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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Janeiro 2021

1. A presente edicdo da Revista de Estudos Econdémicos do Banco de Portugal inclui
quatro estudos. O primeiro estudo apresenta um conjunto de indicadores que sao
lteis para o acompanhamento de politica monetaria na area do euro. Os dois estudos
seguintes ilustram como a existéncia de custos com alguma rigidez — custos fixos
operacionais, no primeiro caso, e custos financeiros, no segundo caso — pode afetar
diferentemente, ao nivel setorial e ao nivel da empresa, a capacidade de reagdo a choques
adversos. Finalmente, o quarto estudo recorre a um modelo de equilibrio geral para
explicar o comportamento da economia portuguesa nos tltimos 20 anos.

2. O estudo de Iskrev, Lourenco e Soares, que abre esta edi¢do da Revista de
Estudos Econdmicos, apresenta dois indicadores tteis para o acompanhamento de politica
monetdria: a bem conhecida Regra de Taylor e os indicadores de condigdes financeiras.

John Taylor propds, em 1993,> uma regra empirica com grande capacidade para
replicar as decisdes de politica monetaria nos Estados Unidos da América. Desde entdo,
e até hd alguns anos, essa regra foi usada como referencial de comparacédo para as taxas
de referéncia de politica monetaria, ndo s6 nos Estados Unidos mas também na &rea
do euro, no Reino Unido e em varios paises. O estudo de Iskrev, Lourengo e Soares
apresenta uma revisdo muito completa da literatura de vérias especificagdes da Regra de
Taylor, ilustrando o seu comportamento nos tltimos 20 anos na drea do euro. A Regra de
Taylor constituiu uma boa aproximacao as taxas de referéncia de politica monetaria na
globalidade do periodo temporal considerado, comecando a divergir, contudo, quando
foi atingido o que se convenciona designar como o “limiar inferior para as taxas de juro”.
A partir de entdo, as taxas de juro deixaram de ser o instrumento principal e as medidas
de politica monetaria ndo convencional assumiram um papel preponderante.

Na segunda parte do estudo, estes autores desenvolvem um conjunto de indicadores
de condigbes financeiras para a area do euro e para algumas economias, incluindo
Portugal.® Estes indicadores utilizam uma metodologia estatistica bem estabelecida,
baseada em analise fatorial e de componentes principais, a partir da qual se obtém uma
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1. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e ndo
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

2. Veja-se “Discretion and policy rules in practice”, John Taylor (1993), Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy 39 (1993) 195-214.

3. O Banco de Portugal utiliza, hd varios anos, este tipo de indicadores para acompanhamento das
condi¢des monetarias e financeiras prevalecentes. Veja-se, por exemplo, “Indices de condigdes monetdrias”,
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medida sintese das condic¢oes financeiras. Neste estudo, esta medida é estimada a partir
de vérias séries financeiras agrupadas em seis categorias principais: crédito bancario,
mercados obrigacionistas, mercados acionistas, mercados monetdrios, mercados cambi-
ais e indicadores de risco e de incerteza.

Os autores desenvolvem trés variantes de indicadores de condi¢des financeiras para
os ultimos 15 anos, que apresentam uma evolugdo préxima no periodo analisado. Sao,
ainda assim, identificadas algumas diferencas, em momentos especificos, pelo que os
autores defendem a utilizagdo de forma complementar destas variantes. Fica para con-
firmacdo futura o valor que estes indicadores podem trazer para o acompanhamento das
condi¢des monetdrias e financeiras na area do euro e em algumas das suas economias.

3. A crise pandémica de COVID-19, pela sua natureza verdadeiramente tinica, afetou
a economia mundial de uma forma inédita e com repercussdes extremamente variadas
e sem precedentes, que foram classificadas de formas diferentes:

* A economista-chefe do Fundo Monetario Internacional, Gita Gopinath, usou
a designacdo The Great Lockdown para salientar a magnitude e a rapidez

N

do colapso da atividade econémica que se seguiu a adocdo de medidas de

confinamento a nivel planetario ;A

¢ Joseph Stiglitz, Nobel da Economia, utilizou a expressdo The Great Divide para
caraterizar o potencial efeito no aumento da desigualdade do rendimento,
ao penalizar desproporcionalmente os paises mais pobres e, nas economias
avangadas, os que ndo tém acesso garantido a cuidados de satide e ainda aqueles
que trabalham em setores mais afetados pela pandemia e com qualificagdes mais
dificeis de ajustar ao novo normal;

* Os economistas Jeremy Bulow, Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff e Christopher
Trebesh recorreram a expressdo The Debt Pandemic para qualificar a situagdo
de dificil gestdo da divida, no curto prazo, para um vasto grupo de paises
emergentes ou em vias de desenvolvimento;®

¢ Agustin Carstens, Presidente Executivo do BIS, preferiu designar o periodo
histérico que vivemos como The Great Reallocation.” Alteracdes nio reversiveis

Soénia Costa, Boletim Econémico do Banco de Portugal, setembro de 2000, e “Indice de condi¢Ges monetérias
para Portugal”, Paulo Soares Esteves, Boletim Econdémico do Banco de Portugal, junho de 2003.

4. Veja-se “The Great Lockdown: Worst Economic Downturn Since the Great Depression”, Gita Gopinath,
IMF Blog, 14 de abril de 2020.

5. Veja-se “Conquering the Great Divide”, Joseph Stiglitz, Point of View, Finance & Development, IME,
setembro de 2020.

6. Veja-se “The Debt Pandemic”, Jeremy Bulow, Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff, e Christoph Trebesch,
Finance & Development, IMF, setembro de 2020.

7. Ver “The Great Reallocation”, Agustin Carstens, BIS, intervencdo publica em 12 de outubro de 2020.
Veja-se também “COVID-19 is also a reallocation shock” de José Maria Barrero, Nick Bloom e Steven J.
Davis, maio de 2020, NBER WP 27137, e “COVID-19, asset prices, and the Great Reallocation”, Marco
Pagano, Christian Wagner e Josef Zechner, 11 de junho de 2020, VOX, CEPR Policy Portal.
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no enquadramento econémico — como o acentuar das preferéncias digitais, a
demonstracdo das possibilidades do trabalho remoto, ou o desenvolvimento de
novos processos produtivos digitais — conduzirdo a uma reafectacdo profunda de
fatores produtivos, possivelmente sem precedentes a nivel mundial, de setores
mais atingidos por estas alteracdes para setores que sairdo reforcados no pds-
crise pandémica.

Neste contexto, torna-se fulcral identificar a capacidade de ajustamento de uma
empresa e identificar se, por exemplo, problemas temporarios de liquidez poderao,
ou ndo, transformar-se em problemas de solvabilidade no curto prazo. Nessa mesma
intervencdo, Agustin Carstens apresenta estimativas do BIS, de um aumento das
insolvéncias de 20% entre 2019 e 2021 para as economias avangadas.

Agustin Carstens refere que as empresas que podem ter sucesso no novo ambiente
econdmico devem ter apoio até conseguirem recuperar os seus balangos; salienta tam-
bém que é importante promover uma reafectacdo de recursos das empresas em setores
mais atingidos pela crise e que ndo possam sobreviver no novo ambiente econémico
para outras atividades que saiam fortalecidas desta crise.

4.E precisamente sob esta perspetiva de ajustamento face a um choque adverso que
se enquadram os dois estudos seguintes. Estes estudos apresentam evidéncia empirica
do papel que custos fixos operacionais e custos financeiros podem ter na presenga de um
choque econémico adverso como o que presentemente afeta a economia portuguesa.

Em cada setor de atividade econémica hd empresas em melhores condi¢des para
se adaptarem a um ambiente econémico que sofreu profundas alteragdes. A estrutura
de custos de uma empresa constitui um elemento determinante da sua capacidade de
ajustamento. Em particular, a existéncia de custos com alguma rigidez — operacionais
ou financeiros — condiciona a margem de lucro, a capacidade de investimento e, em
altima instancia, a propria capacidade de sobrevivéncia numa situacdo adversa, como
sejam uma reducdo stibita da procura ou uma subida ndo antecipada das taxas de juro.
Na presenca de um choque com efeitos setoriais muito diferenciados — como é o caso
da atual crise pandémica de COVID-19 - a flexibilidade de ajustamento da estrutura
de custos é decisiva para os impactos finais a nivel dos diferentes setores e, em tltima
instancia, em cada empresa.

5. O estudo de Félix, Moreira e Silva, apresenta estimativas para os custos fixos opera-
cionais das empresas portuguesas, definidos como os custos operacionais esperados no
préximo ano no caso de as vendas serem nulas. Os autores exploram a heterogeneidade
ao nivel da dimensdo das empresas e do setor de atividade. Quanto maiores forem
estes custos mais dificil se torna para a empresa ajustar a sua estrutura de custos ndo
financeiros perante um choque adverso.
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Os dois principais resultados obtidos neste estudo sdo os seguintes:

(a) A importancia dos custos fixos operacionais, expressos em proporg¢do das vendas,
tende a diminuir com a dimensdo da empresa, ou seja as empresas de menor
dimensdo tém, tendencialmente, maior dificuldade em ajustar a sua estrutura de
custos operacionais do que as empresas maiores;

(b) Setores como o alojamento e a restauragdo, as atividades de satde e as atividades
imobilidrias apresentam estruturas com custos fixos operacionais mais elevados
e, por isso, maior dificuldade a reagir a choques econémicos adversos; setores
como o comércio por grosso e a retalho e os transportes e armazenagem tém
estruturas mais leves de custos fixos operacionais; finalmente, as indtstrias
transformadoras e a construgdo apresentam valores ligeiramente abaixo dos
valores médios encontrados para a economia portuguesa.

No geral, este estudo permite compreender os efeitos da estrutura de custos
operacionais de uma empresa na sua capacidade de resistir a uma redugdo abrupta
das vendas. A existéncia de rigidez excessiva nos custos tenderd a estar associada a
dificuldades de tesouraria, no imediato, e, possivelmente, a riscos subsequentes para a
solvabilidade da empresa.

