inclusão de instrumentos adicionais (ver igualmente Freedman e Sekhom 

(2010)). Ainda assim, as equações (8) e (9) no modelo estimado incluem três regressores adicionais, de modo a 

assegurar uma identifi cação empírica apropriada do modelo.
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A restrição da amostra apenas às empresas que reduziram os custos salariais pode levantar problemas 

de “seleção de amostra”, na medida em que a amostra restrita é determinada endogenamente. Todavia, 

a “seleção de amostra” apenas é um problema se os resíduos da equação de seleção se encontrarem 

correlacionados com os resíduos do modelo estimado com a amostra restrita. Para analisar esta situação, 

foi estimado o modelo (8)-(11) conjuntamente com uma equação de seleção, que, no nosso caso, é uma 

equação para a “margem de custos” defi nida para a amostra total: 

w z vi i i '
(14) 

onde wi  1 se a empresa reduziu custos (utilizou pelo menos uma das margens de ajustamento), e 

wi  0 caso contrário; zi
'  é um vetor de regressores exógenos. Com base neste modelo, é possível 

testar a hipótese conjunta de endogeneidade das variáveis yij  (j=1,2,3) nas equações (9)-(11) e a 

existência de problemas de seleção de amostra: 

H j k r j kjk r     0,      , , 1, 2, 3, 4    ( )0 (15) 

onde corr v rr i ir  ( , ),  1,2, 3, 4.

Os testes efetuados sugerem que tanto a endogeneidade como a seleção da amostra não são questões 

relevantes no nosso caso e, por isso, o modelo foi estimado através de métodos de equações individuais, 

tendo em vista obter ganhos de efi ciência9.

5.2 Resultados

O quadro 4 apresenta os efeitos marginais diretos de cada uma das variáveis do modelo sobre a proba-

bilidade de uma empresa usar cada uma das estratégias de redução dos custos salariais10.

A escolha dos regressores exógenos utilizados no modelo empírico, xij , levou em consideração a lite-

ratura sobre a rigidez à baixa dos salários. Estes regressores procuram medir a importância de diversas 

características, quer das empresas, quer dos trabalhadores, como a antiguidade de cada trabalhador na 

empresa, a proporção de trabalhadores qualifi cados e não qualifi cados, a proporção de trabalhadores 

diretamente e não diretamente ligados à produção, a proporção de trabalhadores com contrato perma-

nente e de trabalhadores cobertos por acordos coletivos de trabalho, a importância da concorrência, 

etc. Em anexo, é apresentado o modo como estas variáveis foram construídas.

Começaremos por investigar de que modo os regressores exógenos afetam a utilização das diferentes 

estratégias de redução dos custos salariais, para, posteriormente, analisarmos a ligação entre essas 

mesmas estratégias.

9 Para mais pormenores ver, Dias et al. (2012).

10 Os efeitos marginais foram calculados com base nas diferenças entre as probabilidades condicionadas das va-

riações marginais, para as variáveis contínuas, e das variações entre 1 e 0, para as variáveis discretas. É de notar 

que no nosso modelo triangular o efeito marginal total sobre yj  de uma variável xk  pode ser subdividido na 

soma de um efeito direto (um efeito parcial calculado diretamente da equação para yj ) e um efeito indireto que 

resulta do contributo das equações que antecedem yj  no modelo triangular. Por exemplo, o impacto de xk  na 

probabilidade de “redução de trabalhadores” involve um efeito direto resultante da equação respeitante à “re-

dução de trabalhadores” e um efeito indireto que deriva da utilização das outras margens: “congelamento dos 

salários base”, “margens fl exíveis” e “contratações com salários mais baixos” (admitindo que xk  entra nessas 

equações como regressor). Os valores do quadro 4 referem-se aos efeitos diretos, na medida em que no nosso 

modelo os efeitos indiretos não contribuem signifi cativamente para o efeito total.
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5.2.1 Impacto dos regressores exógenos

Para facilitar a apresentação dos resultados, os regressores exógenos foram agrupados em quatro 

categorias: 1) estrutura do emprego; 2) papel dos sindicatos; 3) barreiras ao congelamento salarial; e 

4) outras características.

Estrutura do emprego

Este grupo engloba quatro regressores que fornecem um conjunto de informação acerca da estrutura 

de emprego das empresas inquiridas: a proporção de trabalhadores com antiguidade inferior a 5 anos, a 

proporção de trabalhadores qualifi cados diretamente ligados à produção; a proporção de trabalhadores 

qualifi cados não diretamente ligados à produção e a proporção de trabalhadores permanentes.

Os resultados para o regressor que mede a proporção de trabalhadores com antiguidade inferior a 5 anos 

sugerem que a antiguidade dos trabalhadores não é relevante para a decisão das empresas em congelar 

os salários base ou reduzir as “margens fl exíveis”. Todavia, as empresas com uma elevada proporção de 

trabalhadores menos experientes ou mais jovens têm maior probabilidade de usar a margem “contra-

tações com salários mais baixos”. Tal sugere que as empresas com maior proporção de trabalhadores 

menos experientes ou mais jovens são aquelas onde as saídas são mais frequentes, permitindo que estas 

reduzam os custos com pessoal através do pagamento de salários mais baixos aos novos trabalhadores. 

Este resultado pode ser justifi cado pela existência de um mercado de trabalho segmentado em Portugal, 

que dá elevada proteção aos trabalhadores mais antigos com contrato permanentes e baixa proteção 

aos trabalhadores mais jovens com contratos a prazo (ver Centeno e Novo (2012)). No entanto, no 

caso da “redução de trabalhadores”, o coefi ciente é negativo, sugerindo que as empresas com maior 

proporção de trabalhadores mais antigos têm maior probabilidade de reduzir o emprego perante choques 

negativos. Este efeito pode resultar do facto da proporção de trabalhadores mais antigos estar a operar 

no modelo como uma proxy da idade da empresa e os despedimentos coletivos serem mais frequentes 

em empresas mais antigas.

A literatura sugere que os salários dos trabalhadores mais qualifi cados ou dos trabalhadores não 

diretamente ligados à produção são os que têm maior probabilidade de apresentarem maior rigidez à 

baixa por comparação com os salários dos trabalhadores menos qualifi cados ou diretamente ligados à 

produção, quer porque o trabalho dos trabalhadores mais qualifi cados é mais valorizado e/ou mais difícil 

de monitorar, quer porque os custos de contratação e formação são mais altos para os trabalhadores 

mais qualifi cados e/ou não diretamente ligados à produção, fazendo com que as empresas sejam mais 

relutantes a reduzirem os respetivos salários (ver, por exemplo, Shapiro e Stiglitz (1984), Akerlof (1982) 

e Akerlof e Yellen (1990)).

O quadro 4 mostra que, em comparação com os trabalhadores menos qualifi cados (ligados diretamente 

ou não à produção), as empresas com maior proporção de trabalhadores qualifi cados apresentam uma 

menor probabilidade de reduzir o número de trabalhadores, em linha com a teoria económica, mas 

uma maior probabilidade de usar as primeiras três margens de ajustamento (“congelamento dos salá-

rios base”, “margens fl exíveis” e “contratações com salários mais baixos”). Este último resultado, que 

é aparentemente inconsistente com a maioria das teorias, refl ete provavelmente um maior peso das 

componentes fl exíveis dos salários no caso dos trabalhadores qualifi cados11.

11 Na prática, o sinal e a magnitude dos parâmetros de alguns regressores do modelo para uma dada margem 

dependem provavelmente não só do poder relativo de negociação dos trabalhadores mas também do grau com 

que cada margem se encontra disseminada pelos diferentes tipos de trabalhadores. Por exemplo, é possível que 

as “margens fl exíveis” (bónus, benefícios e promoções) tenham maior importância entre os trabalhadores mais 

qualifi cados e/ou não diretamente ligados à produção. Nestas circunstâncias, as empresas com maior proporção 

deste tipo de trabalhadores poderão apresentar uma probabilidade maior de redução daquelas margens, em 

contraste com o sugerido pela teoria.
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Na medida em que os trabalhadores com contratos permanentes têm maior poder negocial do que os 

trabalhadores com contratos temporários, os modelos insider-outsider (Lindbeck e Snower (1988)) anteci-

pariam uma maior rigidez salarial para o primeiro tipo de trabalhadores. Da Tabela 4, é observável que o 

impacto da proporção de trabalhadores permanentes em cada margem tende a ser negativo (a exceção 

é o “congelamento dos salários base”), embora não estatisticamente signifi cativo para a maioria das 

margens. Em linha com a teoria, este resultado sugere que quanto maior a proporção de trabalhadores 

permanentes mais difícil, em geral, é a utilização das margens de ajustamento salarial.

Quadro 4

ESTRATÉGIAS DE REDUÇÃO DOS CUSTOS SALARIAIS | MODELO PROBIT - EFEITOS MARGINAIS MÉDIOS (EFEITOS 

DIRETOS)

Congelamento dos 
salários base

Margens fl exíveis Contratações 
com salários mais 

baixos

Redução de 
trabalhadores

Antiguidade inferior a 5 anos -0.0761 0.0195 0.1393* -0.2421***

(0.0718) (0.0802) (0.0719) (0.0663)

Qualifi cados ligados à produção 0.0017*** 0.0003 0.0016** -0.0011*

(0.0006) (0.0007) (0.0006) (0.0006)

Qualifi cados não ligados à produção 0.0017** 0.0015* 0.0026*** -0.0017**

(0.0007) (0.0009) (0.0007) (0.0008)

Trabalhadores permanentes 0.0302 -0.0937* -0.0733 -0.0666

(0.0480) -0.0530 (0.0488) (0.0503)

Cobertura -0.0030 -0.0013 0.0221 0.0968***

(0.0361) (0.0411) (0.0375) (0.0359)

Legislação -0.0661 0.0488 - -

(0.0440) (0.0493)

Reputação da empresa -0.1539*** -0.0847** - -

(0.0372) (0.0429)

Atração de novos trabalhadores 0.0446 -0.0843** - -

(0.0356) (0.0421)

Grau de abertura 0.0123 0.1000** 0.0897* 0.0223

(0.0426) (0.0476) (0.0467) (0.0423)

Dimensão -0.0154 0.0084 0.0502 0.0174

(0.0386) (0.0432) (0.0398) (0.0381)

Serviços 0.0444 0.0405 -0.0151 0.0196

(0.0424) (0.0477) (0.0426) (0.0399)

Congelamento dos salários base - 0.0600 -0.1177*** -0.2084***

(0.0453) (0.0387) (0.0432)

Margens fl exíveis - - 0.0114 -0.0651*

(0.0362) (0.0342)

Contratações com salários mais baixos - - - -0.0653*

(0.0384)

Número de observações = 635

X 2=31.0 X 2=26.4 X 2 =36.4 X 2=61.2

p-value=0.00 p-value=0.00 p-value=0.00 p-value=0.00

R2=0.046 R2=0.031 R2=0.044 R2=0.080

Fonte: Cálculos dos autores. 

Nota: ***, ** e * representa signifi cância ao nível de 1, 5, e 10 por cento, respetivamente.



B
A

N
C

O
 D

E
 P

O
R

T
U

G
A

L
  

|
  

 B
O

LE
T
IM

 E
C

O
N

Ó
M

IC
O

  •
  
V
e
rã

o
 2

0
1

2

52

III

Papel dos sindicatos

O papel desempenhado pelos sindicatos no processo de negociação salarial e o nível de proteção ao 

emprego têm provavelmente efeitos signifi cativos sobre a rigidez dos salários e sobre a sensibilidade 

do emprego aos choques económicos. É esperado que quanto maior o poder negocial dos sindicatos 

maior seja o nível de rigidez dos salários e, como tal, maior deverá ser o impacto sobre as variações 

do emprego. Por exemplo, no modelo desenvolvido por Holden (2004), a rigidez dos salários à baixa é 

maior quanto maior o grau de cobertura dos contratos coletivos e mais restrita a legislação de proteção 

ao emprego. A racionalidade subjacente é de que, na presença de contratos coletivos de trabalho, os 

cortes salariais exigem o consentimento dos trabalhadores, sendo esses cortes mais difíceis de aplicar se 

a proteção ao emprego for mais elevada.

De modo a captar o papel desempenhado pelos sindicatos no processo de negociação salarial, foram 

incluídas no modelo as variáveis “cobertura” e “legislação”. A primeira mede a proporção de traba-

lhadores cobertos por acordos coletivos de trabalho, enquanto a segunda é uma variável binária que 

iguala um se a empresa considera a legislação laboral ou a existência de acordos coletivos de trabalho 

como obstáculos relevantes ou muito relevantes à redução ou congelamento dos salários.12 Do quadro 

4, observa-se que os dois regressores não são muito relevantes para explicar as diferenças entre as 

empresas relativamente à utilização das diferentes margens de redução de custos laborais, com exceção 

da “cobertura” no caso da “redução de trabalhadores”. Observa-se, todavia, que a cobertura aumenta 

a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego, sugerindo que a existência de sindicatos não limita 

a capacidade das empresas de usarem a margem de ajustamento quantitativa.