6. O terceiro estudo — da autoria de Augusto e Mateus — projeta a divida das empresas
ndo financeiras em Portugal, no horizonte 2020-2022, nos cendrios central e adverso
apresentados pelo Banco de Portugal no recente Boletim Econémico de dezembro. O
estudo foca-se em dois indicadores alternativos de vulnerabilidade da divida daquelas
empresas que, no essencial, tentam identificar situa¢des de mais dificil cumprimento das
obrigagdes crediticias num horizonte de médio prazo.

Os resultados obtidos dependem, naturalmente, do cendrio de projecdo macroe-
conémica. Em qualquer dos casos, este exercicio fornece indica¢gdes importantes:

(@) A tendéncia de redugdo dos indicadores de vulnerabilidade da divida,
prevalecente desde 2012-2013, foi interrompida em 2020 por efeitos da crise
pandémica de COVID-19;

(b) A reducdo da divida associada a empresas em vulnerabilidade para niveis

préximos dos observados no final de 2019 ndo tendera a acontecer antes do final
de 2022;

(c) Em comparacdo com a evolugdo verificada no periodo do Programa de
Assisténcia a Portugal, o agravamento da divida associada a empresas em
vulnerabilidade tenderd a ser menos acentuado, refletindo a previsdo de uma
recuperacdo mais rdpida da atividade econémica do que a verificada em 2011-
2014 e niveis mais baixos das taxas de juro e da divida das empresas ndo
financeiras em Portugal;
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(d) A natureza do choque econémico da COVID-19 produz efeitos setoriais muito
diferenciados, sendo de destacar os impactos mais fortes nos setores da industria
transformadora, do comércio e, de uma forma ainda mais vincada, do alojamento
e restauracgao.

7. Os modelos dinamico-estocésticos de equilibrio geral (Dynamic Stochastic General
Equilibrium Models, habitualmente designados como DSGEs) tém desempenhado um
papel importante na andlise e previsdo econémica de vdrias organiza¢des interna-
cionais.® Nestes modelos o comportamento dos agentes individuais é baseado nos
principios de teoria microeconémica, num contexto em que os mercados estdo em equi-
librio em cada momento de tempo, contemplando ainda assim a possibilidade de rigidez
nominal de precos e saldrios, de poder na fixagdo de margens de lucro e da existéncia de
assimetrias de informacdo. Apesar da riqueza explicativa destes modelos, ha também
um conjunto de limitagdes que tém sido identificadas por alguns autores.” O Banco de
Portugal tem usado regularmente o modelo de equilibrio geral PESSOA, nos tltimos 10
anos, para interpretacdo estrutural das flutuagdes do ciclo econémico!? e, também, para

identificagdo dos determinantes macroecondmicos subjacentes as projegdes do Banco.!!

8. O estudo final desta Revista de Estudos Econémicos, da autoria de Jalio e Maria,
recorre aos resultados de dois modelos dinamico-estocésticos de equilibrio geral para
a interpretacdo da evolucdo da economia portuguesa nas duas tdltimas décadas. Os
modelos usados neste estudo sdo bastante completos, jd que incluem 9 tipos de agentes
econdmicos e 24 tipos de choques (com 6 tipos diferentes de origem: procura, tecnologia,
margens de lucro, orcamentais, financeiros e externos).

Os autores apresentam duas modelizagoes alternativas para o comportamento das
familias: agentes com vidas infinitas e agentes com vida estocéstica finita, este tltimo
através de um esquema de geragdes sobrepostas. Nas restantes dimensdes os dois
modelos sdo equivalentes. Modelos estruturais diferentes podem oferecer interpretacoes
distintas do comportamento da economia. A motivagdo dos autores é avaliar se os
contributos dos choques or¢camentais para as flutuagdes ciclicas do produto diferem de
um modelo para o outro.

8. Ver, por exemplo, para uma apresentagdo mais conceptual “Challenges for Central Banks” Macro
Models”, Linde, Jesper, Frank Smets e Rafael Wouters, 2016, Riksbank Research Paper Series, no. 147 e,
para uma aplicagdo em contexto de previsdo macroeconémica, “How the pandemic shaped the forecast”,
European Commission, European Economic Forecast, primavera de 2020.

9. Ver por exemplo “Do DSGE Models Have a Future?”, Olivier Blanchard, Policy Brief, Peterson Institute
for International Economics, agosto de 2016, e “Why DSGEs crash during crisis”, Hendry, David F. e
Grayham E. Mizon, junho de 2014, VOX, CEPR Policy Portal.

10. A este proposito pode consultar-se “The Portuguese post-2008 period: a narrative from an estimated
DSGE model”, Julio, P. e J. Maria (2017), Working Paper no. 15, Banco de Portugal.

11. Foi apresentada, no Boletim Econdmico de junho de 2020, uma perspetiva de equilibrio geral sobre a
projegdo do PIB para o perfodo 2020-2022 (ver Caixa 3).



Os autores concluem que os resultados obtidos com estas duas especificacdes
sdo qualitativamente semelhantes, produzindo assim narrativas globalmente idénticas
sobre o funcionamento da economia portuguesa nos tltimos 20 anos. Ambas as especi-
ficacdes interpretam de forma semelhante as principais flutuag¢des ciclicas da economia
portuguesa e, em particular, a dupla recessdo (double-dip recession) da economia
portuguesa na sequéncia da grande recessdo da economia mundial (the Great Recession)
e da subsequente crise das dividas soberanas na drea do euro.

Fica criada, assim, a expetativa de que, numa altura em que a atividade econémica
tenha recuperado totalmente dos efeitos da crise pandémica de COVID-19, o modelo
PESSOA possa produzir uma narrativa estabilizada do comportamento da economia
portuguesa neste periodo sem precedentes.
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Indicadores de orientacao de politica monetaria e de condi¢des
financeiras: um resumo

Nikolay Iskrev, Rita Lourenco e Carla Soares

Como se pode inferir se a politica monetdria estd a estimular ou a restringir a economia,
ou seja, como se pode medir a orientagdo da politica monetdria? Considerando a
orientagdo como a contribuicdo da politica monetaria para os desenvolvimentos da
economia a fim de atingir o objetivo do banco central, este artigo discute dois grupos
de indicadores tteis para perceber a orientagdo da politica monetaria.

O primeiro conjunto de indicadores centra-se nas regras de taxas de juro. Estas
regras assentam numa reagdo sistemdtica por parte do banco central perante os
desenvolvimentos da atividade econémica e dos precos. Durante décadas, este tipo de
regras constituiu uma boa aproximagao as taxas de referéncia de politica monetaria em
vérias economias avangadas. Contudo, a adogdo de politica monetaria ndo convencional
e a tendéncia decrescente nas taxas de juro nos tltimos anos veio limitar a utilizagdo
deste tipo de regras empiricas. A tendéncia decrescente nas taxas de juro pode ser levada
em consideracdo pelo célculo da taxa de juro nominal hipotética que prevaleceria na
auséncia do limite inferior - a taxa de juro pela qual os individuos optam por substituir
ativos que rendem juros por moeda. O acompanhamento da evolugdo do balango do
Eurosistema pode contribuir a andlise da politica ndo convencional, bem como para
aferir a forma como a politica monetaria tem sido utilizada para cumprir objetivos
essenciais que ndo estdo diretamente relacionados com a orientagdo de politica, tais
como assegurar o funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria.

Os indicadores baseados em regras ndo permitem aferir sobre as condigdes
financeiras. Adicionalmente, na tdltima década vdrias medidas de politica tiveram
como objetivo estabilizar os mercados financeiros. Importa entdo monitorizar as
condic¢oes financeiras como contributo para a decisdo do banco central. Tal pode
ser feito seguindo um conjunto de informacdo vasta sobre o sistema financeiro,
mas também através de indicadores compésitos. Neste contexto, apresenta-se um
contributo para este tipo de andlise com um conjunto de novos indices de condi¢des
financeiras. Estes indices tém a vantagem de utilizar uma metodologia comum para
a area do euro, as quatro maiores economias e Portugal, e incorporam informagao
de um conjunto de varidveis mais vasto do que outros indices do mesmo tipo. Este
indice é desenvolvido com base em andlise fatorial e agrega informacdo de séries
financeiras agrupadas em seis categorias: crédito bancédrio, mercados obrigacionistas,
mercados acionistas, mercados monetdrios, mercados cambiais, e risco e incerteza. Sdo



calculadas trés versoes diferentes mas complementares dos indices, nomeadamente (i)
ponderando os fatores comuns a evolucdo das varidveis financeiras de acordo com as
suas contribui¢des para a volatilidade geral, e (ii) ponderando os fatores comuns a
evolucdo das varidveis financeiras de acordo com as suas contribuicdes para a previsao
simultanea do crescimento do PIB e da inflacdo e (iii) filtrando as variaveis financeiras
dos desenvolvimentos macroeconémicos e ponderando os fatores de acordo com as
suas contribui¢des para a volatilidade geral. A evolugdo geral é muito semelhante entre
eles, embora algumas diferengas possam ser encontradas em alguns momentos, como
é visivel no Graéfico 1. Os indices permitem captar os periodos de maior aperto nas
condicOes financeiras na altura das crises financeira global e da divida soberana. A
comparacdo entre os indices permite também tentar separar os efeitos da evolugdo
macroecondmica sobre as condi¢des financeiras, assim como avaliar a importancia das
condigdes financeiras para a evolugdo futura sobre a atividade e a inflagao.
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GRAFICO 1: Indices de condigdes financeiras para a area do euro

Ultima observacao: setembro de 2020.

O conjunto de indicadores apresentados neste estudo é ttil para avaliar as condi¢oes
monetarias e financeiras e compreender a funcdo de reacdo dos bancos centrais, mas
ndo é de forma alguma exaustivo e a andlise estd sempre sujeita ao julgamento
de especialistas. Além disso, o Eurosistema funciona em circunstancias institucionais
especificas que justificam a necessidade de ter uma perspetiva diferente sobre a
orientacdo da politica monetdria em relacdo a outros grandes bancos centrais. Em
particular, problemas de fragmentacdo e de impedimentos a transmissdo da politica
podem ndo ser imediatamente visiveis nos indicadores apresentados, mas podem
justificar uma intervengdo do banco central como ocorreu no passado.



Indicadores de orientacao de politica monetaria e de
condi¢Oes financeiras: um resumo

Nikolay Iskrev Rita Lourenco
Banco de Portugal Banco de Portugal

Carla Soares
Banco de Portugal

Resumo

O artigo discute diferentes indicadores que podem ser usados por bancos centrais, participantes
do mercado e outros agentes econémicos para avaliar a orientagdo da politica monetdria em
cada momento. Esta discussdao considera que a politica monetdria visa estabilizar a economia,
e a posicdo dos indicadores subjacentes ao longo do ciclo econémico sdo uma indica¢do da
orientacdo. Em primeiro lugar, descrevemos algumas regras simples de politica monetéria e
examinamos como medidas ndo convencionais e o limiar inferior das taxas de juro podem ser
levados em consideragdo na avaliagdo da orientacdo da politica monetéria por via da analise do
balanco do banco central e de "taxas sombra’. Em segundo lugar, discutimos como as condi¢oes
financeiras podem ser avaliadas usando dados desagregados bem como indicadores compésitos.
Também desenvolvemos e estimamos indices de condigdes financeiras para a drea do euro, as
quatro maiores economias e Portugal. No geral, o conjunto de indicadores apresentados no
artigo é util tanto para apoiar a decisdo politica quanto para compreender a fungao de reacdo dos
bancos centrais. No entanto, esses indicadores por si s6 ndo sdo capazes de justificar totalmente
as decisdes de politica monetdria, uma vez que a interpretacdo e o parecer dos decisores de
politica desempenham um papel crucial no processo de decisado. (JEL: E43, E44, E52, E58)

omo se pode inferir se a politica monetdria estd a estimular ou a restringir

a economia? Um objetivo importante da politica monetaria é estabilizar a

economia e, assim, melhorar o bem-estar. Por trds deste argumento esta a ideia
de que existe um estado 6timo que pode ser aproximado pela intervencgao politica. No
entanto, este melhor estado é apenas uma construcdo tedrica e ndo é observado na
realidade. Além disso, os bancos centrais geralmente recebem um mandato, que pode
variar dependendo dos paises e de sua configuragao institucional. Pode-se considerar
um estado de referéncia ideal que a autoridade monetaria pretende atingir e que
resultaria de uma politica monetaria neutra. No entanto, definir uma politica de forma
6tima para atingir essa referéncia nao é vidvel por duas razdes principais. Em primeiro
lugar, ndo é possivel inferir o estado de referéncia da economia porque este ndo é
observavel. Este benchmark depende da interpretacdo do modelo da economia e dos

choques que a conduzem, que nédo é possivel compreender e discernir totalmente. Em

Agradecimentos: Agradecemos os comentdrios e sugestdes de Ildeberta Abreu, Nuno Alves, Jodo Amador,
Anténio Antunes, Sandra Gomes, Pedro Duarte Neves, Jodo Valle e Azevedo, de um referee anénimo e dos
participantes de um semindrio interno no Departamento de Estudos Econémicos. As andlises, opinides e
conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade dos autores e nado refletem necessariamente
as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

E-mail: niskrev@bportugal.pt; rmlourenco@bportugal.pt; csoares@bportugal.pt



segundo lugar, também nao é possivel determinar o verdadeiro estado da economia em
tempo real e relaciond-lo com o benchmark. Se esses estados fossem observéaveis, seria
possivel determinar a resposta de politica apropriada, ou seja, se a politica monetaria
deveria ser acomodaticia ou contracionista. A orientagdo da politica monetaria pode
entdo ser considerada como a contribui¢ao desta para os desenvolvimentos da economia
a fim de atingir o objetivo do banco central.

A orientacdo da politica monetaria é, portanto, dificil de medir. Existem muitos
potenciais indicadores que podem ser informativos, mas nenhum ¢é suficiente por si s6.
Os indicadores podem ser usados como parte do conjunto de informagdes disponiveis
para os decisores de politica, que também fazem uso da sua prépria interpretagdo
e parecer. Este artigo discute diversos indicadores que podem ser tteis para bancos
centrais, participantes de mercado e outros agentes da economia na avaliacdo da
orientagdo de politica monetdria em cada momento. O objetivo é mostrar como estes
indicadores sdo utilizados pelos bancos centrais, como o Eurosistema, e como devem
ser interpretados. O nosso foco serd na area do euro, embora uma grande parte da
discussdo possa ser facilmente estendida a outras economias. Na seccdo 1, discutimos
as regras de politica como a forma mais tradicional de inferir a orientagdo de politica
quando as taxas de juro sdo o principal instrumento de politica. Também discutimos
as desvantagens das regras num ambiente de taxas de juro muito baixas e de uso
extensivo de politicas ndo convencionais. As regras de politica sdo complementadas
por uma anélise das condigdes financeiras e como estas sdo influenciadas pela politica.
Na pratica, e especialmente desde a crise, os bancos centrais analisam uma vasta
gama de informagdo que é explorada na seccdo 2. Tal reflecte a importancia da
intermediacdo financeira no mecanismo de transmissado e a capacidade do Eurosistema
para o influenciar. Apresentamos novos indices de condigdes financeiras para a 4rea
do euro, as quatro maiores economias e Portugal. O artigo termina com algumas
consideracoes finais.

1. Avaliar a orientacdo de politica monetdria através de regras de
politica

1.1. Regras de taxas de juro

Os bancos centrais das economias desenvolvidas tém em geral um mandato de
estabilidade de precos e de promocado do crescimento econémico real. Se existisse uma
maneira simples de estabelecer a relagdo entre o instrumento de politica e os objetivos
de politica, o papel do banco central seria facil de implementar e de ser seguido pelos
participantes da economia. Esta é a ideia por detrds das regras de politica e a razdo da
sua popularidade. Na prética, ndo é facil perceber tal relagdo e medir adequadamente os
objetivos pretendidos, como serd discutido nesta seccéo.

As regras de politica descrevem uma relagdo entre a taxa de juro, o instrumento
primordial de politica, e medidas da atividade econémica real e da inflacdo, em linha
com os mandatos dos bancos centrais. A regra de politica mais comum foi desenvolvida
pela primeira vez por Taylor (1993) e tornou-se bastante popular por ser capaz de



reproduzir de perto as decisdes de politica da Reserva Federal dos EUA. A regra de
Taylor prevé que a taxa de politica i; seja definida de acordo com

iy = 1" 4+ 7 + a(desvio de inflagdo, ) + f(hiato do produto,) (1)

onde r* é a taxa real de equilibrio, ou seja, a taxa de juro real consistente com a economia
no longo prazo, m; é a taxa de inflacdo atual, o desvio de inflagdo é dado pelo desvio
da inflagdo observada em relacdo a meta de inflagdo e o hiato do produto é dado pelo
desvio do produto observado em relacdo ao produto potencial. Os parametros o e 3
foram definidos por Taylor (1993) iguais a 0,5, mas ao longo do tempo outros valores
foram usados na literatura econémica. Tal parametrizagdo é consistente com o principio
de Taylor, pois o coeficiente total associado a inflagdo (1 + a) € maior que 1, garantindo
uma maior resposta da politica aos desvios da inflacdo e evitando desvios persistentes
nas expectativas de inflagdo do objetivo (Woodford 2001). Sempre que a taxa de juro
estimada pela regra de politica estd acima da taxa de politica atual, tal sugere que a
politica monetéria é muito acomodaticia e que deve ocorrer um aumento na taxa.

Houve diversos ajustes a esta regra simples, a fim de dar conta das diferengas
institucionais e outras diferencas entre os bancos centrais, bem como para tornar as
regras mais robustas ao ambiente complexo em que os bancos centrais operam. Por
exemplo, a Reserva Federal usa vérias regras de politica como meio de comunicar ao
publico este complexo processo de decisdo que estd sujeito a incerteza (Garciga et al.
2016).

Para refletir a incerteza a que estd sujeito um processo de decisdo em tempo real,
os bancos centrais geralmente optam por uma abordagem conservadora, que pode
ser traduzida na incorporagdo de inércia na regra de politica. O respectivo ajuste
a regra de politica (1) consiste em manter a taxa de politica por uma proporgdo p
no valor anterior e em ajustar a regra por 1 — p. Estudos empiricos encontram uma
melhoria nas estimativas com esta especificacdo e geralmente encontram um parametro
de inércia em niveis elevados, em torno de 0,8 e 0,9 para dados trimestrais (Goodhart
1998; Smets e Wouters 2003; Canzoneri et al. 2015). A incorporacdo da inércia também
pode ser racionalizada em modelos onde a volatilidade é considerada indesejavel e as
expectativas sdo prospectivas (Sack e Wieland 2000; Gertler et al. 1999).

A regra da equagdo (1) define a politica de acordo com os valores passados ou atuais
da inflacdo e do produto, o que pode significar que a politica monetaria é apenas reativa.
No entanto, na realidade, as decisdes de politica monetéria influenciam os resultados
futuros; a inflagdo passada s6 importa pela sua capacidade informativa sobre a inflacdo
futura. Assim, as regras de politica prospectiva podem ser mais adequadas, ou seja,
as regras onde (desvio de inflagdo,) e (hiato do produto,) na equagdo (1) sdo substituidos
pelos seus valores experados no futuro E}(desvio de inflagdo, ;) e E¢(hiato do produto, ;)
e onde o periodo de tempo prospectivo adequado i pode variar dependendo, em
particular, do periodo de desfasamento entre as decisdes de politica e seus efeitos
nas varidveis reais e nominais (Gertler et al. 1999). Esta parece ser a razdo de ser da
defini¢do quantitativa de estabilidade de precos do BCE de "taxa de inflagdo abaixo, mas
proxima de 2% no médio prazo". A orientagdo de médio prazo assenta na evidéncia de



que a transmissdo de politica leva tempo, portanto, as decisdes de politicas devem ser
baseadas numa avaliagdo prospectiva e a estabilidade de precos deve ser direcionada
por longos periodos de tempo.!