Barreiras ao congelamento salarial

Algumas teorias dos salários de efi ciência sugeridas na literatura podem igualmente explicar porque é 

que algumas empresas não reduzem ou congelam salários perante um choque negativo (ver Katz (1986) 

e Campbell e Kamlami (1997)). De acordo com estes modelos, as empresas podem decidir não cortar 

os salários ou outras componentes da remuneração se temerem que tal possa reduzir o esforço dos 

trabalhadores ou que, eventualmente, os possa levar a sair da empresa, motivando um aumento dos 

custos de monitorização e/ou de substituição. De modo a captar esta ideia, foram incluídas no modelo 

as variáveis “reputação da empresa” e “atração de novos trabalhadores”. Trata-se de variáveis binárias 

que igualam um se a empresa considera que as consequências negativas para a reputação da empresa 

e as difi culdades em atrair novos trabalhadores no futuro são obstáculos relevantes ou muito relevantes 

à redução ou congelamento dos salários nominais. No quadro 4, observa-se que o impacto destes 

dois regressores é negativo para o “congelamento dos salários base” e para a utilização das “margens 

fl exíveis”, o que sugere que estes dois obstáculos à redução ou congelamento dos salários base são 

igualmente obstáculos à redução das componentes fl exíveis13.

12 Note-se que a “legislação laboral”, a “reputação da empresa” e a “atração de novos trabalhadores” são incluí-

das apenas nas duas primeiras equações. Por um lado, acreditamos que estes regressores captam características 

das empresas que são mais relevantes para as componentes ligadas à remuneração por trabalhador e, por outro 

lado, ao exclui-las das outras duas equações pretendemos assegurar uma identifi cação adequada do modelo. 

Consultar igualmente a nota 8.

13 Neste artigo, assume-se que os bónus e os outros benefícios monetários e não monetários são mais fl exíveis do 

que os salários base. Esta parece ser uma hipótese razoável em países como Portugal, onde a lei laboral impede 

o corte dos salários base. No entanto, em termos gerais, esta é uma hipótese questionável. Por um lado, pode 

ser argumentado que os benefícios sobre os quais a empresa possui alguma discrição são provavelmente menos 

rígidos do que os salários na medida em que as empresas têm mais (e mais subtis) formas de reduzir os benefí-

cios do que os salários. Mas, por outro lado, pode ser defendido que muitas das teorias sugeridas na literatura 

para justifi car a existência de rigidez à baixa dos salários nominais podem ser aplicadas igualmente aos bónus e 

outros benefícios.
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Outras características

A maior integração da economia mundial tende a aumentar tanto a concorrência como a substituibilidade 

entre fatores e, como resultado, aumentar a elasticidade da procura de trabalho e da produtividade do 

trabalho (ver Andersen et al. (2000)). É de esperar que as empresas que operam neste tipo de ambientes 

tendam a enfrentar maior pressão para reduzirem os seus custos, sendo expectável um ajustamento 

mais signifi cativo dos salários e do emprego em reação a choques. A rigidez salarial pode igualmente 

variar com a dimensão das empresas, assim como com o setor em que cada empresa se encontra. Se os 

custos de monitorização e/ou de substituição são superiores nas empresas maiores (Oi (1983) e Barron 

et al. (1987)), estas empresas têm maior probabilidade de pagar salários de efi ciência de modo a reduzir 

a probabilidade de comportamentos negligentes por parte dos trabalhadores ou a evitar aumentos nos 

custos de formação e contratação, devendo apresentar maior rigidez à baixa dos salários.

De modo a incorporar estas possibilidades, foram incluídos no modelo os regressores “grau de aber-

tura”, “dimensão” e “serviços”. O “grau de abertura” mede a importância relativa das exportações 

em cada empresa (é uma variável binária que iguala um, se o peso das exportações nas vendas totais é 

igual ou superior a 50 por cento). Os resultados do quadro 4 mostram que as empresas em que o peso 

das exportações é maior são aquelas que recorrem mais frequentemente ao ajustamento das “margens 

fl exíveis” ou aproveitam a possibilidade de fazerem “contratações com salários mais baixos”, em linha 

com o que seria de esperar. Os resultados mostram ainda que as empresas maiores não recorrem de 

forma mais intensiva às diferentes estratégias de redução de custos salariais do que as empresas de menor 

dimensão. Uma conclusão semelhante é obtida para as empresas que operam no setor dos serviços.

5.2.2 Relação entre as diferentes estratégias de redução dos custos salariais

Em geral, será de esperar que o ajustamento de uma determinada margem dependa do grau de rigidez 

das restantes margens. Por exemplo, a probabilidade de uma empresa ajustar o número de trabalhadores 

em reação a um choque negativo da procura de trabalho deverá ser maior quando a rigidez do salário 

base é maior e deverá ser menor quando se encontram disponíveis margens de ajustamento mais fl exíveis.

É possível constatar que as estimativas do quadro 4 são consistentes com a análise preliminar da secção 

4. Da equação do modelo probit relativa à “redução de trabalhadores”, observa-se que as empresas 

portuguesas usaram o “congelamento dos salários base”, as “margens fl exíveis” e as “contratações com 

salários mais baixos” como substitutos da redução do número de trabalhadores. Em particular, observa-

-se que a probabilidade de reduzir o número de trabalhadores é cerca de 21 pontos percentuais inferior 

para uma empresa que tenha congelado salários e cerca de 6.5 pontos inferior para uma empresa que 

tenha recorrido às “margens fl exíveis” ou às “contratações com salários mais baixos”.

Por seu turno, a probabilidade de uma empresa recorrer a “contratações com salários mais baixos” é 

cerca de 12 pontos inferior para uma empresa que tenha congelado salários. Este resultado sugere que 

as “contratações com salários mais baixos” e o “congelamento dos salários base” são usados como 

substitutos pelas empresas, ou seja, as “contratações com salários mais baixos” são sobretudo usadas 

num contexto em que as empresas não congelam salários após um choque negativo sobre a procura de 

trabalho ou para compensar aumentos anormais ou inesperados dos salários base.

Em contraste, as “margens fl exíveis” não parecem funcionar como substitutas do “congelamento dos 

salários base”. Esse seria o caso se aquelas fossem usadas prioritariamente para compensar aumentos 

anormais ou inesperados dos salários base. No entanto, a associação entre estas duas margens é positiva 

(embora não signifi cativa), implicando que as “margens fl exíveis” são predominantemente usadas como 

complemento ao “congelamento dos salários base” em reação a choques negativos sobre a procura 

de trabalho.
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Finalmente, a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego se congelou os salários base e usou as 

“margens fl exíveis” é cerca de 29 pontos percentuais inferior à de uma empresa que lhe seja idêntica 

nas restantes características, enquanto a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego se congelou 

os salários base, usou as “margens fl exíveis” e efetuou “contratações com salários mais baixos” é cerca 

de 35 pontos percentuais inferior à de uma empresa que lhe seja idêntica nas restantes características.14

Estes resultados mostram que a fl exibilidade dos salários base tem um impacto negativo signifi cativo 

sobre a probabilidade de uma empresa reduzir emprego e que este efeito é substancialmente reforçado 

pela disponibilidade de margens alternativas de ajustamento dos custos salariais, como as “margens 

fl exíveis” ou as “contratações com salários mais baixos”.

6. Comentários fi nais

A maioria dos estudos que têm procurado analisar a importância e os efeitos da rigidez nominal dos 

salários centram a sua análise no comportamento do salário base ou do salário permanente (salários 

base acrescido das componentes que são pagas regularmente numa base mensal, como subsídios de 

refeição, diuturnidades ou outras prestações indexadas à antiguidade do trabalhador, etc.), não aten-

dendo a outras componentes do salário potencialmente mais fl exíveis, como as prestações indexadas 

ao desempenho do trabalhador (bónus e comissões) e outros benefícios monetários e não monetários, 

que poderão atenuar de forma signifi cativa a rigidez dos custos salariais totais.

Partindo da informação resultante de um inquérito às empresas, este artigo analisa as implicações para 

o emprego da rigidez do salário base e da utilização de outras estratégias de redução de custos salariais 

no contexto de choques negativos sobre a procura e oferta de trabalho.

A informação obtida a partir da amostra mostra que, entre as empresas que reduziram custos de 

trabalho, a “redução de trabalhadores” é de longe a estratégia mais utilizada (cerca de 72 por cento 

das empresas), seguida da estratégia “margens fl exíveis”, que inclui a redução ou eliminação de bónus e 

outros benefícios monetários, a redução ou eliminação de benefícios não monetários e o abrandamento 

do ritmo ou congelamento das promoções (cerca de 45 por cento das empresas). O recrutamento de 

novos trabalhadores com salários mais baixos aos salários daqueles que saíram da empresa (“contrata-

ções com salários mais baixos”) foi utilizada por cerca de 30 por cento das empresas, enquanto 26 por 

cento recorreram ao “congelamento dos salários base”.

Os resultados mostram que o recurso a cada margem de ajustamento depende de diversas características 

das empresas e dos trabalhadores, como a antiguidade ou a distribuição por níveis de qualifi cação, assim 

como de diversos indicadores do ambiente económico em que as empresas se inserem. Em particular, as 

empresas que operam predominantemente nos mercados internacionais, com ambientes tipicamente 

mais competitivos, tendem a usar algumas destas margens mais frequentemente.

Os resultados do modelo econométrico sugerem que a estratégia “contratações com salários mais baixos” 

é usada como substituto do “congelamento dos salários base” pelas empresas portuguesas, ou seja, é 

predominantemente usada em situações em que as empresas não congelam os salários base, após um 

choque negativo sobre a procura de trabalho, ou para compensar aumentos inesperados ou anormais 

14 Estas probabilidades (que não se encontram no quadro 4) são obtidas do seguinte modo:

 ob y y y y x ob y y y y x      Pr ( 1 | 1, 1, , ) Pr ( 1 | 0, 0, , )4 1 2 3 4 4 1 2 3 4  e 

 ob y y y y x ob y y y y x        Pr ( 1 | 1, 1, 1, ) Pr ( 1 | 0, 0, 0, )4 1 2 3 4 4 1 2 3 4
, respetivamente, com 

y4 =redução de trabalhadores, y3
=contratações com salários mais baixos, y2 =margens fl exíveis, y1=congela-

mento dos salários base e x4
=vetor de regressores exógenos introduzidos na equação para y4 .
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dos salários base. Em contraste, a relação entre as estratégias “margens fl exíveis” e “congelamento dos 

salários base” é positiva (embora não signifi cativa), sugerindo que as “margens fl exíveis” são predomi-

nantemente usadas como complemento do “congelamento dos salários base” em reação a choques 

negativos sobre a procura de trabalho.

Observa-se igualmente uma associação negativa clara entre a margem “congelamento dos salários base”, 

que foi usada como medida de fl exibilidade do salário base, e a estratégia “redução de trabalhadores”. 

Em particular, para uma empresa que tenha congelado os salários base, a estimativa para a probabilidade 

de reduzir o número de trabalhadores é inferior em cerca de 21 pontos percentuais em comparação com 

outra empresa que lhe seja idêntica nas restantes características. A capacidade de utilização das “margens 

fl exíveis” e das “contratações com salários mais baixos” diminui igualmente a probabilidade de uma 

empresa reduzir o número de trabalhadores (cerca de 6.5 pontos percentuais em cada caso). Em termos 

globais, a probabilidade de uma empresa reduzir o emprego se usar as estratégias “congelamento dos 

salários base”, “margens fl exíveis” e “contratações com salários mais baixos” é inferior em 35 pontos 

percentuais face a uma empresa com características idênticas que não o faça.

Em termos gerais, concluímos que a fl exibilidade dos salários base diminui signifi cativamente a probabi-

lidade de uma empresa reduzir o emprego, sendo que este efeito é ainda reforçado pela possibilidade 

das empresas poderem recorrer a margens alternativas de ajustamento dos custos salariais, como as 

componentes mais fl exíveis da remuneração (bónus, benefícios e promoções) e a possibilidade de recrutar 

novos trabalhadores com salários mais baixos aos salários daqueles que saíram da empresa recentemente.
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Anexo - As variáveis exógenas

Neste anexo, são descritas as variáveis exógenas utilizadas na estimação probit apresentada na secção 

4. A lista e a descrição detalhada é a seguinte:

Antiguidade inferior a 5 anos – Proporção de trabalhadores com uma antiguidade na empresa inferior 

a 5 anos.

Qualifi cados ligados à produção – Proporção de trabalhadores qualifi cados diretamente ligados à produção 

no emprego total.

Qualifi cados não ligados à produção – Proporção de trabalhadores qualifi cados não ligados diretamente 

à produção no emprego total.

Trabalhadores permanentes – Variável binária que iguala 1 se a proporção de empregados com contrato 

permanente é igual ou superior a 98 por cento.

Cobertura – Variável binária que iguala 1 se a proporção de empregados cobertos por acordos coletivos 

é igual ou superior a 80 por cento.