A incorporacdo do gradualismo e do carater prospectivo na regra de politica implica
uma revisdo da equacgdo (1) para a seguinte expressdo, considerada mais préxima da
funcao de reagdo do Eurosistema:

iy = pir1 4+ (L= p)[r* +m + amyi — ) + BYres — viry)] )

onde i e j sdo os horizontes prospectivos relevantes para a inflagio e o produto,
respectivamente.

A regra de Taylor faz uso de varidveis ndo observaveis, nomeadamente a taxa de juro
natural e o hiato do produto. Ambas as varidveis sdo definidas em relagdo ao potencial
da economia, um estado que corresponde a uma construgdo tedrica que seria o estado
da economia na auséncia de fri¢des nominais, como rigidez na fixagao de precos, e de
choques inesperados que levem a economia para fora deste estado. O hiato do produto
é de grande interesse para os decisores de politica e estimativas sdo calculadas por
véarias organizagOes, incluindo o Eurosistema, apesar da dificuldade em estimar esta
variavel ndo observavel de acordo com a defini¢do do modelo. Uma sobreestimac¢ao do
hiato do produto implicaria uma politica mais restritiva do que o desejavel, uma vez
que o produto potencial estimado seria inferior ao potencial efetivo e a economia seria
interpretada como "sobreaquecida".

A taxa de juro natural é geralmente interpretada como a taxa de juro real consistente
com o potencial de uma economia na auséncia de fricgdes ou choques transitérios. E
um conceito tedrico de alta relevancia para a politica monetaria. Dada a relagdo entre
as taxas de juro e a inflagdo, se o objetivo do banco central é a estabilidade de precos,
as taxas de juro nominais e reais devem mover-se de um-para-um no longo prazo.
Assumindo que a taxa de juro natural é determinada somente por fatores estruturais
exégenos a politica monetdria,? o banco central deve definir as taxas de juro nominais
a fim de direcionar as taxas reais para o taxa de juro natural. A medida que a taxa
natural muda, também muda a tendéncia da taxa de juro. E amplamente aceite que
nas tltimas décadas se tem registado uma tendéncia decrescente da taxa de juro natural
devido a fatores como alteragdes demogréficas ou nas preferéncias por poupanga (Banco
de Portugal 2019; Brand et al. 2018). Apesar da tendéncia comum, as estimativas da
taxa natural de juro variam bastante. As estimativas de Holston et al. (2017), baseadas
num modelo semi-estrutural, sdo das mais utilizadas e estdo disponiveis para algumas
das maiores economias desenvolvidas, em particular para a drea do euro (doravante
designadas por HLW). O Gréfico 1 mostra as estimativas atuais (2020T2) e as estimativas

1. Ver https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/princ/html/orientation.en.html

2. A exogeneidade da politica monetdria a taxa natural de juro ndo é inteiramente consensual. Juselius
et al. (2017) argumentam que, além do ciclo econémico "normal", existe um ciclo financeiro, influenciado
pela politica monetaria por meio dos seus impactos sobre os precos dos ativos. Levando isso em
consideragdo, é possivel definir a "taxa natural financeira-neutral”, que é estimada acima das estimativas
mais comuns da taxa natural.



em tempo real disponiveis desde 2015T4. A diferenga entre as duas estimativas revela as
dificuldades que se colocam aos decisores de politica no momento da tomada decisdes:
além da incerteza associada a uma varidvel estimada, mesmo que se considere o modelo
como o correto, as estimativas em tempo real podem levar a uma subestimacdo da taxa
de juro real natural que pode ir até 1 pp, dada a auséncia de informacdo precisa em
tempo real. Esta diferenga aconselha uma abordagem cautelosa ao usar estes dados, de
preferéncia como informagao mais qualitativa. Neste sentido, pode-se argumentar que o
periodo entre 2011 e 2016 de estimativas decrescentes para niveis historicamente baixos
teria sugerido uma politica monetaria mais acomodaticia, o que pode ter ocorrido com
algum atraso com cortes de taxas e a implementacdo de varias medidas de politica ndo
convencionais .

E possivel incorporar as estimativas da taxa de juro real natural na regra de politica. O
Grafico 2 mostra as resultantes taxas de politica reais ao aplicar diferentes estimativas de
r* da 4rea do euro na equacio (1), e comparando com a taxa EONIA em termos reais.> No
geral, a taxa efetiva segue de perto a politica recomendada, especialmente antes de 2012,
o auge da crise da divida soberana e o periodo em que as taxas de juro na area do euro
atingiram o nivel zero. Com base nessa avaliagdo, pode-se argumentar que a politica
monetdria foi restritiva no periodo 2013-2014, enquanto a partir de 2017 foi muito
acomodaticia. No entanto, para o primeiro periodo, esta avaliacdo de politica ndo leva
em considera¢do as muitas medidas politicas ndo convencionais destinadas a fornecer
acomodagdo que foram implementadas na época. Em 2020, o grande choque pandémico
negativo levou a uma forte queda das taxas reais implicitas na regra de Taylor, que
atingiu niveis em torno de -4% e -5% no segundo trimestre, enquanto as regras de
politica se mantiveram inalteradas. Portanto, uma vez que estamos préximos do limite
inferior efetivo das taxas de juro e as taxas de juro ndo sdo o principal instrumento de
politica atualmente, o aconselhamento de politica destas regras é bastante limitado.

A fim de superar a dificuldade em usar varidveis ndo observaveis na regra de politica,
Orphanides (2003) sugeriu usar uma regra baseada nas variagdes na taxa de politica em
vez do nivel da prépria taxa. A regra das primeiras diferencas é, portanto, definida como

Ai = 0.5(desvio de inflagdo) + 0.5(Aproduto — Aproduto potencial) (3)

onde os parametros da regra sdo os mesmos que em Taylor (1993). Orphanides e Wieland
(2013) mostram que esta regra é capaz de caracterizar muito bem a politica do BCE sem a
necessidade de uma estimativa da taxa de juro natural e do hiato do produto em tempo
real, o que é especialmente ttil em tempos de incerteza e elevada dispersado de projecdes,
mais comum em periodos de crise. Hartmann e Smets (2018) realizam mais um exercicio
confirmando a robustez desta regra utilizando as previsdes do BCE/Eurosistema e
mostrando que os coeficientes estimados nado sdo significativamente diferentes de 0,5.
No entanto, concluem que o desempenho da regra enfraquece a medida que a 4rea do
euro se aproxima do limite inferior de zero. Isso pode ser devido a uma interpretacdo

3. A EONIA ¢ a taxa de juro overnight sem garantia de referéncia para a drea do euro e é vista como o
objetivo operacional implicito da politica monetaria.
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GRAFICO 1: Estimativas de HLW para a taxa GRAFICO 2: Taxa de juro real observada de

de juro real natural da drea do euro curto prazo e taxa implicita na regra de Taylor
Fonte: Reserva Federal de Nova lorque para diferentes estimativas da taxa de juro real
' natural

2

Nota: A inflacio esperada é a previsio do
Eurosistema para o horizonte de 18 meses; r* com
base nas estimativas correntes e em tempo real de
HIW e de Fiorentini et al. (2018); regras de Taylor
com base nas previsdes do Eurosistema.

muito benigna da crise da divida soberana que deixou a politica muito restritiva ou a
ndo incorporagdo das medidas politicas ndo convencionais tomadas na época.

O Gréfico 3 mostra um intervalo com indica¢gdes para a taxa de politica na
drea do euro para o caso em que o BCE seguisse uma estimativa de regra de
Orphanides até 2012T2, tendo sido extrapolada para o periodo pos’cerior.4 Para
tais estimativas, utilizamos vdrias combinac¢des possiveis de previsdes de analistas,
nomeadamente BCE/Eurosistema, Comissdo Europeia, FMI, SPF, Consensus Economics
e The Economist, e varias combinacdes possiveis de horizontes de previsdo, levando em
consideracdo as informagdes disponiveis antes de cada reunido do Conselho do BCE.
Tal como Hartmann e Smets (2018), confirmamos o intervalo relativamente estreito das
estimativas. Tal como foi referido anteriormente, no periodo de 2013-2015 a regra sugeria
uma orientac¢do politica mais acomodaticia. No entanto, esta recomendagao ndo tem em
conta o alivio de politica com a implementacdo das medidas ndo convencionais.

Com a Crise Financeira Global (CFG), as preocupagdes com a estabilidade financeira
e as interagdes com a estabilidade nominal voltaram a ganhar interesse. Ha estudos que
mostram que um banco central pode ser mais eficaz na resposta a choques financeiros
se incorporar varidveis financeiras na sua fun¢ao de reagdo, mesmo sem um mandato
explicito de estabilidade financeira (Gilchrist e Zakrajsek 2012; Verona et al. 2017;
Juselius et al. 2017). Na prética, a interpretacdo das conclusdes de tais regras pode ser
bastante complexa, pois o conflito entre dois objetivos com apenas um instrumento
pode facilmente surgir. O BCE inclui na sua estratégia a comparacado através da andlise
monetdria, o que significa que essa informacao é tida em consideragdo antes das decisdes

4. Como mencionado antes, o limite inferior zero da taxa de juro e a implementacdo de medidas de
politica ndo convencionais alteram a relagdo entre a inflagdo e o produto e a taxa de politica implicita.



de politica, sem necessidade de ser explicitamente incorporada na fungdo de reaccdo de
politica (Smets et al. 2011).