Legislação – Variável binária que iguala 1 se a empresa considera que a legislação ou o acordo coletivo 

são obstáculos importantes ou muito importantes ao congelamento dos salários num contexto em que 

necessite de reduzir custos.

Reputação da empresa – Variável binária que iguala 1 se a empresa considera que o impacto negativo 

sobre a reputação da empresa é um obstáculo importante ou muito importante ao congelamento dos 

salários num contexto em que necessite de reduzir custos.

Atração de novos trabalhadores – Variável binária que iguala 1 se a empresa considera que as difi culdades 

em atrair novos empregados no futuro é um obstáculo importante ou muito importante ao congelamento 

dos salários num contexto em que necessite de reduzir custos.

Grau de abertura – Variável binária que iguala 1 se a proporção de vendas nos mercados internacionais 

é igual ou superior a 50 por cento.

Dimensão – Variável binária que iguala 1 se o número de empregados é superior a 100.

Serviços – Variável binária que iguala 1 se a empresa pertencer ao setor dos serviços.
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Resumo

Este artigo estabelece alguns factos sobre a mobilidade e a distribuição do rendimento 

nos países da União Europeia, com uma especial atenção para o caso português. A 

análise foi desenvolvida com a informação mais recente da base de dados EU-SILC, 

para o período 2005-2009. Existe uma mobilidade substancial entre os vários decis de 

rendimento na UE e, em menor grau, em Portugal. A mobilidade diminui o nível de 

desigualdade de forma não negligenciável, mas a fração de desigualdade que assume 

uma natureza permanente permanece bastante elevada em todos os países da UE 

e, em particular, em Portugal. Adicionalmente, não existe uma relação entre o nível 

de desigualdade e o contributo da mobilidade do rendimento para a diminuição da 

desigualdade nos países da UE. No passado recente, o crescimento do rendimento nos 

países da UE, incluindo Portugal, foi enviesado no sentido dos indivíduos de menor 

rendimento. O contributo deste crescimento “progressivo” para a diminuição da 

desigualdade foi, no entanto, mitigado, ou mesmo anulado, pelo reposicionamento 

dos indivíduos ao longo da distribuição do rendimento. 

1. Introdução

O crescimento agregado do rendimento não revela a elevada diversidade de experiências individuais que 

lhe está subjacente. De facto, todos os anos, uma percentagem signifi cativa de indivíduos desloca-se 

ao longo da curva de distribuição do rendimento, em ambos os sentidos. Quantifi car esta mobilidade é 

importante para aferir o grau de igualdade de oportunidades prevalecente na sociedade, bem como para 

avaliar a incerteza em torno das trajetórias individuais de rendimento. A compreensão desta mobilidade 

intertemporal pode alterar substancialmente a nossa perspetiva sobre vários fenómenos económicos. 

Em particular, a mobilidade do rendimento tem implicações diretas sobre a desigualdade permanente 

na distribuição do rendimento. 

Neste âmbito, várias questões surgem imediatamente. Qual é a dispersão anual dos ganhos e perdas 

de rendimento dos agregados familiares? Qual é o grau de transição dos indivíduos entre os decis de 

rendimento? Existem diferentes padrões de mobilidade entre os vários grupos sócio-económicos? A 

mobilidade do rendimento mitiga de forma signifi cativa o nível permanente de desigualdade na distri-

buição do rendimento? Qual o contributo daquela mobilidade na evolução recente da desigualdade? 

São escassos os estudos que abordam estas questões no quadro da União Europeia, embora existam 

várias análises relativas a países individuais (uma apresentação de vários trabalhos representativos pode 

encontrar-se em Burkhauser e Couch, 2009). Um estudo recente, que merece destaque e que inspirou 

o presente artigo, é Alperin e Van Kerm (2010).
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O objetivo principal deste artigo é procurar responder às questões acima referidas para os vários países 

da União Europeia, tirando partido da informação longitudinal da base de dados European Union Survey 

on Income and Living Conditions (EU-SILC). A mobilidade analisada será intra-geracional e de curto/

médio prazo (entre 1 a 4 anos), para o período 2005-2009. Adicionalmente, pretende-se descrever de 

que modo a mobilidade do rendimento infl uencia o nível e a evolução dos indicadores de desigualdade, 

numa perspetiva intertemporal. A atenção do artigo centra-se estritamente na descrição de factos esti-

lizados. A abordagem será assim intencionalmente positiva e não normativa. Ao longo do artigo, uma 

ênfase especial será dada ao caso português, o que se justifi ca também pela ausência de estudos que 

analisem estas questões para Portugal1. 

O artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. Na secção 2 descreve-se de forma breve a base de 

dados, bem como as principais opções metodológicas. Na secção 3 apresenta-se um conjunto de indicadores 

compósitos de mobilidade, incluindo matrizes de transição por decil da distribuição do rendimento. Na 

secção 4 é analisado o impacto da mobilidade sobre o nível e a evolução da desigualdade do rendimento. 

Finalmente, a secção 5 apresenta as principais conclusões e algumas pistas de refl exão para o futuro.

2. Os dados

A amostra utilizada no presente estudo assentou na base de dados longitudinal EU-SILC. Esta base de 

dados resultou da criação de um programa harmonizado de estatísticas comunitárias sobre o rendimento 

e condições de vida dos agregados domésticos privados lançado a nível europeu, que decorre anualmente 

desde 2004. Em cada ano, o projeto EU-SILC contempla a recolha de informação a nível individual e do 

respetivo agregado familiar, resultando na produção de uma base de dados seccional e outra longitu-

dinal, menos abrangente em termos de informação e de dimensão da amostra, e que cobre os quatro 

anos que terminam no ano respetivo.

Este estudo assentou essencialmente nas bases de dados longitudinais entre 2005 e 2009, cobrindo o 

período entre 2003 e 2009. Em regra, a amostra subjacente a cada base de dados longitudinal baseia-

-se em quatro subgrupos de dimensão idêntica e representativos da população total em cada ano. Em 

cada ano, o subgrupo que completa quatro anos é eliminado e substituído por outro equivalente, pelo 

que cada indivíduo ou família apenas pode ser seguido por um período máximo de quatro anos. Por 

exemplo, a base de dados longitudinal de 2009 inclui os indivíduos que foram seguidos entre 2006 e 

2009, entre 2007 e 2009 e entre 2008 e 2009. Aplicando o mesmo método, a base de dados de 2008 

considera igualmente os dois primeiros grupos da base de dados de 2009 acima referidos, pelo que 

existe uma sobreposição entre as diversas bases de dados longitudinais. No nosso estudo, privilegiou-se 

sempre a informação da base de dados longitudinal mais recente. É de referir ainda que a cobertura 

por país nas bases de dados disponíveis não é uniforme, sendo de destacar por exemplo que a base de 

dados longitudinal para a Alemanha apenas está disponível em 2006 e que a base de dados seccional 

para a França não está disponível em 2008.

A unidade de análise consistiu essencialmente nos pares de rendimento para um dado indivíduo nos 

períodos t e t-1 e nos períodos t e t-3, de modo a estudar as transições de curto e médio prazo, respe-

tivamente. Com base na agregação das diversas bases de dados longitudinais, foram defi nidas duas 

amostras longitudinais, de dois e quatro anos. Cada uma destas amostras engloba todos os indivíduos 

com rendimento maior do que zero em dois ou quatro anos consecutivos, respetivamente. Em todos os 

exercícios foram eliminados valores extremos do rendimento, que foram identifi cados recorrendo às bases 

1 Neste âmbito, importa referir a análise em Cardoso (2006) relativa à mobilidade dos salários em Portugal, 

centrando-se no período anterior à introdução do euro.
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de dados seccionais2. Da mesma forma, o cálculo dos decis de rendimento para cada país/ano usados 

na análise na secção 3 assentou também nas bases de dados seccionais. Refl etindo a variabilidade das 

amostras nas bases de dados originais, quer longitudinais quer seccionais, a representatividade por país 

e período das duas amostras consideradas no presente estudo também é variável.

O rendimento individual em cada ano refere-se ao rendimento equivalente a preços constantes de 2008. 

O ponto de partida é o total do rendimento disponível da família para um período de doze meses. É de 

salientar que, na maioria dos países, este período corresponde ao ano anterior ao inquérito, o que suscita 

um desfasamento entre algumas das características de cada indivíduo utilizadas na análise e o respetivo 

rendimento. Depois de defl acionado, o rendimento familiar é dividido pelo número de adultos equivalente 

em cada família (segundo a escala de equivalência modifi cada da OCDE, que tem em conta a dimensão 

e composição da família)3 para o cálculo do rendimento equivalente individual. Para os indivíduos que 

mudaram de família num dado ano, considerou-se a média dos respetivos rendimentos equivalentes. 

A análise considera um conjunto de até vinte e nove países, que inclui a maior parte dos países da União 

Europeia4. Nas secções seguintes, o conjunto total de países disponível em cada amostra é referido como 

União Europeia. 

Todos os resultados apresentados foram calculados utilizando os ponderadores longitudinais disponíveis. 

Para a amostra longitudinal de dois anos, foram usados prioritariamente os ponderadores longitudinais 

de dois anos da base de dados do respetivo ano e, no caso de estes não existirem, os mesmos pondera-

dores da base de dados do ano seguinte. Por exemplo, para um par de rendimento entre 2007 e 2008, 

usaram-se os ponderadores da base de dados longitudinal de 2008. Quando não disponível, usaram-se 

os mesmos ponderadores longitudinais de dois anos da base de dados de 2009. A amostra longitudinal 

de quatro anos baseou-se apenas nas bases de dados longitudinais de 2008 e 2009, pois estas eram as 

únicas que dispunham de ponderadores longitudinais de quatro anos. Os registos das amostras a que 

não foi possível atribuir ponderador foram eliminados da análise. Considerados todos estes critérios, o 

período coberto pela amostra longitudinal de 2 anos limitou-se ao intervalo entre 2004 e 2009 (entre 

2005 e 2009 no caso da amostra longitudinal de 4 anos).

A dimensão da amostra longitudinal de 2 anos para os países da União Europeia e para os vários anos 

disponíveis ascende a cerca de 1 milhão e meio de pares de rendimento. A amostra respeitante a Portugal 

ascende a mais de 32 mil pares de rendimento. No caso da amostra longitudinal de 4 anos, a dimensão 

da amostra ascende a cerca de 175 mil pares de rendimento para o total dos países da União Europeia 

e a cerca de 2200 no caso de Portugal.

3. Mobilidade do rendimento na União Europeia: 2005-2009

Nesta secção será apresentada evidência sobre a mobilidade intra-geracional de rendimento nos vários 

países da UE no período 2005-2009. A análise ilustrará vários conceitos de mobilidade, nomeadamente 

a mobilidade como crescimento individual do rendimento (subsecção 3.1) e a mobilidade como alte-

ração posicional na distribuição do rendimento (subsecção 3.2). Na subsecção 3.3. serão apresentadas 

2 Foram considerados como valores extremos os níveis de rendimento inferiores a 75 por cento do primeiro per-

centil ou superiores a 125 por cento do último percentil da distribuição do rendimento para cada país e ano. 

Este procedimento é idêntico ao seguido por Alperin e Van Kerm (2010).

3 Mais especifi camente esta escala atribui um peso de 1 ao primeiro adulto do agregado, 0.5 aos restantes adultos 

e 0.3 a cada criança.

4 A Islândia e a Noruega também participam na EU-SILC e são incluídos na nossa análise. Nos gráfi cos e quadros 

das secções seguintes, os países são identifi cados da seguinte maneira: Áustria (AT), Bélgica (BE), Bulgária (BG), 

Chipre (CY), República Checa (CZ), Alemanha (DE), Dinamarca (DK), Estónia (EE), Espanha (ES), Finlândia (FI), 

França (FR), Grécia (GR), Hungria (HU), Irlanda (IE), Islândia (IS), Itália (IT), Lituânia (LT), Luxemburgo (LU), Letónia 

(LV), Malta (MT), Países Baixos (NL), Noruega (NO), Polónia (PL), Portugal (PT), Roménia (RO), Suécia (SE), Eslové-

nia (SI), Eslováquia (SK) e Reino Unido (UK).
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alguns perfi s de mobilidade para segmentos específi cos da população. Finalmente, a secção 4 ilustrará 

o conceito de mobilidade como contribuindo para a redução da desigualdade de longo prazo. Para uma 

discussão aturada destes diferentes conceitos de mobilidade, ver Jenkins (2011).

A análise será essencialmente de curto e médio prazo. Os indicadores de mobilidade serão calculados 

com base em transições de rendimento anuais (que correspondem à agregação de todas as transições 

anuais disponíveis nas sucessivas vagas da EU-SILC) mas também relativamente a transições de 4 anos 

(que, como acima referido, é o período máximo em que cada indivíduo é acompanhado na base de 

dados). Os resultados para a economia portuguesa serão comparados com os indicadores para o conjunto 

dos países da UE. 