1.2. Limites as regras de taxa de juro e alternativas

As regras de politica centram-se na taxa de politica como o tinico instrumento de
politica, o que significa que ndo sdo capazes de captar na totalidade as medidas de
politica ndo convencionais implementadas durante a tltima década. As medidas ndo
convencionais incluem taxas negativas e forward guidance, que podem ser captadas de
alguma forma pelas regras de politica, dado o seu impacto nas taxas de mercado, e
medidas que atuam por meio da expansao do balang¢o do banco central, em particular
operagdes de refinanciamento e programas de compra de ativos financeiros. Na &drea
do euro, tais medidas foram utilizadas numa primeira fase com o objetivo de conter
as tensdes nos mercados financeiros e assegurar a transmissdo da politica e, numa
segunda fase, de providenciar acomodac¢do monetaria em simultdneo com a redugao
da fragmentacdo na area do euro que estava a prejudicar o mecanismo de transmissao
dentro da unido monetaria.>

A evolucdo do balango do banco central ao longo do tempo, em particular dos
itens relacionados com a implementacdo da politica monetdria, é ttil para avaliar a
orientacdo da politica. No caso do Eurosistema, as rubricas relevantes do lado do
activo sdo as relativas as operagdes de crédito e as carteiras de politica monetaria
(Gréfico 4). Estas ainda podem ser desagregadas de acordo com a operagdo. Para
as operagdes de crédito, atualmente, é til acompanhar as ORPAD (Operacoes de
Refinanciamento de Prazo Alargado Direcionadas), operagdes de refinanciamento com
maturidade até quatro anos com condigdes atrativas para os bancos de forma a aliviar
as condigdes de crédito do setor privado e estimular o crédito bancério a economia
real. Em junho de 2020, o valor colocado nestas opera¢des atingiu um novo méximo,
devido a elevada procura por liquidez no contexto da crise pandémica e as condigdes
de crédito extremamente favordveis. A carteira de titulos detidos para fins de politica
monetaria encontra-se dividida de acordo com os diversos programas, nomeadamente
os que se encontram atualmente com compras em ativo: o APP (Programa de Compra
de Ativos), iniciado em 2014 e que engloba diversos subprogramas de acordo com os
ativos adquiridos (obrigagdes do setor ptblico, de empresas, obrigagdes hipotecarias e
instrumentos de divida titularizada) e o PEPP (Programa de Compras de Emergéncia
Pandémica), ambos com o objetivo de apoiar a estabilidade dos mercados financeiros
e o funcionamento adequado do mecanismo de transmissdo, com o objetivo final de
estabilidade de precos. Na sequéncia da resposta do Conselho do BCE ao enorme
choque negativo induzido pela pandemia de covid-19, as compras ao abrigo dos
respetivos programas induziram uma expansdo histérica do balanco, contribuindo para
a necessaria acomodacdo monetéria, além de terem contribuido para a transmissao
monetdria na unido monetdria .

5. Ver, por exemplo, Hartmann e Smets (2018) ou Banco de Portugal (2015) para maiores detalhes sobre
as medidas tomadas.
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GRAFICO 3: Prescricoes da regra de GRAFICO 4: Rubricas do balango do Eurosis-
Orphanides para a drea do euro tema relacionadas com politica monetaria

Intervalo interquartis das estimativas com base em Fonte: Refinitiv
todas as combinagOes possiveis de previsdes de
inflacdo e produto do Eurosistem, da Comissédo
Europeia, do FMI, do SPF, da Consensus Economics
e da The Economist e utilizando o produto potencial
da Comissao Europeia ou a previsdo de longo prazo
do crescimento do PIB do SPFE. Seleciondmos apenas
regressdes com coeficientes estimados positivos
para a inflagdo e o produto e com um valor
implicito para o ojetivo de inflacdo entre 0% e 3%. A
estimagédo usa dados até 2012T2, marcado pela linha
vertical.

A grande expansdo na provisdo de liquidez tem como contrapartida no lado do
passivo do balango do banco central uma expansdo das reservas excedentdrias (em
sentido estrito e incluindo aquelas na facilidade permanente de depésito) (Gréfico 4).
A forma como o excesso de liquidez é distribuido pela drea do euro é uma forma de
medir a fragmentagdo. Um mercado interbancério em bom funcionamento redistribuiria
essa liquidez de maneira uniforme, uma vez que os bancos enfrentam um custo ao
manté-la junto ao banco central.® Como podemos observar pelo Gréfico 5, a distribuigao
da liquidez é bastante assimétrica e persistente, onde economias mais vulneraveis e
mais fortemente atingidas pela crise da divida soberana tém uma menor proporgdo
de excesso de liquidez em relacdo ao tamanho do setor bancario. Isto sugere que
os riscos de fragmentagdo excessiva na drea do euro persistem e devem continuar
a ser monitorizados, especialmente ap6s o grande choque pandémico que pode ter
implicagdes diferentes para estes paises mais vulnerdveis. Os riscos de fragmentacdo
podem ser considerados uma tarefa adicional da politica monetaria exclusiva da é4rea
do euro, mas nao sao possiveis de medir da mesma forma que a orientacdo de politica.
Sem uma drea monetdria comum onde a politica seja transmitida de maneira uniforme,
os indicadores de orientacdo ndo sdao muito informativos sobre as condi¢des reais. Por
conseguinte, o0 BCE necessita de monitorizar também o mecanismo de transmissdao em

6. A partir de outubro de 2019, o BCE implementou um regime de isencéo de reservas excedentdrias com
o objetivo de reduzir o potencial impacto negativo que uma politica de taxas de juro negativas prolongada
pode ter sobre os bancos e, consequentemente, na transmissao da politica monetdria.
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toda a area do euro com diferentes indicadores e intervir sempre que necessario de forma
a garantir uma orientagdo de politica uniforme em toda a area.

Na udltima década, a maioria dos bancos centrais de economias avangadas atingiu
o limite inferior zero das taxas de juro, ou ultrapassou-o até, como o BCE, levantando
a questdo sobre qual o exato limite minimo efetivo. As "taxas sombra’ (shadow rates)
sdo uma forma de usar a taxa de juro de curto prazo como o indicador primério da
orientagdo da politica monetaria, superando a restricdo do limite inferior. Podem ser
interpretadas como a taxa de juro nominal hipotética que prevaleceria na auséncia do
limite inferior que leva os individuos a substituir os ativos detidos que rendem juros
por dinheiro. Existem varias metodologias possiveis para estimar as "taxas sombra’.
No entanto, os resultados diferem substancialmente entre as metodologias, o que
enfraquece sua utilidade para fins de politica. O Gréfico 6 mostra o resultado para a
area do euro de duas metodologias comumente usadas, nomeadamente as de Krippner
(2013) e de Wu e Xia (2017). Ambas as estimativas sdo baseadas em modelos para a
estrutura temporal das taxas de juro em que o limite inferior é imposto por meio de uma
ndo linearidade que pode ser equivalente a uma opg¢do de compra de titulos. Dados os
cortes consecutivos na taxa da facilidade permanente de depdsito em territério negativo,
as estimativas incluem a possibilidade de um limite inferior efetivo varidvel no tempo.”
As taxas estimadas caem abaixo de zero em 2012, altura em que a taxa de juro do BCE
atingiu o nivel zero, e permanecem em niveis negativos desde entdo, sugerindo que a
informacao disponivel sobre o estado da economia implica perspetivas piores do que o
sugerido pelo taxa de juro nominal efetiva de curto prazo. Novamente, é de esperar que
esta diferenca tenha sido preenchida pelas medidas ndo convencionais.

De um modo geral, e na prética, os bancos centrais analisam uma série de indicadores
para avaliar a orientagdo da politica monetaria e ndo se concentram especificamente nas
regras de politica. Este é o assunto da préxima seccéo.

ALEFINAHOL s AL AUTHBEL s ESPHTA-PORAHGRE s Qutros paices
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GRAFICO 5: Reservas excedentdrias e facili- GRAFICO 6: Estimativas para as ‘taxa sombra’
dade de depdsito em relacdo ao total dos ativos da area do euro

das IFM Fonte: Refinitiv e LJKmfa
Fonte: BCE e cédlculos dos autores

7. As diferengas nas estimativas podem ser devidas tanto as metodologias quanto aos dados usados (Wu
e Xia (2017) usa a curva de rendimentos de divida ptblica AAA, enquanto Krippner (2013) usa a curva de
rendimentos OIS).
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2. Condicdes financeiras

As condigdes financeiras sdo relevantes para compreender o estado da economia, as
repercussdes dos choques financeiros na economia real e a transmissdo da politica
monetaria. Por exemplo, condi¢des financeiras mais restritivas per se, com a manutencao
das condi¢des na parte ndo financeira da economia, podem levar os decisores de politica
a optar por uma postura mais acomodaticia. Na realidade, as intera¢des na economia
sdo complexas e existem objetivos de estabilidade financeira e nominal que podem
ndo ser compativeis, implicando que a resposta de politica possa ndo ser inequivoca.
Por exemplo, considere-se um episédio de crescimento acentuado nos pregos de ativos
ap6s um choque de produtividade, mas sem riscos para a estabilidade de pregos. Neste
caso, ndo ha razdo para uma reacdo da politica monetéria, uma vez que as condicdes
financeiras terdo melhorado significativamente.

Existem vérios canais do mecanismo de transmissdo da politica monetdria que
atuam através do sistema financeiro (veja-se, por exemplo, Boivin et al. 2010). Em
primeiro lugar, uma alteracdo nas taxas de juro muda os incentivos dos consumidores
para a poupanga e as decisdes de investimento das empresas. Os precos dos ativos
respondem as altera¢des nas taxas de juro, e as respostas podem diferir dependendo
de outros fatores, como o grau de aversdo ao risco. Ao ter em conta imperfei¢coes
de mercado, como as assimetrias de informacdo consideradas em Bernanke e Gertler
(1995), os mercados de crédito podem amplificar os efeitos dos choques econémicos.
A ideia é que um aumento nas taxas de juro aumenta o prémio de financiamento
externo das empresas, reduzindo o patriménio liquido das empresas e restringindo a
oferta de crédito. Durante a tltima década, fricgdes e tensdes crescentes nos mercados
financeiros contribuiram para uma deterioragdo significativa das condi¢des financeiras.
Os bancos centrais ampliaram o conjunto de medidas ndo convencionais, tanto com o
objetivo de conter as tensdes financeiras e de melhorar a atividade econémica, como de
promover a estabilidade de precos. Os efeitos da politica ndo convencional baseiam-
se no pressuposto de que existem friccdes de mercado que levam os investidores a
preferirem alguns segmentos de mercado por situagdes (Vayanos e Vila 2009). Os ativos
ndo sdo substitutos perfeitos, portanto, o efeito sobre os pregos das compras pelos bancos
centrais ndo é proporcional entre os diferentes tipos de ativos. A crise pandémica de 2020
levantou novos desafios para os decisores de politicas e, até agora, mostrou que uma
resposta politica rdpida e determinada pode conter as tensdes dos mercados financeiros
que pode ter consequéncias sobre a restante economia.

De modo a compreender estas interacdes em cada momento, os bancos centrais
monitorizam as condi¢des financeiras através de varios indicadores. Na discussdo que se
segue, analisamos mais detalhadamente por que razdo é relevante o acompanhamento
dos mercados, e que tipo de informacdo revelam para a avaliagdo de politicas. O
conjunto de informacdo é bastante extenso, pelo que o apresentamos por grupos que
utilizaremos mais tarde para calcular um indicador compésito de condigées financeiras
para a drea do euro, as quatro maiores economias e Portugal.
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2.1. Uma sele¢do de indicadores dos mercados financeiros
2.1.1. Mercado monetdrio

Tradicionalmente, a politica monetaria é implementada de forma a orientar as taxas de
juro de curto prazo. O mercado monetério abrange as transagdes com maturidades até
1 ano. Isto inclui empréstimos de fundos entre bancos e outras institui¢des financeiras,
sem ou com garantia (perante entrega de colateral), mas também inclui transac¢des de
derivados, tais como swaps de taxas de juro ou forward agreements. A arbitragem entre
os diferentes instrumentos deve assegurar que taxas de juro para o mesmo prazo sejam
proximas, excluindo os prémios de risco e de liquidez. As transa¢des sem garantia de
muito curto prazo sdo as que mais se assemelham a liquidez primaria, pelo que seria
de esperar que as taxas seguissem de perto a taxa oficial do banco central. Na 4rea do
euro, a taxa de referéncia para este fim tem sido a EONIA (Euro Overnight Index Average),
que atualmente estéd a ser descontinuada e sera substituida pela €STR (Euro Short-Term
Rate) até 2022. As taxas de juro sem garantia para prazos de 3 ou 6 meses sdo também
acompanhadas para avaliar a capacidade de influéncia da politica e as condi¢des de
financiamento da economia, uma vez que estas sdo geralmente taxas de referéncia
para outros instrumentos financeiros e para empréstimos a familias e empresas ndo
financeiras (Gréfico 7).

2.1.2. Mercado obrigacionista

Além dos prazos curtos, as taxas de juro de prazos mais longos sdo também relevantes
para avaliar as condi¢des financeiras na economia. A curva de rendimentos, ou seja,
a relagdo entre os rendimentos de titulos de divida para os diferentes prazos, é uma
informacdo relevante a este respeito. Quer o nivel, quer a inclinagdo da curva de
rendimentos fornecem indicacdes sobre as condi¢des financeiras. O nivel da curva no
curto prazo é normalmente dado pelas taxas do mercado monetario, como as descritas
acima. A inclinagdo é geralmente positiva, refletindo o facto de os investidores exigirem
rendimentos mais altos nos investimentos a mais longo prazo. Quando o diferencial
entre as taxas de juro de longo e de curto prazo se reduz, isto é, um achatamento
da curva de rendimentos, isto indica tipicamente que os investidores esperam um
enfraquecimento da atividade econémica, uma vez que hd sinais de que a inflagdo e
as taxas de juro se mantenham baixas durante um longo periodo de tempo.

A politica monetaria visa em primeiro lugar influenciar a curva de rendimento sem
risco, ou seja, ndo visa influenciar diretamente a componente de risco de crédito dos
rendimentos das obrigagdes, que reflete os fundamentos que devem ser efetivamente
suportados pelos investidores e que ndo devem ser distorcidos pela politica. Na 4rea
do euro, as taxas de juro sem risco de referéncia sdo dadas pelos Overnight Index
Swap (OIS), um acordo de troca de fluxos de juros calculados a uma taxa overnight
de referéncia pré-determinada no vencimento do contrato. No OIS ndo hé troca do
montante de capital (nocional), 0 que minimiza o risco implicito no instrumento. De
acordo com a hipétese das expetativas, as taxas de juro de longo prazo sem risco
incluem duas componentes: a componente de expetativas e um prémio de risco a



14

prazo (term premium). A componente de expetativas representa a expetativa média das
taxas de juro de curto prazo ao longo do prazo da taxa longa. O prémio de risco a
prazo representa a compensagdo para os investidores pelo risco de alterac¢des futuras
inesperadas nas taxas de juro de curto prazo. Existem vérias diferentes abordagens
para separar as duas componentes, e, infelizmente, estas conduzem normalmente a
resultados diferentes. Uma abordagem popular é a de estimar um modelo affine de
estrutura temporal das taxas de juro impondo condigdes de ndo-arbitragem. Um caso
particular, cujos resultados sdo mostrados no Grafico 8, baseia-se no trabalho de Joslin
et al. (2011). O Grafico 8 mostra a curva de rendimentos sem risco para o euro em
duas datas recentes, 18 de Marco de 2020, dia do antincio do Programa de Compra de
Ativos devido a Emergéncia Pandémica (PEPP), e 5 de Junho de 2020, dia seguinte ao
Conselho do BCE, onde foram decididas novas medidas em resposta a crise pandémica.
A curva de rendimentos mostra uma diminui¢do da inclinagdo, devido a diminuigao
da componente de prémio de risco. Este movimento foi uma consequéncia do antincio
e implementagdo do PEPP, que atua principalmente através da extracdo do risco de
duracdo com flexibilidade em todas as jurisdi¢des. Em prazos mais curtos, houve um
aumento nos rendimentos como consequéncia de um aumento nas expetativas. Esta
evolugdo encontra-se de acordo com a evidéncia qualitativa da altura, dado que na
fase inicial da pandemia os participantes no mercado comegaram a antecipar um corte
nas taxas de politica que foi revertido posteriormente na sequéncia das declarac¢des de
responsaveis do BCE.
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GRAFICO 7: Taxas de juro de politica e do GRAFICO 8: Curva de redimentos sem risco
mercado monetario da drea do euro para a darea do euro (taxas dos OIS) e
Fontes: BCE e Refinitiv decomposicdo das variagdes entre datas

Fontes: Refinitiv e cdlculos dos autores

A &rea do euro tem a particularidade da curva de rendimentos sem risco ndo
coincidir com a curva de rendimentos da divida soberana, como acontece noutras das
principais economias. As taxas de juro dos soberanos sdo relevantes como indicadores
das condicdes financeiras para cada soberano e como referéncia para as condig¢des
financeiras dos agentes privados. Na drea do euro, existe uma curva de rendimentos
para cada Estado e as curvas podem diferir substancialmente ao longo do tempo,
refletindo fatores como risco de crédito ou movimentos de refagio ('flight-for-safety’).
A importancia em monitorizar estes diferentes segmentos de mercado tornou-se
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particularmente 6bvia durante a crise da divida soberana (Grafico 9). O Conselho do
BCE interveio a fim de assegurar a transmissdo da politica e a unidade da unido
monetaria. Os diferenciais de taxas de juro entre paises da drea do euro diminuiram
efetivamente na sequéncia do discurso (“whatever it takes”) do Presidente do BCE
Mario Draghi sobre a preserva¢do do euro em junho de 2012 e o langamento do
programa de Transagdes Monetdrias Definitivas (Outright Monetary Transactions - OMT).
Assim, os diferenciais de taxas de juro intra-area sdo também indicadores relevantes da
fragmentacao e das deficiéncias no mecanismo de transmissao da politica monetdria.

Até agora, temos estado a discutir taxas nominais, mas o que é relevante para as
decisdes das empresas e das familias é o custo real do financiamento, ou seja, o custo
nominal ajustado a inflacdo. A fim de inferir corretamente os incentivos & poupanca
e ao investimento, precisamos de olhar para os pregos fixados em termos reais ou,
como é mais comum, os pre¢os nominais deflacionados pelo deflator relevante. Na area
do euro, existem obriga¢des indexadas a inflagdo que permitem medir a taxa de juro
real tal como avaliada nos mercados secunddrios. Alternativamente, podemos querer
deflacionar as obrigagdes nominais por expetativas de inflacdo do mercado ao longo do
prazo relevante. Ambas sdo apresentadas no Grafico 10, onde é possivel observar uma
tendéncia decrescente destas taxas pelo menos durante a tiltima década.
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GRAFICO 9: Taxas de juro da divida publica a GRAFICO 10: Taxas de juro reais para a area do
10 anos para uma selecdo de paises da drea do euro

euro Fontes: Bloomberg, Consensus Economics, Euro-

Fonte: Refinitiv stat, Refinitiv e calculos dos autores
Nota: Taxa de juro de curto prazo deflacionada
pela previsdo trimestral da variagdo homoéloga do
IHPC ou pelas expetativas trimestrais da Consensus;
Taxa de longo-prazo deflacionada pela média das
expetativas nos préximos 10 anos da Comnsensus;

Indice da IBOXX da taxa de rendibilidade das obri-
gacdes indexadas a inflagap nos préximos 10 anos.

As taxas de juro dos bancos centrais e das dividas soberanas podem ser consideradas
referéncias para a fixacdo de precos dos ativos do sector privado. As empresas podem
financiar-se nos mercados obrigacionistas e os custos a que o fazem sdo uma indica¢do
das condicdes financeiras que enfrentam. Um tipo de indicador desta informacado é
o diferencial das obriga¢des de empresas, ou seja, o diferencial entre os rendimentos
das obrigagdes de empresas e um rendimento de referéncia ou sem risco, geralmente
obriga¢des do Estado. Dada a importancia do financiamento bancario na area do euro e,
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uma vez que os bancos sdo o primeiro elo de ligagdo no mecanismo de transmissdo
da politica monetdria, é particularmente importante monitorizar as condi¢des de
financiamento dos bancos através dos mercados de divida. A crise financeira de 2008 e a
atual crise pandémica mostraram um pico imediato nos diferenciais de rendibilidade
das empresas, sinalizando condi¢Ges mais apertadas na concessdo de empréstimos,
particularmente para as empresas com uma baixa notagao de crédito (Grafico 11).