3.1 Qual é a distribuição dos ganhos e perdas de rendimento na União Europeia? 

Uma primeira dimensão de mobilidade que importa analisar é a variação individual de rendimento entre 

dois momentos do tempo. Os gráfi cos 1 e 2 ilustram a distribuição dos ganhos e perdas de rendimento 

na UE, com base nas taxas de variação do rendimento real de cada indivíduo, calculadas em termos 

anuais ou em transições de 4 anos. Os gráfi cos apresentam uma imagem de elevada heterogeneidade 

de experiências individuais neste âmbito. Existe uma percentagem muito signifi cativa de indivíduos 

com quedas substanciais de rendimento, e outros com taxas particularmente elevadas de crescimento. 

Estas características da distribuição das variações de rendimento são similares entre a UE e Portugal. 

Note-se que esta heterogeneidade é expectável, dada a miríade de eventos que afetam o rendimento 

equivalente das famílias em cada momento, nomeadamente alterações demográfi cas (por exemplo, o 

nascimento de um fi lho ou um divórcio), alterações de situação perante o emprego (por exemplo, uma 

promoção ou uma transição para o emprego, desemprego ou inatividade), bem como alterações nas 

políticas públicas (por exemplo, alterações nos impostos ou nas transferências para as famílias). Importa, 

no entanto, sublinhar que estes valores poderão estar contaminados por erros de medida, que tendem a 

sobre-estimar o verdadeiro grau de mobilidade do rendimento. Estes erros são inescapáveis em inquéritos 

desta natureza (Jenkins, 2011, e Iacovou et al., 2012). 

Os gráfi cos 3 e 4 sintetizam a mesma informação para cada um dos países em análise. Em cada gráfi co, 

os países encontram-se ordenados pelo nível médio de crescimento do rendimento, respetivamente 

em transições anuais ou em transições de 4 anos. O gráfi co 3 permite concluir que, em cada ano, uma 

Gráfi co 1 Gráfi co 2
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Fonte: Cálculos dos autores. 
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fração substancial da população de cada país regista perdas de rendimento real (entre cerca de 15 a 40 

por cento). Em vários países, mais de 10 por cento da população regista perdas superiores a um quarto 

do rendimento do ano anterior. No período amostral, os países em que uma maior fração da população 

registou uma perda de rendimento foram a Alemanha, Áustria, Espanha e Reino Unido. Os países em 

que uma maior fração da população registou ganhos de rendimento real foram alguns dos novos países 

aderentes à União Europeia. É ainda interessante notar que não existe uma relação monótona perfeita 

entre o crescimento médio do rendimento em cada país e a percentagem de indivíduos com ganhos/

perdas de rendimento. Esta diversidade de situações está necessariamente associada às políticas, insti-

tuições e choques específi cos a cada país. Especifi camente no caso português, o gráfi co sugere que, em 

cada ano, cerca de um terço dos indivíduos regista uma perda de rendimento (recorde-se, medido em 

termos reais e por adulto equivalente). 

Estes traços gerais mantêm-se qualitativamente quando se analisam as transições em períodos mais 

prolongados (Gráfi co 4). Naturalmente, neste caso, a proporção de indivíduos com perdas de rendi-

mento acumulado é inferior relativamente ao caso de transições anuais, nomeadamente pelo efeito de 

alisamento intertemporal do rendimento.

3.2. Matrizes de transição do rendimento

O conceito mais habitual de mobilidade do rendimento corresponde à alteração da posição de cada 

indivíduo na distribuição do rendimento. Este conceito implica uma avaliação relativa da evolução do 

rendimento de cada indivíduo face à dos restantes membros da sociedade. Qualquer transição ascendente 

implica assim uma contrapartida descendente. Uma forma habitual de sintetizar este conceito de mobi-

lidade é através da análise de matrizes de transição entre vários quantis da distribuição do rendimento. 

Os quadros 1 a 4 apresentam as matrizes de transição entre os decis de rendimento, para o conjunto 

da UE e para Portugal5. Novamente, avaliam-se as transições com intervalos de 1 e 4 anos. No caso de 

5 Como acima referido, os valores que defi nem os limiares dos vários decis foram calculados na base de dados 

seccional, que é ofi cialmente utilizada para analisar as características da distribuição do rendimento na União 

Europeia. A matriz para a União Europeia resulta da agregação de transições individuais calculadas inicialmente 

para cada um dos países.

Gráfi co 3 Gráfi co 4
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Fonte: Cálculos dos autores. 
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Quadro 1

MOBILIDADE DO RENDIMENTO NA UNIÃO EUROPEIA | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS

Decil em t-1
Decil em t

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1  51.5  21.0  9.8  6.0  3.9  2.8  1.7  1.4  1.1  0.9 

2  17.5  40.3  18.4  9.4  5.7  3.5  2.1  1.5  0.9  0.8 

3  7.5  18.6  32.9  17.5  9.8  5.6  3.6  2.1  1.5  1.0 

4  4.9  8.4  18.7  29.1  17.0  9.8  5.8  3.5  1.8  1.1 

5  3.4  4.9  8.5  18.2  28.2  17.4  9.5  5.3  3.0  1.5 

6  2.4  3.0  5.0  8.7  18.0  28.1  18.1  9.4  4.9  2.4 

7  1.6  2.1  3.0  5.0  8.7  18.1  29.8  18.8  9.2  3.6 

8  1.0  1.5  2.1  3.1  4.8  8.5  19.0  33.1  20.3  6.5 

9  1.0  1.1  1.3  1.8  2.8  4.6  7.8  18.8  41.8  19.0 

10  1.0  0.9  1.0  1.2  1.6  2.2  3.2  6.4  18.2  64.3 

Fonte: Cálculos dos autores. 

Nota: Proporção de indivíduos no decil respectivo em t-1.

Quadro 2

MOBILIDADE DO RENDIMENTO EM PORTUGAL | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS

Decil em t-1
Decil em t

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1  60.3  17.8  7.4  6.0  2.1  3.1  1.0  0.7  0.9  0.7 

2  15.7  46.0  17.6  7.7  5.2  3.2  1.7  0.8  1.1  1.0 

3  6.0  16.1  40.5  16.4  10.0  4.2  3.0  1.8  0.9  1.0 

4  4.0  7.2  17.0  34.4  17.8  8.8  5.5  2.6  1.7  1.1 

5  2.5  4.9  7.7  19.1  29.2  19.8  9.1  5.0  2.1  0.6 

6  1.7  3.1  5.0  8.7  15.8  33.7  19.8  8.2  3.5  0.6 

7  1.4  2.3  3.8  3.0  9.0  20.2  34.2  20.4  4.9  0.9 

8  0.7  1.8  1.8  3.1  4.3  5.4  18.2  43.7  18.5  2.5 

9  0.5  1.4  1.4  1.1  1.7  3.3  3.4  15.0  56.9  15.3 

10  0.9  0.9  0.5  0.7  0.8  0.7  1.2  2.5  12.6  79.2 

Fonte: Cálculos dos autores. 

Nota: Proporção de indivíduos no decil respectivo em t-1. 

ausência de mobilidade, as matrizes apresentariam uma diagonal preenchida com valores iguais à unidade 

(100 por cento dos indivíduos permaneceriam no mesmo decil). Por seu turno, o quadro 5 apresenta 

alguns indicadores compósitos de mobilidade calculados com base naquelas matrizes de transição.

Os quadros permitem concluir que existe uma signifi cativa mobilidade do rendimento nas várias econo-

mias. Em cada ano, apenas cerca de 38 por cento dos indivíduos na UE permanece no mesmo decil de 

rendimento. No entanto, esta mobilidade é de curta distância. De facto, quando se observam transições 

anuais, cerca de 71 por cento dos indivíduos permanece no mesmo decil de rendimento ou muda para 

o decil adjacente (Quadro 5). Como esperado, à medida que aumenta o horizonte de análise, existe 

um aumento assinalável nas transições entre decis. Num horizonte de 4 anos, apenas 28 por cento dos 

indivíduos da UE permanece no mesmo decil de rendimento (61 por cento se se adicionarem as transi-

ções para os decis adjacentes). 

Quando se observam as matrizes de transição, é visível que a probabilidade de permanecer no mesmo 

decil é mais elevada nos extremos da distribuição de rendimento. Em particular, cerca de 64 por cento 
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Quadro 3

MOBILIDADE DO RENDIMENTO NA UNIÃO EUROPEIA | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 4 ANOS

Decil em t-3
Decil em t

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1  37.0  21.3  12.3  8.4  6.6  5.1  3.2  2.6  2.1  1.4 

2  17.8  30.3  18.7  10.2  7.7  4.8  4.0  3.1  2.1  1.4 

3  9.2  19.3  23.6  15.5  10.3  8.6  5.5  3.6  2.6  1.7 

4  6.2  11.0  18.0  20.7  14.9  11.0  7.5  4.9  4.1  1.7 

5  4.6  6.1  10.5  17.4  20.6  14.6  10.1  8.3  5.5  2.3 

6  2.6  4.2  6.7  10.8  16.9  21.3  15.5  11.3  7.0  3.7 

7  3.0  3.2  4.2  7.2  9.8  17.3  21.0  17.9  11.0  5.4 

8  1.6  1.8  2.5  4.9  6.0  11.1  17.9  23.3  21.5  9.3 

9  1.6  1.0  1.6  3.0  4.2  5.7  9.9  19.1  30.2  23.6 

10  1.5  0.8  0.9  2.1  2.5  3.3  4.8  8.2  20.2  55.8 

Fonte: Cálculos dos autores. 

Nota: Proporção de indivíduos no decil respectivo em t-3.

Quadro 4

MOBILIDADE DO RENDIMENTO EM PORTUGAL | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 4 ANOS

Decil em t-3
Decil em t

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1  40.8  26.4  10.8  7.9  3.6  2.4  6.8  -    1.2  -   

2  9.2  32.0  22.6  11.8  10.1  7.2  5.7  1.5  -    -   

3  2.2  29.1  21.0  19.8  4.1  5.8  8.5  2.1  4.6  3.0 

4  2.3  8.0  19.9  23.6  16.1  12.7  7.9  4.5  4.0  1.1 

5  3.3  3.8  9.8  12.1  21.6  15.8  9.5  14.2  9.7  -   

6  4.1  10.3  4.0  6.7  12.5  31.6  14.5  7.9  8.3  -   

7  1.3  1.8  5.0  3.2  10.1  24.9  22.9  27.5  2.8  0.4 

8  3.9  0.8  2.3  4.7  8.6  5.6  16.7  17.0  32.2  8.3 

9  -    3.2  1.2  1.0  6.7  5.5  5.7  12.0  39.6  25.2 

10  -    -    0.6  0.7  1.5  4.9  1.7  -    10.4  80.2 

Fonte: Cálculos dos autores. 

Nota: Proporção de indivíduos no decil respetivo em t-3.  

dos indivíduos na UE permanecem no decil mais elevado do rendimento de um ano para o seguinte 

(51 por cento no decil mais baixo). Estes valores diminuem signifi cativamente no caso de transições de 

4 anos (para 56 e 37 por cento, respetivamente). Como esperado, a maior mobilidade é registada nos 

indivíduos no meio da distribuição do rendimento. Estes resultados confi rmam os resultados de outros 

estudos nesta área (RWI, 2011, e Jenkins, 2011). 

A evidência para a economia portuguesa apresenta os mesmos traços acima descritos, mas revela um 

grau de mobilidade do rendimento substancialmente inferior ao da média da UE. Esta conclusão é confi r-

mada nos vários indicadores sintéticos apresentados no quadro 5. Em Portugal, cerca de 77 por cento 

dos indivíduos permanece no mesmo decil de rendimento ou muda para o decil adjacente em cada ano 

(67 por cento no caso de transições de 4 anos). O movimento entre decis médio é igualmente menor 

no caso português. O grau de imobilismo nos extremos da distribuição é particularmente elevado. No 

caso do decil mais elevado da distribuição de rendimento, cerca de 80 por cento dos indivíduos perma-

nece nesse decil, quer nas transições anuais quer nas transições de 4 anos. Este é um dos valores mais 

elevados em toda a UE.
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3.3 Desagregação por segmentos da população

A evidência até agora apresentada sobre a mobilidade do rendimento refere-se ao conjunto da popu-

lação. Uma avaliação completa da natureza desta mobilidade exige, no entanto, a inclusão na análise 

das características dos indivíduos, bem como dos vários eventos – de natureza demográfi ca, social e 

económica – que determinam os respetivos perfi s de rendimento. A maior difi culdade nesta avaliação 

decorre da natureza endógena de todos estes elementos, o que difi culta a identifi cação do contributo 

de cada um para a mobilidade do rendimento. Esta análise será objeto de investigação futura. Nesta 

subsecção, o objetivo é meramente apresentar algumas decomposições da mobilidade por várias carac-

terísticas da população. A análise é estritamente ilustrativa e não pretende estabelecer qualquer relação 

causal. Nos gráfi cos 5 a 7 apresentam-se alguns indicadores compósitos de mobilidade, para o conjunto 

da UE e para Portugal, desagregados por escalão etário, por nível educacional e por condição perante 

o trabalho. Os resultados referem-se apenas às transições anuais de rendimento.