2.1.3. Mercado acionista

As empresas podem financiar-se através de titulos de divida como mencionado acima ou
através de capital emitindo a¢cdes nos mercados de capitais. Assim, a informagao sobre
mercados acionistas é relevante para avaliar as condi¢des financeiras das empresas.
Além disso, os pregos das ag¢des refletem também o valor esperado da empresa, pelo
que existe uma relagdo entre as perspetivas econémicas e o patrimoénio liquido das
empresas. Esta é a razdo que explica a queda nos mercados bolsistas imediatamente
apoOs as crises, em particular na recente crise pandémica (Gréfico 12). Mas é também de
salientar que a reagdo rapida e eficaz das autoridades monetarias em providenciar apoio
imediato em termos de liquidez contribuiu para estabilizar os mercados financeiros
muito rapidamente.
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GRAFICO 11: Diferenciais de obrigagdes de GRAFICO 12: Indices acionistas nos EUA e na
empresas nos EUA e na drea do euro area do euro

Fontes: Bloomberg - Merrill Lynch. Rendibilidades Fonte: Refinitiv
de empresas e do Tesouro para o prazo de 7 a 10
anos

2.1.4. Mercado cambial

As taxas de cambio influenciam as condi¢des financeiras, afetando as exportac¢oes
liquidas e os fluxos de capitais entre paises. Na drea do euro, é relevante seguir tanto
o cambio face as principais moedas, como as taxas de cdmbio efetivas que agregam
as taxas de cambio bilaterais de acordo com a releviancia de cada moeda para o
comércio internacional. Uma apreciagdo do euro face ao délar norte-americano, que é
a denominacdo da moeda para os precos do petrdleo, tornara o petréleo mais barato, o
que pode ter um impacto grande e imediato na inflagdo. Por seu turno, uma apreciagdo
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do euro em relagdo a um cabaz de moedas torna as exportagdes da area do euro mais
caras e as importagdes mais baratas.

2.1.5. Risco e incerteza

As condigdes financeiras também podem ser condicionadas por considerag¢des de risco.
Por exemplo, se ap6s um choque negativo a probabilidade de incumprimento aumentar,
é provavel que este aumento se reflita no custo do empréstimo. Existem alguns
instrumentos financeiros que permitem observar diretamente um preco de mercado
para o risco. Os Corporate Default Swaps (CDS) sdo um desses instrumentos e representam
um tipo de seguro contra vdrios eventos de incumprimento por parte de empresas ou
entidades soberanas. O diferencial dos CDS, ou seja, o prémio pago sobre o capital
"segurado” da assim uma indica¢do do nivel de risco de crédito da entidade.

Por vezes, pode acontecer que ndo haja alteragdo do risco, ou seja, a probabilidade
média de incumprimento no futuro é a mesma, mas pode haver alteracdes na
distribuicdo de tais eventos e os investidores podem querer fazer um seguro contra
uma distribui¢do mais ampla. Quando a incerteza é maior, o nimero de estados
possiveis no futuro é maior. Num mundo em que poderiamos cobrir todos os estados
possiveis por instrumentos financeiros, isto implicaria um maior nmero de transagdes.
Isto poderia ser visivel na maior dispersdo de precos dos ativos financeiros, o que
por si s6 é dispendioso. A incerteza sobre o futuro contribui assim normalmente
para o agravamento das condi¢des atuais. O modelo de valorizagdo de opgdes sobre
instrumentos financeiros, tais como opg¢des sobre acdes ou taxas de juro, permite-nos
inferir medidas de incerteza futura, nomeadamente a volatilidade implicita do ativo
subjacente. O VIX e o VSTOXX sdo medidas de volatilidade implicita para os indices
de agdes S&P500 e Eurostoxx50, respetivamente, e sio amplamente utilizados como
medidas de volatilidade esperada do mercado num futuro préximo.

2.1.6. Desenvolvimentos do crédito bancdrio

O financiamento bancério é de maior importancia do que o financiamento de mercado
para as empresas da drea do euro, especialmente as PME. Ao concentrarmo-nos
apenas nos mercados de capitais e de obrigagdes, estariamos a ignorar esta fonte
de financiamento, que pode contrabalancar a evolugdo nestes mercados, dado que
muitas empresas e familias tém um acesso limitado a arbitragem entre os sistemas
financeiro e bancédrio. Um aumento no custo do financiamento bancério para empresas
e familias poderia implicar maiores dificuldades no financiamento dos seus projetos. Os
precos observados poderiam refletir diferentes composigdes de carteiras de crédito, por
exemplo, uma maior procura de crédito para projetos mais arriscados, mas poderiam
também refletir alteragdes na oferta de crédito. O primeiro fator (relacionado com a
procura) refletiria a atividade normal de concessdo de crédito sem a necessidade de
alteracdes nos precos, enquanto o segundo fator (relacionado com a oferta) poderia
refletir alteragdes nas preferéncias dos bancos, que devem ser tidas em conta pelos
decisores politicos, uma vez que poderiam implicar um aperto indesejado dos critérios
de concessdo de crédito. Por exemplo, na atual crise pandémica, os bancos reportaram
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no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank Lending Survey - BLS) que as
condicoes de oferta de crédito as empresas se tinham mantido praticamente inalteradas,
gracas as medidas de politica orcamental e monetaria (ECB 2020). Na auséncia de
tais medidas, teria existido muito provavelmente um aperto indesejado nas condi¢des
financeiras através da oferta de empréstimos bancarios.

2.2. Indices de condigdes financeiras para a drea do euro, as quatro
principais economias e Portugal

Nesta sec¢do, apresentam-se os indices de condigdes financeiras desenvolvidos para
a area do euro como um todo, as quatro maiores economias (Alemanha, Franca,
Italia e Espanha) e Portugal. Os indices agregam informagdes de 48 séries financeiras
mensais agrupadas em seis categorias: crédito bancario, mercado obrigacionista,
mercado accionista, mercado monetario, mercado cambia e risco e incerteza. A selecao
das varidveis e categorias reflete a discussdo na subseccdo anterior. Encontra-se a
lista completa de varidveis na Tabela A.1 do apéndice.® Os indices especificos dos
paises sdo obtidos de forma semelhante, com algumas pequenas diferencas devido a
disponibilidade de dados. Os ICFs podem ser vistos principalmente como um indicador
resumo das condigdes financeiras, que podem ser usados para descrever de uma forma
concisa a evolugdo comun entre um amplo conjunto de desenvolvimentos dos mercados
financeiros. Como tal, os ICFs sdo tteis independentemente de quanto nos dizem sobre
outros desenvolvimentos na economia real, inflagdo ou outra varidvel objetiva.

Os ICFs sdo calculados com base numa andlise de componentes principais, um
método comum para calcular fatores ndo correlacionados que representam variagdes
comuns em dados multivariados. Antes de estimar os fatores, a maioria das varidveis
sdo transformadas de alguma forma, a fim de torna-las mais estaveis ao longo do tempo
e melhorar a interpretabilidade dos fatores estimados. Por exemplo, a maioria das taxas
de juro que consideramos sdo expressas como diferenciais vis-a-vis a taxa de referéncia
relevante (por exemplo, o OIS de 10 anos no caso de taxas de longo prazo), enquanto
as varidveis monetdrias e de crédito sdo expressas em termos de taxas de crescimento.
Além disso, todas as varidveis sdo normalizadas de modo a ter média zero e desvio
padrdo unitario. As varidveis transformadas sdo entdo usadas para extrair uma série
de fatores comuns que explicam cerca de 80% da variabilidade do conjunto de dados
completo. No caso da area do euro, o nimero de fatores necessarios é 5, enquanto para
os pafses individuais precisamos de 7 fatores comuns.’

Além das transformacdes para normalizar os dados j& mencionadas, considera-
se também uma versdo da base de dados em que as varidveis financeiras sdo
ortogonalizadas em relagdo as medidas de atividade econdmica. Para tal, é feita
uma regressdo para cada varidvel financeira em fung¢do das taxas de inflagdo atuais

8. Além das séries mensais, o conjunto de dados inclui séries didrias e trimestrais. Utilizam-se médias
mensais para as séries didrias e interpolacdes lineares para as séries trimesteais.

9. Os loadings dos fatores sdo sujeitos a uma rotagdo de modo que a correlagdo de cada varidvel com um
fator seja maximizada.
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e defasadas e do crescimento da producdo industrial, utilizando-se os residuos na
construgdo dos fatores comuns. Este tipo de abordagem foi iniciada por Hatzius et al.
(2010) (ver também Moccero et al. 2014) e procura remover o efeito do ciclo econémico
das varidveis financeiras. Em particular, resulta numa medida das condigdes financeiras
relativa as condi¢des econémicas tipicas numa determinada face do ciclo econémico.

Cada ICF representa uma média ponderada dos fatores extraidos. Consideramos dois
esquemas de ponderagdo que ja foram propostos na literatura: primeiro, ponderando
os fatores individuais com a fracdo da varidncia total explicada por cada um deles e,
segundo, usando a importancia relativa de cada fator na previsdo conjunta do PIB e
inflagdo um trimestre a frente, de acordo com um argumento do tipo regra de Taylor.
Como resultado, obtemos trés versdes do ICF: dois indices com varidveis financeiras
ndo filtradas pela evolu¢gdo macroeconémica e com pesos diferentes, o que significa
que os indices podem ser lidos como um resumo da evolugdo financeira ou pelo seu
impacto potencial na situacdo econémica, e um indice com variaveis filtradas pelos
desenvolvimentos macroeconémicos e agregadas de acordo com a contribuicdo dos
fatores para a volatilidade geral.!”