Em termos de escalões etários, a evidência sugere que o menor grau de mobilidade se situa, como 

expectável pela teoria do ciclo de vida, nos escalões etários mais elevados. A maior mobilidade situa-se 

entre os 20 e os 40 anos, em particular no sentido ascendente. Esta conclusão é visível tanto na UE 

como em Portugal. 

Em termos de nível educacional, as menores transições de rendimento são observadas nos indivíduos 

com níveis educacionais mais elevados. Estes indivíduos – maioritariamente concentrados nos decis mais 

elevados da distribuição do rendimento – são igualmente aqueles com menor propensão a transições 

descendentes de rendimento. Em Portugal, existe uma relação monótona inversa entre nível educacional 

e grau de mobilidade. Esta relação é muito mais mitigada no caso da UE.

Quadro 5

MOBILIDADE DO RENDIMENTO EM PORTUGAL E NA UNIÃO EUROPEIA

Amostra longitudinal de 
2 anos

Amostra longitudinal de 
4 anos

Entre t-1 e t Entre t-3 e t

Portugal
União 

Europeia
Portugal

União 
Europeia

Percentagem de indivíduos que:

permaneceu no mesmo decil de rendimento 45.5 37.6 31.3 28.0

se moveu para um decil inferior 28.7 31.8 40.2 37.3

se moveu para um decil superior 25.9 30.6 28.6 34.7

permaneceu no mesmo decil de rendimento ou mudou apenas para 

o decil adjacente 77.0 71.1 66.7 61.0

mudou apenas para o decil adjacente 31.5 33.5 35.5 33.0

um decil para cima 16.4 16.8 20.4 16.5

um decil para baixo 15.1 16.7 15.1 16.6

se moveu dois ou mais decis de rendimento 23.0 28.9 33.3 39.0

dois ou mais decis para cima 12.2 15.0 19.8 20.8

dois ou mais decis para baixo 10.8 13.9 13.5 18.2

Movimento entre decis médio 1.0 1.2 1.5 1.6

Fonte: Cálculos dos autores. 
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Gráfi co 5 Gráfi co 6

TRANSIÇÕES ANUAIS POR GRUPO DE IDADE | 
AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS

TRANSIÇÕES ANUAIS POR NÍVEL EDUCACIONAL | 
AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS
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Gráfi co 7 

TRANSIÇÕES ANUAIS POR ESTATUTO SÓCIO-
PROFISSIONAL | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS
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Fonte: Cálculos dos autores. 

No que se refere à condição perante o trabalho, os indivíduos desempregados apresentam a menor 

mobilidade entre decis, seguidos dos indivíduos inativos. Por seu turno, os empregados registam a maior 

propensão a movimentos ascendentes e descendentes de decil. Importa também notar que os inativos têm 

a maior propensão a transições descendentes do rendimento. Finalmente, refi ra-se que esta evidência se 

debate com o facto de o período de referência do rendimento não corresponder ao período de recolha 

das características demográfi cas e económicas dos indivíduos/famílias (ver Debels e Vandecasteele, 2008). 

Esta questão será particularmente premente no caso dos indivíduos desempregados.
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4. Mobilidade e desigualdade do rendimento na União Europeia

4.1 Mobilidade e nível de desigualdade

A existência de mobilidade longitudinal do rendimento implica, por um lado, que a média do rendi-

mento de cada indivíduo em anos sucessivos é mais alisado face ao rendimento anual, que apresenta 

uma maior variabilidade. Por outro lado, a dispersão destes rendimentos individuais alisados será menor 

que a dispersão para cada um dos anos individuais. Uma maior mobilidade implica assim uma menor 

desigualdade para um dado período de referência (tal como inicialmente demonstrado em Shorrocks, 

1978). Este resultado sustenta a ideia de que um determinado nível de desigualdade será mais tolerável 

quanto maior o nível de mobilidade, dado que implica um menor nível de desigualdade permanente. 

Pode, por exemplo, dar-se o caso de o ranking de desigualdade “permanente” entre os países ser dife-

rente do ranking de desigualdade habitualmente avaliado em estudos “cross-section”, centrados numa 

análise não longitudinal. 

A presente secção procurará quantifi car a relação entre a mobilidade e a desigualdade nos vários países 

da UE, para o período 2005-2009. Importa, antes de mais, recordar alguns factos sobre a desigualdade 

de rendimento na União Europeia (para uma análise mais detalhada, ver Atkinson e Marlier, 2010). Para 

este efeito, o gráfi co 8 apresenta os percentis 10, 50 e 90 da distribuição do rendimento em cada um dos 

países da UE (medido em euros/ano), com base na amostra longitudinal do EU-SILC para 2009 (ou seja, 

com rendimentos de 2008). São também apresentados alguns rácios entre aqueles percentis. O gráfi co 

permite ilustrar várias ideias. Em primeiro lugar, existe uma elevada dispersão do rendimento na União 

Europeia. De facto, os indicadores de desigualdade calculados para a UE como um todo são superiores 

aos indicadores de desigualdade nos países individualmente considerados. Em segundo lugar, a nível 

nacional, existe uma grande heterogeneidade de realidades em termos da desigualdade da distribuição 

do rendimento. Num extremo, existem países com uma elevada desigualdade – encabeçados por Portugal 

e outros países do sul da Europa, bem como alguns dos novos países aderentes à União Europeia – e, 

no outro, vários países do centro e norte da Europa, com níveis de desigualdade relativamente baixos. 

Estas diferenças resultam da dispersão do rendimento tanto na parte superior como na parte inferior da 

distribuição, embora no caso português a dispersão no topo da distribuição seja especialmente relevante.

Esta evidência não tem, no entanto, em conta o potencial impacto da mobilidade do rendimento sobre 

os indicadores de desigualdade. Como acima referido, a existência de variações não proporcionais de 

rendimento ao longo do tempo implica que a desigualdade será inferior quando se agregam vários 

anos de rendimento. Nos gráfi cos 9 e 10 este resultado é confi rmado com base no coefi ciente de Gini. 

Este coefi ciente – que é derivado diretamente da curva de Lorenz – é talvez a medida mais popular de 

desigualdade, situando-se entre 0 (igualdade perfeita) e 1 (desigualdade perfeita).

O gráfi co 9 apresenta, para cada país, dois indicadores de desigualdade calculados com base na infor-

mação longitudinal da EU-SILC, calculada para a amostra longitudinal de 2009: por um lado, a média 

dos coefi cientes de Gini calculados em termos anuais (ponderada pelo rendimento médio em cada 

período); por outro lado, o coefi ciente de Gini agregando os rendimentos para os vários pares de anos 

consecutivos (t-1 e t). Por construção, o segundo indicador situa-se abaixo do primeiro. O gráfi co 10 

apresenta o mesmo exercício com a amostra longitudinal de 2009, mas relativa a transições de 4 anos6. 

Da observação dos gráfi cos, várias conclusões merecem ser destacadas.

Em primeiro lugar, a diminuição da desigualdade quando se agregam os rendimentos de vários anos não 

é negligenciável, mas não altera substancialmente a avaliação do nível de desigualdade em cada país, 

6 Sublinhe-se que os valores dos coefi cientes de Gini diferem entre os dois gráfi cos dado que as amostras diferem 

entre ambos. Note-se ainda que estes valores para o coefi ciente de Gini não coincidem necessariamente com os 

valores ofi ciais publicados pelo Eurostat, que se baseiam na amostra seccional.
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bem como o seu ranking relativo no quadro europeu. Por exemplo, no caso português, a diminuição da 

desigualdade quando se agregam os rendimentos em Portugal para o período de 4 anos corresponde 

a uma diminuição do coefi ciente de Gini em cerca de 2 pontos percentuais. Esta diminuição, embora 

assinalável, não altera a conclusão que Portugal é um dos países com maior desigualdade da distribuição 

do rendimento a nível europeu.

Em segundo lugar, o rácio entre os dois indicadores corresponde igualmente a uma medida de mobili-

dade (rácio “R”) proposta por Shorrocks (1978). Este rácio diminui à medida que o período considerado 

Gráfi co 8 

PERCENTIS E DESIGUALDADE DO RENDIMENTO | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS - 2009
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Fonte: Cálculos dos autores. 

Gráfi co 9 Gráfi co 10
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Notas: Em (a) utilizaram-se os rendimentos médios em cada 

ano como ponderadores. A variável (c) corresponde a (1-R), em 

que R é o índice R proposto por Shorrocks (1978).

Fonte: Cálculos dos autores. 

Notas: Em (a) utilizaram-se os rendimentos médios em cada 

ano como ponderadores. A variável (c) corresponde a (1-R), em 

que R é o índice R proposto por Shorrocks (1978).
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aumenta e converge para um valor indicativo da desigualdade permanente do rendimento. A curta 

duração longitudinal da base de dados EU-SILC não permite, no entanto, aferir esse valor com precisão. 

Na literatura, é habitualmente sugerido que a desigualdade “permanente” poderá ser reduzida em cerca 

de 30 por cento face à desigualdade medida anualmente, no caso de se agregarem rendimentos de 

períodos sufi cientemente longos, superiores a 10 anos (Jenkins, 2011). No caso da EU-SILC, a agregação 

intertemporal dos rendimentos diminui a desigualdade medida entre 5 a 15 por cento, no caso das tran-

sições de 4 anos. Este rácio (mais precisamente, a diferença entre 1 e o rácio R) é também apresentado 

nos gráfi cos 9 e 10, para todos os países considerados. 

Em terceiro lugar, não existe evidência na UE que os países com maior desigualdade compensam esse 

facto com uma maior mobilidade do rendimento. Esta conclusão pode ser lida diretamente dos gráfi cos, 

dado que o rácio “R” não aparenta qualquer relação com o nível de desigualdade dos vários países. 

O caso português é particularmente marcante neste âmbito, dado que conjuga um dos maiores níveis 

de desigualdade com um dos menores contributos da mobilidade para a diminuição da desigualdade.

4.2 Mobilidade e variação da desigualdade

Para além do impacto da mobilidade sobre o nível de desigualdade, é importante aferir até que grau 

a mobilidade afeta a variação da desigualdade do rendimento. Para este efeito, é importante analisar 

simultaneamente (i) a evolução da desigualdade, (ii) o crescimento do rendimento ao longo da distribuição 

do rendimento e (iii) a mobilidade de rendimento. Jenkins e Van Kerm (2006) mostraram que a variação 

da desigualdade do rendimento entre dois momentos do tempo pode ser decomposta aditivamente em 

duas componentes: a primeira representa a mobilidade do rendimento, em termos do reposicionamento 

dos indivíduos na distribuição de rendimento; a segunda sumaria a progressividade do rendimento, ou 

seja, até que ponto o crescimento do rendimento entre os dois momentos do tempo é enviesado no 

sentido dos indivíduos de menor rendimento. Note-se que, mesmo que a variação do rendimento seja 

“progressiva”, pode dar-se o caso de a desigualdade não diminuir, nomeadamente se houver um repo-

sicionamento dos indivíduos no sentido de um aumento da desigualdade7.

A decomposição proposta por Jenkins e Van Kerm (2006) exige informação sobre a distribuição do 

rendimento para um conjunto idêntico de indivíduos em dois momentos do tempo. Na base de dados 

EU-SILC, esta informação longitudinal está apenas disponível para um máximo de 4 anos e, neste último 

caso, para uma amostra relativamente reduzida. Deste modo, e apenas com o objetivo de ilustrar alguns 

factos estilizados sobre a relação entre a mobilidade do rendimento e a evolução da desigualdade, 

implementou-se o procedimento de Jenkins e Van Kerm (2006) para os dados disponíveis na amostra 

longitudinal de 2 anos respeitante ao ano de 20098. Os resultados são apresentados no gráfi co 11.

O gráfi co permite concluir que, em todos os países da amostra, o crescimento do rendimento foi clara-

mente enviesado no sentido dos rendimentos mais baixos. Houve assim “progressividade” no crescimento 

do rendimento, contribuindo para uma diminuição da desigualdade na distribuição do rendimento. 

No entanto, o reposicionamento dos indivíduos mitigou em larga medida aquele contributo (existem 

mesmo países em que, apesar de um crescimento progressivo do rendimento, se verifi cou um aumento 

da desigualdade na amostra em causa). O elevado contributo do reposicionamento dos indivíduos refl ete 

a substancial diversidade de experiências individuais e a signifi cativa mobilidade documentada na secção 

7 Um exemplo simples permite apreender de forma clara o mecanismo em causa. Suponhamos que numa eco-

nomia existem apenas dois indivíduos, A e B, cujo rendimento num momento inicial é, respetivamente, €1000 

e €2000. Se, por hipótese, o indivíduo A aumentar o seu rendimento em €1000 e o indivíduo B diminuir o seu 

rendimento no mesmo montante, o crescimento do rendimento é claramente enviesado no sentido do indivíduo 

com menor rendimento, mas o nível de desigualdade não se alteraria, dado o reposicionamento entre A e B na 

distribuição de rendimento. 

8 O procedimento foi implementado em STATA com o programa dsginideco.
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3. Portugal partilha globalmente os traços qualitativos acima descritos. Importa ainda referir que uma 

análise longitudinal de 4 anos (não apresentada) não altera estas conclusões.

Pelo seu interesse, incluímos fi nalmente no gráfi co 12 o perfi l de rendimento de Portugal e da UE, 

neste caso incluindo todas as observações da amostra longitudinal de 2 anos (para todo o período em 

análise). O gráfi co confi rma que o crescimento do rendimento em Portugal foi claramente enviesado 

no sentido dos rendimentos mais baixos, o mesmo ocorrendo no conjunto da UE. No caso de Portugal, 

este resultado estará inter alia associado a um conjunto de políticas públicas, nomeadamente em termos 

da evolução do salário mínimo e das prestações sociais. Note-se que, no conjunto da UE, o cálculo não 

corresponde a uma agregação de perfi s de rendimento nacionais mas inclui todos os indivíduos da UE 

diretamente no cálculo. Deste modo, o perfi l de rendimento da UE para os rendimentos mais baixos inclui 

essencialmente indivíduos dos novos países aderentes à UE, enquanto os rendimentos mais elevados 

Gráfi co 11 

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO DA DESIGUALDADE DO RENDIMENTO | AMOSTRA LONGITUDINAL DE 2 ANOS - 
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Gráfi co 12 
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incluem essencialmente indivíduos dos países de maior rendimento da União. Este facto contribui para 

explicar as bossas na aba direita do perfi l de rendimento. 

5. Conclusões

O presente artigo visou estabelecer alguns factos sobre a mobilidade e a distribuição do rendimento nos 

países da União Europeia, com uma especial atenção para o caso português. A análise foi desenvolvida 

com a informação mais recente da base de dados EU-SILC, para o período 2005-2009. Embora a presente 

análise esteja ainda numa fase inicial, algumas ideias-chave merecem ser destacadas. 

1. Existe uma signifi cativa heterogeneidade na variação anual de rendimentos. Em cada ano, e em todos 

os países sem exceção, é possível observar variações signifi cativas de rendimento, positivas e negativas. 

As características da distribuição das variações de rendimento em Portugal não diferem de forma assi-

nalável da média do conjunto dos países da UE, embora a variação média do rendimento em Portugal 

no período analisado tenha sido signifi cativamente inferior à média da UE. 

2. Existe uma mobilidade substancial entre os vários decis de rendimento, que aumenta com o hori-

zonte de análise. Esta mobilidade centra-se em transições entre decis adjacentes. As menores transições 

são observadas nos decis mais baixos e mais altos da distribuição do rendimento. Estas conclusões são 

robustas nos vários países da UE. Portugal regista um grau de mobilidade de rendimento inferior ao da 

média da UE e apresenta um grau elevado de imobilidade no decil mais baixo e, em particular, no decil 

mais alto da distribuição do rendimento. 

3. Em termos de escalões etários, a evidência sugere que o maior grau de imobilidade se situa, como 

expectável, nos escalões etários mais elevados e que a maior mobilidade, quer ascendente quer descen-

dente, se situa entre os 20 e os 40 anos. Esta conclusão é robusta ao caso português. Em termos de nível 

educacional, as menores transições de rendimento são observadas nos indivíduos com níveis educacionais 

mais elevados. Estes indivíduos são igualmente aqueles com menor propensão a transições descendentes 

de rendimento. Em Portugal, esta evidência é mais marcada que na média da UE. 

4. A mobilidade diminui o nível de desigualdade, de forma crescente à medida que se agrega informação 

individual de mais anos. Essa diminuição é não negligenciável (entre 5 a 15 por cento tirando máximo 

partido da informação longitudinal da EU-SILC), mas não altera substancialmente a ordenação dos países 

em termos de grau de desigualdade. Globalmente, a fração de desigualdade que assume uma natureza 

permanente é assim bastante elevada em todos os países da UE. Portugal é um dos países com menor 

diminuição da desigualdade quando se agrega informação de rendimento relativa a vários anos. 

5. Nos países da UE, não existe uma relação entre o nível de desigualdade e o contributo da mobilidade 

do rendimento para a diminuição da desigualdade. Portugal é um exemplo extremo neste âmbito, dado 

que conjuga níveis de desigualdade particularmente elevados com contributos relativamente baixos da 

mobilidade para a diminuição da desigualdade. 

6. No passado recente, o crescimento do rendimento nos países da UE, incluindo Portugal, foi enviesado 

no sentido dos indivíduos de menor rendimento. O contributo deste crescimento “progressivo” para a 

diminuição da desigualdade foi, no entanto, mitigado pelo reposicionamento dos indivíduos ao longo 

da distribuição do rendimento, que contribuiu para um aumento da desigualdade.

A presente análise poderá ser estendida em várias direções. Em particular, seria importante identifi car as 

causas da mobilidade do rendimento, bem como os canais de transmissão entre a mobilidade e a desi-

gualdade do rendimento. Adicionalmente, será necessário aprofundar a relação entre os vários conceitos 

de mobilidade e o seu impacto no bem-estar social. Finalmente, refi ra-se que o estudo da transmissão 

intergeracional do rendimento no quadro da UE deverá ser potenciado pela inclusão, no EU-SILC de 2012, 

de um módulo específi co dedicado a esta questão. A agenda de investigação visando compreender os 

mecanismos subjacentes ao grau de mobilidade intra e intergeracional deverá assim permanecer parti-

cularmente ativa, nomeadamente dada a sua relevância para a defi nição de políticas públicas. 
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WAVELETS EM ECONOMIA*

António Rua**

Resumo

O objetivo deste artigo é realçar a utilidade da análise com wavelets em economia. 

A análise com wavelets é uma abordagem muito promissora e representa um 

refi namento da análise de Fourier. Em particular, permite ter em consideração quer 

o domínio do tempo quer o domínio da frequência de forma unifi cada, ou seja, é 

possível avaliar simultaneamente a relação entre variáveis em diferentes frequências 

e se essa relação tem evoluído ao longo do tempo. Apesar do potencial interesse 

da análise com wavelets, esta é ainda uma ferramenta relativamente pouco utilizada 

no estudo de fenómenos económicos. Neste artigo, os conceitos teóricos básicos são 

abordados e são discutidas algumas aplicações empíricas.

1. Introdução

A análise no domínio do tempo é, sem dúvida, a abordagem mais usual na literatura económica para 

estudar séries temporais. Através dessa abordagem, a evolução temporal de cada variável é modelada e 

as relações multivariadas são aferidas ao longo do tempo. Por sua vez, existe uma corrente da literatura 

centrada no domínio da frequência. A análise no domínio da frequência é complementar à habitual 

análise no domínio do tempo. Em particular, através da análise espetral, é possível estudar a importância 

das diferentes frequências no comportamento univariado bem como aferir a relação entre as variáveis 

ao nível da frequência.   

A análise com wavelets (frequentemente traduzido como onduletas) reconcilia ambas as abordagens 

dado que quer o domínio do tempo quer o domínio da frequência são tidos em consideração. De facto, 

as wavelets constituem uma ferramenta muito promissora uma vez que permitem refi nar a análise. 

Apesar do potencial interesse, as wavelets têm sido mais utilizadas em áreas do conhecimento que não 

em economia. Por exemplo, em geofísica, para estudo de fenómenos oceânicos e atmosféricos, sinais 

sísmicos e dados climatéricos; em medicina, para análise do batimento cardíaco, variabilidade dos movi-

mentos respiratórios e circulação e pressão sanguínea; em engenharia, para o controle do funcionamento 

de máquinas, etc (ver, por exemplo, Adisson (2002) para uma coletânea de aplicações). Os exemplos 

de aplicação de wavelets mais conhecidos englobam o algoritmo de compressão de dados relativos a 

impressões digitais utilizado pelo FBI e o algoritmo JPEG para efeitos de compressão relativa a imagem.

Apesar de existir relativamente pouca literatura em economia utilizando a análise com wavelets, este tipo 

de abordagem pode permitir enriquecer o conhecimento acerca de um conjunto de fenómenos econó-

micos. De facto, como mencionado por Ramsey (2002), “Wavelets are treated as a ‘lens’ that enables 

the researcher to explore relationships that previously were unobservable” enquanto “... the ability to 

apply a new ‘lens’ to inspect the relationships in economics and fi nance provides great promise for the 

development of the discipline”. Por exemplo, em trabalho pioneiro por Ramsey e Lampart (1998a,b) a 

* As opiniões expressas neste artigo são da responsabilidade do autor, não coincidindo necessariamente com as do 

Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissões são da exclusiva responsabilidade do autor.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Económicos.
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relação entre várias variáveis macroeconómicas foi revisitada, nomeadamente entre moeda e produção 

no primeiro caso e entre consumo e rendimento no segundo. Um resumo de aplicações de wavelets em 

economia pode ser encontrado, por exemplo, em Crowley (2007).

O objetivo deste artigo é rever os principais conceitos subjacentes à transformada contínua com wave-

lets e discutir algumas aplicações empíricas1. Trabalho recente utilizando a transformada contínua com 

wavelets inclui Crowley e Mayes (2008), Rua (2010), Aguiar-Conraria e Soares (2011a), Rua e Silva Lopes 

(2012) que utilizam wavelets para análise do ciclo económico, Rua e Nunes (2009) avaliam o comovi-

mento dos retornos de índices acionistas, Aguiar-Conraria e Soares (2011b) estudam a relação entre 

preço do petróleo e a produção industrial, Rua (2012) investiga a ligação entre crescimento monetário 

e infl ação na área do euro e Rua e Nunes (2012) propõem medidas de risco de mercado baseadas em 

wavelets, entre outros.

Apesar da crescente literatura nos últimos anos, existe claramente a possibilidade de alargar a aplicação 

de wavelets em economia. A análise com wavelets tem um enorme potencial uma vez que permite 

investigar relações económicas no espaço tempo-frequência, isto é, permite aferir como é que as variáveis 

se relacionam em diferentes frequências e se essa relação sofreu alterações ao longo do tempo. Por um 

lado, dada a constante mutação do contexto económico, a capacidade de ter em conta o domínio do 

tempo torna-se crucial. Por outro lado, tal como argumentado pelo laureado com o prémio Nobel da 

Economia em 2003, Clive Granger, não há razão para crer que as variáveis económicas tenham de apre-

sentar a mesma relação em todas as frequências. Assim sendo, a possibilidade de levar em consideração 

o domínio da frequência torna-se também extremamente importante para efeitos de análise económica.   

O artigo está organizado da seguinte forma. Na secção 2, os principais conceitos subjacentes à análise com 

wavelets são abordados. Na secção 3, são discutidas algumas aplicações empíricas e a secção 4 conclui.

2. Da análise de Fourier à análise com wavelets

Em 1807, Jean Baptiste Joseph Fourier, um matemático francês, afi rmou que qualquer função periódica 

pode ser escrita como uma soma infi nita de senos e cossenos de várias frequências. Tal ideia levou ao 

desenvolvimento da conhecida transformada de Fourier. A utilização da transformada de Fourier é a 

forma convencional para estudar um sinal ao nível da frequência e corresponde à projeção de uma série 

temporal numa base ortonormal de componentes trigonométricas (ver, por exemplo, Priestley (1981)). 

Em particular, a transformada de Fourier utiliza uma base de senos e cossenos de diferentes frequências 

para determinar qual a importância de cada frequência no sinal. A transformada de Fourier de uma série 

temporal x(t) é dada por 

( ) ( ) i t
xF x t e dt

 


 

onde  é a frequência angular e cos( ) sin( )i te t i t      de acordo com a fórmula de Euler.

Durante o século XIX, a transformada de Fourier solucionou vários dos problemas em física e engenharia. 

Contudo, durante o século XX, matemáticos, físicos e engenheiros aperceberam-se de uma lacuna da 

transformada de Fourier. A transformada de Fourier não permite que a importância de cada frequência no 

sinal mude ao longo do tempo e por conseguinte tem difi culdades em reproduzir sinais que apresentam 

características que se alteram com o decurso do tempo. Por outras palavras, possibilita aferir o contributo 

de cada frequência para o sinal mas não permite identifi car o momento do tempo em que tal ocorreu.   

Para ultrapassar esta limitação foi sugerida a transformada de Fourier em tempo curto. Tal como o nome 

1 Existem outras variantes da transformada com wavelets como, por exemplo, a transformada discreta com wa-

velets (ver, por exemplo, Rua (2011)).
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sugere, a ideia subjacente é utilizar a transformada de Fourier para períodos curtos de tempo. Em parti-

cular, consiste em aplicar uma janela de tempo ao sinal e usar a transformada de Fourier dentro desta 

janela à medida que esta desliza pela série temporal. 

Contudo, qualquer análise tempo-frequência está limitada pelo princípio da incerteza de Heisenberg. 

Em 1927, o físico Werner Heisenberg afi rmou que a posição e a velocidade de um objeto não podem 

ser medidas com exatidão mesmo em teoria. Em processamento de sinal, tal signifi ca que é impossível 

saber simultaneamente a frequência exata e o momento de tempo exato em que ocorre esta frequência. 

De facto, existe um trade-off entre resolução no tempo e na frequência. Isto implica que para janelas 

menores é possível ter uma melhor resolução no tempo mas pior na frequência enquanto para janelas 

maiores obtém-se uma melhor resolução na frequência mas pior no tempo.

O problema da transformada de Fourier em tempo curto é que utiliza janelas de dimensão constante. 

Estas janelas de dimensão fi xa traduzem-se na partição uniforme do espaço tempo-frequência. Quando 

existe um conjunto alargado de frequências envolvidas, uma janela de dimensão temporal fi xa tenderá 

a incluir um grande número de ciclos associados a frequências altas e poucos ciclos de frequência baixa 

o que se traduz numa sobre-representação de componentes de frequência alta e sub-representação de 

componentes de frequência baixa. Assim, uma vez que o sinal é examinado sob uma janela tempo-

-frequência constante, a transformada de Fourier não fornece a resolução adequada a todas as frequências.

Pelo contrário, a transformada com wavelets utiliza uma base local de funções que podem ser dilatadas 

e movidas permitindo uma resolução fl exível na frequência e no tempo. No caso da transformada com 

wavelets, a resolução no tempo é intrinsecamente ajustada à frequência com a dimensão da janela a 

diminuir quando o foco é em altas frequências e a aumentar no caso das frequências baixas. O facto 

de permitir janelas de diferente dimensão possibilita melhorar a resolução em termos de frequência nas 

frequências baixas e a resolução temporal nas frequências altas. Isto signifi ca que uma dada componente 

com frequência alta pode ser melhor localizada no tempo do que uma componente com frequência 

baixa. Pelo contrário, uma componente com frequência baixa pode ser melhor defi nida em termos de 

frequência do que uma componente com frequência alta. Dado que permite uma abordagem mais fl exível 

na análise de séries temporais, a análise com wavelets é vista como um refi namento da análise de Fourier.    

A discussão acima pode ser ilustrada através do gráfi co 1. Para uma série temporal no domínio do tempo, 

cada observação inclui informação acerca de todas as frequências. Em contraste, no caso da transfor-

mada de Fourier, cada ponto no domínio da frequência refl ete informação de todas as observações no 

domínio do tempo. Na transformada de Fourier em tempo curto, o espaço tempo-frequência é dividido 

utilizando uma janela de dimensão fi xa enquanto na transformada com wavelets a dimensão da janela 

é ajustada à frequência.  

A transformada contínua com wavelets de uma série temporal x(t) pode ser escrita como

*
,( , ) ( ) ( )x t sW s x t t dt 




 

onde * corresponde ao conjugado complexo2. Assim, a transformada com wavelets decompõe uma série 

temporal x(t) em termos de certas funções base (wavelets) , , ( )s t  de forma análoga à utilização de 

senos e cossenos na análise de Fourier. O termo wavelet signifi ca pequena onda. Pequena porque tem 

uma duração fi nita e onda porque apresenta um comportamento oscilatório. Estas funções base são 

derivadas da chamada wavelet mãe ( )t  e são defi nidas como

,

1
( )s

t
t

ss


 
 

   
 

2  Dado que a transformada continua com wavelets para um certo momento do tempo utiliza informação na sua 

vizinhança, os resultados devem ser lidos com cautela junto ao início e fi m do período amostral.  
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Gráfi co 1 

COMPARAÇÃO DA REPRESENTAÇÃO NO ESPAÇO TEMPO-FREQUÊNCIA

Série temporal Transformada de Fourier
Fr

eq
uê

nc
ia

                
                
                
                
                
                
                
                
                
                
                
                

Tempo

Transformada de Fourier em tempo curto  Transformada com wavelets 
Fr

eq
uê

nc
ia

                
                
                
                
                
                
                
                
                
                
                
                

Tempo
Fr

eq
uê

nc
ia

               
               
               
               
               
               
               
          
               
               
               
               

Tempo

Fr
eq

uê
nc

ia

                
                
                
                
                
                
                
                
                
                
                
                

Tempo

em que  determina o momento do tempo e s corresponde à escala. Em termos de frequência, escalas 

baixas permitem aferir fl utuações de curta duração, isto é, frequências altas, enquanto escalas altas 

captam movimentos mais lentos, ou seja, frequências baixas.

Para ser uma wavelet mãe, ( )t  deve possuir um determinado conjunto de propriedades (ver, por 

exemplo, Percival e Walden (2000)). Apesar de existem várias funções que podem ser utilizadas para 

este fi m, a wavelet mãe mais utilizada na transformada contínua com wavelets é a wavelet de Morlet.

Os geólogos geralmente determinam a localização de jazidas de petróleo subterrâneas através da 

emissão de sons. Dado que as ondas de som se propagam através de diferentes materiais a diferentes 

velocidades, os geólogos podem inferir que tipo de material se encontra no subsolo através de ondas 

sísmicas. Contudo, os sinais sísmicos apresentam muitas alterações abruptas na respetiva onda à medida 

que transitam de camada rochosa. Como discutido anteriormente, a transformada de Fourier não permite 

reter esta informação. Em 1981, Jean Morlet, geofísico numa companhia petrolífera francesa, desenvolveu 

o que viria ser chamado como wavelets de Morlet para solucionar estes problemas de processamento 

de sinal na prospeção de petróleo.   
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Em particular, a wavelet de Morlet pode ser escrita como

2

0

1

4 2( )
t

i tt e e 





É possível constatar que a wavelet de Morlet consiste num seno complexo modulada por um envelope 

Gaussiano. Um das vantagens da wavelet de Morlet é a sua natureza complexa o que permite amplitude 

e fase dependentes do tempo para cada frequência. O parâmetro 0 controla o número de oscilações 

dentro do envelope Gaussiano. Aumentando (diminuindo) 0 é possível melhorar (piorar) a resolução 

em termos de frequência mas piora (melhora) a localização no tempo. Na prática, 0 é fi xado em 6 

o que possibilita um bom equilíbrio entre resolução no tempo e na frequência. Adicionalmente, para              

0= 6, a escala é quase igual ao período de Fourier o que facilita a interpretação da análise com wavelets. 

Para mais detalhes a acerca da wavelet de Morlet ver, por exemplo, Adisson (2002).

Tal como na análise de Fourier, várias medidas relevantes podem ser defi nidas no domínio das wavelets. 

Por exemplo, o espetro com wavelets é defi nido como 
2

( , )xW s  e mede a contribuição para a variância 

da série em torno de um dado momento de tempo e em certa frequência. Outra medida interessante 

é o espetro cruzado com wavelets que permite aferir a covariância entre duas séries no espaço tempo-

-frequência. Dadas duas séries x(t) e y(t), sendo as respetivas transformadas ( , )xW s  e ( , )yW s , o 

espectro cruzado com wavelets é defi nido por
*( , ) ( , ) ( , )xy x yW s W s W s   . Por sua vez, a coerência 

com wavelets é dada por

 
2

1

2

221 1

( , )
( , )

( , ) ( , )

xy

x y

S s W s
R s

S s W s S s W s




 



 


  
  

   

em que S(.) corresponde a um alisamento quer no tempo quer na escala. Tal como acontece com a 

análise de Fourier, o alisamento também é necessário caso contrário a coerência seria sempre igual a 1. A 

ideia subjacente à coerência com wavelets é similar à correspondente na análise de Fourier. A coerência 

permite aferir o quanto relacionadas estão duas séries ao longo do tempo e nas diferentes frequências 

(enquanto que a coerência na análise de Fourier só permite avaliar ao nível da frequência). O R²( , )s  

varia entre 0 e 1 com um valor alto (baixo) a indicar uma forte (fraca) relação. Assim, através do gráfi co 

da coerência com wavelets é possível distinguir no espaço tempo-frequência quando é que a relação é 

mais intensa e identifi car quer alterações ao longo do tempo quer ao nível da frequência.  

Adicionalmente, é possível calcular a fase com wavelets permitindo caracterizar a relação de lead-lag 

entre as variáveis no espaço tempo-frequência. A diferença de fase com wavelets é defi nida por 

 
 

1
( , )

( , ) tan
( , )

xy

xy

W s
s

W s


 



     
 

em que   e   correspondem à parte real e imaginária, respetivamente. A similitude com a medida 

análoga em análise de Fourier é notória. Esta medida, para além de fornecer informação acerca do lead-

-lag para cada frequência, também permite aferir se esse lead-lag mudou ao longo do tempo.  

3. Algumas aplicações empíricas

Nesta secção, são apresentadas algumas aplicações dos conceitos acima discutidos. Comecemos por 

aferir a relação no espaço tempo-frequência da atividade económica em Portugal vis-à-vis na área do 

euro bem como vis-à-vis em Espanha, que constitui o principal parceiro comercial de Portugal. Utilizando 

dados referentes ao PIB em volume, desde o primeiro trimestre de 1978 até ao primeiro trimestre de 

2012, a coerência entre as respetivas taxas de variação em cadeia é apresentada no gráfi co 2. O eixo 
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Gráfi co 2 

COERÊNCIA
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Fonte: Cálculos do Autor. 

horizontal diz respeito ao tempo enquanto o eixo vertical se refere à frequência. Para facilitar a interpre-

tação, a frequência foi convertida para unidades de tempo (anos). Assim, através da análise do gráfi co 

torna-se possível identifi car em que bandas de frequências (no eixo vertical) e intervalos de tempo (no 

eixo horizontal) as séries se encontram relacionadas. A linha de cor preta delimita no gráfi co a área de 

signifi cância estatística com o habitual nível de signifi cância de 5 por cento.  

A partir do gráfi co 2, é possível concluir que a atividade económica em Portugal tem apresentado uma 

ligação forte e signifi cativa nos movimentos de longo prazo, nomeadamente em fl utuações com periodici-

dade superior a 8 anos, quer com a área do euro quer com Espanha ao longo de todo o período amostral. 

No típico intervalo de frequências associado a ciclos económicos, isto é, em fl utuações com periodicidade 

superior a 2 anos mas inferior a 8 anos, observa-se que a intensidade da relação tem vindo a aumentar 

desde o início da década de 2000 tornando-se estatisticamente signifi cativa ao partir de meados dessa 

década refl etindo uma crescente integração económica. Relativamente a oscilações de curto prazo, é 

possível identifi car alguns episódios onde essa relação se intensifi cou temporariamente. Por exemplo, a 

coerência foi particularmente elevada vis-à-vis a área do euro durante a recessão de 1992-1993, vis-à-vis 

Espanha em torno do período 1983-1984 e com ambos durante a chamada Grande Recessão em 2009. 

Para aferir o correspondente desfasamento, a fase é apresentada no gráfi co 3. Dado que a diferença de 

fase pode ser difícil de estimar quando a coerência é baixa, a área de signifi cância estatística da coerência 

é representada de novo no gráfi co 3. É possível concluir que a atividade económica em Portugal é ligei-

ramente atrasada nos movimentos de longo prazo mas nas restantes regiões delimitadas pela linha de 

cor preta, verifi ca-se uma alternância entre um ligeiro atraso e um ligeiro avanço sem apresentar contudo 

um desfasamento substancial.

Considere-se agora que se pretende medir o comovimento contemporâneo. Como mencionado ante-

riormente, a coerência permite investigar o grau de comovimento mas ignora o eventual desfasamento 

existente entre as variáveis, ou seja, o lead-lag. Esta última informação é fornecida pela diferença de fase. 

Dito de outra forma, a coerência pode ser vista como a correlação (ao quadrado) máxima existente entre 

as duas variáveis e que se verifi ca quando o desfasamento entre as duas é dado pela diferença de fase3. 

3 O mesmo raciocínio pode ser aplicado às medidas análogas em análise de Fourier (ver, por exemplo, Rua e Nunes 

(2005)).



83

III

A
rt

ig
o

s

Gráfi co 3 

FASE

Portugal vs. área do euro  Portugal vs. Espanha
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Fonte: Cálculos do Autor. 

Nota: Um valor positivo deve ser interpretado como lead enquanto um valor negativo deve ser lido como lag (em anos). 

No contexto da análise de Fourier, Croux, Forni e Reichlin (2001) propuseram uma medida espetral, a 

correlação dinâmica, que permite quantifi car o comovimento entre duas séries em cada frequência. Esta 

medida, que varia entre -1 e 1, é conceptualmente semelhante ao coefi ciente de correlação contempo-

rânea entre duas séries no domínio do tempo. Contudo, ao contrário do coefi ciente de correlação no 

domínio do tempo, torna-se possível ter uma medida de comovimento que pode variar com a frequência. 

Rua (2010) propõe uma medida baseada em wavelets que pode ser vista como uma generalização da 

correlação dinâmica proposta por Croux, Forni e Reichlin (2001) dado que permite aferir o comovimento 

contemporâneo quer ao nível da frequência quer ao longo do tempo. Tal pode ser de extrema impor-

tância para avaliar, por exemplo, o grau de sincronização das fl utuações macroeconómicas entre países 

ou regiões o que assume particular relevância na discussão dos benefícios da integração económica.

Os resultados obtidos com a medida proposta por Rua (2010) são apresentados no gráfi co 4. Qualitati-

vamente, as conclusões a partir do gráfi co 4 não diferem signifi cativamente das resultantes do gráfi co 2, 

refl etindo o facto de não existir um desfasamento substancial entre as séries. A partir do gráfi co 4, torna-

-se evidente que a sincronização tem sido sempre elevada em fl utuações de longo prazo. Por sua vez, no 

típico intervalo de frequências associado a ciclos económicos, a sincronização tem vindo aumentar desde 

da união monetária em 1999. Refi ra-se que esta sincronização mais elevada também se observou nas 

fl utuações de curto prazo durante a Grande Recessão mas que posteriormente se registou um decoupling.

Por forma a ter em consideração mais do que duas séries aquando da avaliação do comovimento, Croux, 

Forni e Reichlin (2001) generalizaram a correlação dinâmica ao caso multivariado e denominaram esta 

medida como coesão. A coesão é basicamente uma média ponderada das correlações dinâmicas entre 

todos os pares possíveis num grupo de variáveis. Por exemplo, esta medida pode constituir uma estatística 

sumária do grau de sincronização entre países ou regiões sem ter o problema de escolher um país ou 

região base. À semelhança de Croux, Forni e Reichlin (2001), Rua e Silva Lopes (2012) generalizaram a 

medida bivariada proposta por Rua (2010) por forma a obter uma medida de coesão no espaço tempo-

-frequência. A coesão basesada em wavelets também varia entre -1 e 1 e permite quantifi car o grau de 

coesão entre várias séries em diferentes frequências e investigar se tal relação se alterou ao longo do tempo.

Considere-se as séries longas para o crescimento do PIB anual construídas por Angus Maddison (disponíveis 

em www.ggdc.net/maddison) e atualizadas com os dados do mais recente World Economic Outlook do 
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Gráfi co 5
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Fonte: Cálculos do Autor. 

Fundo Monetário Internacional. Em particular, considerou-se o período amostral desde 1871 até 2011 

para vários países (nomeadamente, Áustria, Bélgica, Dinamarca, Finlândia, França, Alemanha, Itália, 

Países Baixos, Noruega, Suécia, Suíça, Reino Unido, Portugal, Espanha, Austrália, Nova Zelândia, Canadá, 

EUA, Brasil, Chile, Uruguai, Japão e Sri Lanka) que representam quase 60 por cento do PIB mundial em 

1990. Utilizando pesos no PIB, os resultados obtidos para a medida de coesão baseada em wavelets são 

apresentados no gráfi co 5. Da sua análise, destaca-se o seguinte resultado. Considerando os últimos 

140 anos, a sincronização do ciclo económico nunca foi tão elevada como a observada durante a mais 

recente crise económica e fi nanceira. Tal facto revela a natureza global deste episódio e o atual grau de 

integração económica mundial.

Gráfi co 4 

COMOVIMENTO CONTEMPORÂNEO NO ESPAÇO TEMPO-FREQUÊNCIA
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4. Conclusão

O objetivo deste artigo é motivar o leitor para a utilidade da análise com wavelets em economia. Contudo, 

a exposição acima efetuada não se destina a constituir uma descrição exaustiva da análise com wavelets. 

De facto, a fi nalidade deste artigo é fornecer de forma intuitiva e contida um resumo das principais 

ferramentas relacionadas com a transformada contínua com wavelets. Inicialmente, foram abordados os 

conceitos básicos subjacentes a análise com wavelets bem como a sua relação com a análise de Fourier. De 

seguida, ilustrou-se a utilização dessas ferramentas através da discussão de algumas aplicações empíricas.

Apesar de uma crescente literatura nos últimos anos, existe manifestamente margem para ampliar a 

aplicação da análise com wavelets. De facto, análise com wavelets permite estudar relações entre variáveis 

económicas no espaço tempo-frequência, isto é, aferir simultaneamente a forma como as variáveis se 

relacionam em diferentes frequências e se tal relação tem evoluído com o tempo. Tal pode ser de extrema 

relevância no estudo do comportamento económico num mundo complexo e em constante mutação.

Referências

Adisson, P. (2002) The illustrated wavelet transform handbook, The Institute of Physics, London. 

Aguiar-Conraria, L. e Soares, M. J. (2011a) “Business Cycle Synchronization and the Euro: a Wavelet 

Analysis”, Journal of Macroeconomics, 33(3), 477 - 489. 

Aguiar-Conraria, L. e Soares, M. J. (2011b) “Oil and the macroeconomy: using wavelets to analyze old 

issues”, Empirical Economics, 40(3), 645 - 655.

Croux, C., Forni, M. e Reichlin, L. (2001) “A measure of comovement for economic variables: theory and 

empirics”, Review of Economics and Statistics, 83, 232-241.

Crowley, P. (2007) “A guide to wavelets for economists”, Journal of Economic Surveys, 21, 207-264.

Crowley, P. e Mayes, D. (2008) “How Fused is the Euro Area Core? An Evaluation of Growth Cycle Co-

movement and Synchronization Using Wavelet Analysis”, Journal of Business Cycle Measurement 

and Analysis, vol. 4, no. 1, 63-95.

Percival, D. e Walden, A. (2000) Wavelet methods for time series analysis, Cambridge University Press.

Priestley, M. (1981) Spectral analysis and time series, Vols. I e II, Academic Press, London.

Ramsey, J. (2002) “Wavelets in Economics and Finance: Past and Future”, Studies in Nonlinear Dynamics 

& Econometrics, vol. 6, no. 3, artigo 1.

Ramsey, J.e Lampart, C.(1998a) “Decomposition of economic relationships by time scale using wave-

lets”, Macroeconomic dynamics 2 (1), 49-71.

Ramsey, J. e Lampart, C. (1998b) “The decomposition of economic relationships by time scale using 

wavelets: expenditure and income”, Studies in Nonlinear Dynamics and Econometrics 3 (1), 23-42.

Rua, A. (2010) “Measuring comovement in the time-frequency space”, Journal of Macroeconomics, 32, 

685-691.

Rua, A. (2011) ) “A wavelet approach for factor-augmented forecasting”, Journal of Forecasting, 30, 

666-678.

Rua, A. (2012) “Money growth and infl ation in the euro area: a time-frequency view”, Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics, doi: 10.1111/j.1468-0084.2011.00680.x.

Rua, A., e Nunes, L.C. (2005) “Coincident and leading indicators for the euro area: A frequency band 

approach”, International Journal of Forecasting, 21, 503-523.



B
A

N
C

O
 D

E
 P

O
R

T
U

G
A

L
  

|
  

 B
O

LE
T
IM

 E
C

O
N

Ó
M

IC
O

  •
  
V
e
rã

o
 2

0
1

2

86

III

Rua, A., e Nunes, L.C. (2009) “International comovement of stock market returns: A wavelet analysis”, 

Journal of Empirical Finance 16, 632-639.

Rua, A., e Nunes, L.C. (2012) “A wavelet-based assessment of market risk: The emerging markets case”, 

Quarterly Review of Economics and Finance, vol. 52, 84-92.

Rua, A., e Silva Lopes, A. (2012) “Cohesion within the euro area and the U. S.: a wavelet-based view”, 

Banco de Portugal, Working Paper no.4/2012.



IIISÉRIES TRIMESTRAIS PARA A 

ECONOMIA PORTUGUESA

ATUALIZAÇÃO 1977-2011 





89

III

S
é
ri

e
s 

T
ri

m
e
st

ra
is

 p
a
ra

 a
 E

c
o

n
o

m
ia

 P
o

rt
u

g
u

e
sa

SÉRIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 

1977-2011

À semelhança do que tem ocorrido desde 2004, esta secção do Boletim Económico do verão divulga 

a atualização das séries longas trimestrais para a economia portuguesa. A atualização divulgada neste 

Boletim, mantém o detalhe das séries anteriormente publicadas e inclui pela primeira vez os valores 

trimestrais para o ano de 2011.

A informação agora divulgada incorpora as mais recentes séries de Contas Nacionais Trimestrais e Contas 

Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatística (INE) em junho de 2012 

e segue de perto os procedimentos metodológicos adotados no ano passado.

Relativamente às principais componentes da despesa, a informação publicada para o período posterior 

a 1995 coincide com os dados trimestrais ofi ciais do INE, tanto a preços correntes como avaliados em 

volume (dados encadeados em volume com ano de referência 2006). 

Por sua vez, as séries do rendimento disponível para o período a partir do 1º trimestre de 1999, diferem 

dos valores publicados pelo INE nas Contas Trimestrais por Setor Institucional pelo facto de se encontrarem 

corrigidas de sazonalidade, nos casos em que é identifi cado um padrão sazonal (enquanto os valores 

do INE não estão corrigidos). Para correção da sazonalidade recorreu-se, regra geral, ao procedimento 

X12-ARIMA. As séries que apresentam um padrão de sazonalidade instável (o que torna difícil o recurso 

ao procedimento X12-ARIMA), foram corrigidas trimestralizando os valores anuais do INE com o respetivo 

indicador trimestral em média móvel de 4 trimestres. Note-se que para além de corrigir a sazonalidade, 

este procedimento também resulta em algum alisamento dessas séries.

Para o período não coberto pelas atuais publicações do INE (anterior a 1995 para as variáveis da despesa e 

a 1999 para as do rendimento disponível), bem como para os dados referentes ao mercado de trabalho, a 

metodologia subjacente à construção das séries não sofreu alterações assinaláveis em relação à apresentada 

detalhadamente no artigo “Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2003” publicado no 

Boletim Económico de Junho de 2004. Basicamente, o procedimento consiste em retropolar previamente 

os valores anuais das Contas Nacionais Trimestrais com base nas taxas de variação das Séries Longas do 

Banco de Portugal, sendo posteriormente trimestralizados, com recurso a indicadores associados sempre 

que possível e de acordo com a metodologia detalhadamente apresentada no artigo acima referido. 

As séries trimestrais para o período de 1977-2011 são apresentadas nos quadros seguintes. Uma versão 

eletrónica das séries encontra-se disponível no site do Banco de Portugal.
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SÉRIES ANUAIS DO PATRIMÓNIO DOS PARTICULARES: 

1980-2011

Nesta secção, são divulgadas séries anuais do património dos particulares, para o período 1980-2011, 

correspondendo à atualização das estimativas publicadas na Caixa 5.1 “Atualização das séries do patri-

mónio das famílias: 1980-2010” do Relatório Anual de 2010 do Banco de Portugal. Estas estimativas 

de património incluem a componente fi nanceira (ativos e passivos) e a habitação (principal componente 

do património não fi nanceiro)1. Os conceitos e metodologia são idênticos aos descritos em Cardoso, 

Farinha e Lameira (2008)2. 

As séries fi nanceiras (ativos e passivos) aqui apresentadas, tal como anteriormente, são consistentes com 

as contas nacionais fi nanceiras publicadas pelo Banco de Portugal (ver caixa do Relatório Anual de 2010 

acima referida sobre o procedimento adotado para retropolar as séries devido à revisão das séries das 

contas fi nanceiras ocorrida em 2009).

A metodologia de cálculo da riqueza em habitação baseia-se num método habitualmente utilizado para 

calcular estimativas de stock de capital – o método de inventário permanente. Este método consiste em 

acumular sucessivamente o investimento em capital fi xo (neste caso em habitação), postulando hipóteses 

razoáveis para o seu período de vida útil e para o método de depreciação. Nestas estimativas, que se baseiam 

em séries longas da FBCF em habitação, foram incorporados os dados mais recentes de contas nacionais. 

Adicionalmente, e uma vez que foram disponibilizados os dados do Inquérito à Situação Financeira das 

Famílias (ISFF), a série do património em habitação foi ajustada, considerando como benchmark para o 

ano 2010 a nova estimativa obtida desse inquérito. O procedimento utilizado foi idêntico ao descrito em 

Cardoso, Farinha e Lameira (2008) aquando da incorporação do valor do Inquérito ao Património das 

Famílias de 2006/2007. Assim, os dados do inquérito fornecem uma estimativa pontual para o ano de 

referência (neste caso 2010), sendo os restantes anos obtidos por forma a respeitar as taxas de variação 

da série atualizada com a metodologia habitual, o que justifi ca a revisão dos níveis desde 1980. Note-se 

que a série assim obtida não representa uma alteração signifi cativa face aos valores que seriam obtidos 

por atualização das estimativas anteriormente obtidas (com benchmark em 2007), uma vez que o valor 

da série anterior atualizado para 2010 estava muito próximo da estimativa resultante do ISFF.

1  Uma versão eletrónica das séries encontra-se disponível no sítio do Banco de Portugal.

2  Cardoso, F., Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Banco de Portugal, 

Occasional Paper 1.
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