O Grafico 13 mostra os trés ICFs para a area do euro, onde um aumento no indice
corresponde a um aperto nas condic¢des financeiras. O nivel zero pode ser interpretado
como as condi¢des financeiras médias ao longo do periodo de estimagdo, ou seja,
desde 2004. Todos os indices captam os movimentos importantes na percep¢do das
condicdes financeiras durante os tltimos 16 anos, em particular, a CFG e a crise da
divida soberana. No entanto, existem algumas diferengas merecedoras de destaque. Os
indices ponderados pela contribuicdo dos fatores para a volatilidade geral tém maior
contribuicdo das variaveis de crédito. Assim, a evolugdo de ambos os indices é bastante
semelhante e capta tanto a CFG quanto a crise da divida soberana de forma semelhante.
Por outro lado, ao utilizar dados néo filtrados com pesos baseados no desempenho das
previsodes, a crise da divida soberana é interpretada como um periodo de maior aperto
nas condi¢des financeiras, devido principalmente a evolu¢do dos mercados de titulos,
enquanto o aperto durante a CFG foi devido principalmente & evolugdo do mercado
monetario. Este resultado sugere uma forte interacdo entre os mercados obrigacionista e
as condi¢des macroecondmicas, onde pode ser dificil separar a direcdo dos efeitos entre
o mercado obrigacionista e as condi¢des macroeconémicas.

A evolugdo dos indices em 2020 e o efeito da crise pandémica sdo também diferentes.
O Gréfico 14 mostra a decomposigdo das variagdes entre as categorias dos ICFs entre
janeiro e setembro de 2020. O ICF filtrado, mais adequado para medir condigdes
financeiras "puras” em relagdo ao estado da economia, aponta para um aperto nas
condig¢des, provenientes principalmente de varidveis do mercado obrigacionista. Dado
o grande choque negativo na atividade econémica devido a pandemia, as regularidades
histéricas teriam sugerido uma queda mais forte nas taxas de rendibilidade deste
mercado. O ambiente de taxas de juro baixas e perto do limiar inferior efetivo esta

10. Haveria um quarto indice possivel com valores filtrados e pesos de fatores com base na capacidade
preditiva. No entanto, os fatores calculados a partir dos dados filtrados contém pouca informagéo sobre os
desenvolvimentos macroeconémicos futuros e desconsiderdmos essa hipoétese.
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GRAFICO 13: Indices de condigdes financeiras para a 4rea do euro

Ultima observacao: setembro de 2020.

provavelmente a limitar a extensdo das varia¢des nessas varidveis. O aperto vindo
do mercado obrigacionista ndo aparece nos ICFs ndo filtrados. Comparativamente
ao inicio do ano, o ICF nédo filtrado ponderado pela volatilidade, mais adequado
para captar o resumo agnodstico das condi¢des financeiras, aponta para condicoes
financeiras inalteradas. Isso reflete a evolugdo oposta de diferentes varidveis: medidas
de risco e incerteza apontam para um aperto nas condigdes financeiras, enquanto a
expansdo significativa do crédito bancario contrabalancou esse impacto. Se tivermos
em conta o impacto diferenciado que as varidveis financeiras podem ter sobre os
precos e a atividade real, captado pelo terceiro ICF apresentado o gréfico, parece que
as condicOes financeiras estiveram mais acomodaticias em setembro relativamente a
janeiro. Este abrandamento deveu-se principalmente as baixas taxas de rendibilidade
e aos diferenciais das taxas das obrigacdes, especialmente em comparagdo com a média
histoérica, ao passo que o contributo da expansao do crédito bancario é mais reduzido do
que nos outros dois indices.

Os indices especificos de cada pais sdo calculados individualmente, o que significa
que os niveis ndo sdo compardaveis entre os paises, uma vez que as variaveis sdo
normalizadas para cada pais ao longo do periodo da estimacdo. O Grafico 15 mostra o
ICF calculado com base em dados filtrados e usando pesos baseados na contribuigdo dos
fatores para a volatilidade geral. Os trés indices partilham semelhangas com os indices
da area do euro, pelo que, para efeitos de exposi¢do, mostramos aqui apenas um dos
indices. A complementaridade da anélise entre os trés indices também se aplica aos
paises. A tendéncia geral do ICF é semelhante entre os paises, capturando o periodo mais
apertado da CFG e a crise da divida soberana e o periodo de flexibilizagdo que comegou
com o lancamento das Transa¢gdes Monetdrias Definitivas (OMT) do BCE no segundo
semestre de 2012. Em todos os paises as condi¢des de crédito sio um fator determinante
relevante para as condigdes financeiras, mas existem algumas diferencas em alguns
periodos. Por exemplo, os indicadores de risco e incerteza e os mercados obrigacionistas
foram bastante relevantes para Espanha e Itdlia entre 2008 e 2012, refletindo o facto
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GRAFICO 14: Decomposicao das varia¢oes nas condi¢des financeiras entre janeiro e setembro de
2020

de estes paises terem sido mais afetados pela crise da divida soberana. Recentemente,
desde o inicio da crise pandémica, as condi¢oes financeiras, depois de levar em conta os
desenvolvimentos macroeconémicos, tornaram-se mais apertadas em todos os paises.
Conforme mencionado anteriormente, este resultado reflete a evolugado relativamente
moderada em especial nos mercados obrigacionistas e nas medidas de risco em relacdo
ao forte choque econémico sobre a atividade real e em comparagdo com as regularidades
histéricas. Por outro lado, as condigdes de crédito foram particularmente relevantes para
um alivio das condig¢des, refletindo a enorme expansao do crédito ocorrida desde margo,
em grande parte gracas a medidas governamentais e de politica monetédria como as
garantias de empréstimos e o alivio nas condigdes de financiamento nas ORPAD-IIIL.
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GRAFICO 15: Indices de condigdes financeiras para uma selecdo de paises da 4rea do euro, com
base nos dados filtrados e nos ponderadores de volatilidade

Nota: Os niveis ndo sdo comparaveis entre os paises. Ultima observagdo: agosto de 2020.

Uma comparagdo com nossos ICFs com outros ICF de uso generalizado, como o
ICF da Bloomberg e o da Goldman Sachs, mostra que todos os indices seguem uma
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tendéncia de modo geral semelhante, com excec¢do do periodo pandémico (Gréfico 16).
O ICF da Bloomberg é uma média simples de varidveis dos mercados monetdrios,
obrigacionistas e acionistas da drea do euro com o objetivo de avaliar a disponibilidade e
o custo do crédito. O indice é normalizado em relagdo aos seus niveis pré-crise, de forma
que um nivel negativo (positivo) é interpretado como condi¢des mais restritivas (mais
amenas) em relacdo ao periodo anterior a crise. O indice calculado pelo Goldman Sachs
segue outra metodologia comum de ponderar as variaveis de acordo com seu impacto
ou seu poder preditivo numa varidvel objetivo, por exemplo, o crescimento do PIB real
ou a inflagao (Stehn et al. 2019).1! As diferengas na evolugao entre os ICFs deste artigo e
estes indices refletem ndo apenas o conjunto mais amplo de varidveis que incluimos, mas
também os métodos aplicados no seu cdlculo, nomeadamente o procedimento para ter
em consideragdo o efeito de feedback das condi¢gdes macroeconémicas sobre as variaveis

financeiras e os métodos de ponderacao dos fatores.
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GRAFICO 16: Comparacdo com os ICFs para a drea do euro da Bloomberg e da Goldman Sachs

Ultima observacao: setembro de 2020.

Existem varios outros ICFs para a d4rea do euro, que diferem nas varidveis
consideradas, na metodologia utilizada e na frequéncia, dos quais alguns exemplos sdo
mencionados a seguir. Petronevich e Sahuc (2019) usam pesos de componentes varidveis
no tempo, portanto, varia¢des no indice podem ser devidas a varia¢des nos fatores ou
na sua importancia relativa. Angelopoulou et al. (2014) desenvolvem um ICF para a 4rea
do euro cobrindo um amplo conjunto de medidas, desde pregos a volumes, prémios
de risco e volatilidade, bem como dados qualitativos de inquéritos e dados de politica
monetaria. Neste caso, a interpretacdo do ICF leva em conta a prépria politica monetdria,
ndo sendo capaz de extrair choques puramente financeiros. Moccero et al. (2014) procura

11. O indice da Goldman Sachs da 4rea do euro é uma média ponderada de ICFs de nove paises, todos
construidos com a mesma metodologia. O indice de cada pais é a média ponderada das taxas de juro de
curto e longo prazo, diferenciais de obrigacdes soberanas e de empresas, precos das a¢des e taxa de cdmbio
do euro. Os pesos capturam os efeitos das varidveisno crescimento real do PIB ao longo de um horizonte
de um ano a partir de um modelo VAR.
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superar este tltimo problema seguindo a metodologia de Hatzius et al. (2010) no calculo
de um ICF para a drea do euro isolando o impacto de fatores ndo financeiros e com base
nas principais fontes de financiamento externo das empresas, ou seja, o setor bancario,
o mercado de obrigacdes e 0 mercado acionista. Kapetanios et al. (2018) vdo mais longe
na incorporagédo de fatores macroeconémicos ao considerar um grande conjunto de tais
varidveis, que os autores concluem que sdo capazes de melhorar as proje¢des do PIB
real.

3. Consideragoes finais

Os bancos centrais tomam decisdes sobre a politica monetdria com base na avaliacdo
da orientacao da politica em cada momento. Neste contexto, a orientagdo da politica
monetéria pode ser considerada como o contributo que a politica monetéria d4 para a
evolugdo econémica de forma a atingir o objetivo do banco central. Essa contribui¢do
também se baseia nos diversos canais de transmissdo da politica monetdaria, ou seja,
nas formas como a politica monetéria transmite os impulsos ao resto da economia, cuja
interpretacdo pode ser baseada num conjunto de modelos econémicos. A economia
do mundo real é muito mais complexa do que os modelos econémicos estilizados, e
existe uma grande incerteza sobre os choques que afetam a economia e como medi-los
corretamente. Assim, uma abordagem mais conservadora, fazendo uso de um amplo
conjunto de informacdes, é aconselhavel. Neste sentido, os bancos centrais fazem uso
de vérios indicadores ao avaliar a orientagdo da politica, em vez de confiar numa
regra simples. Uma abordagem baseada em regras tem grandes beneficios e pode ser
complementada com a combinagdo de diferentes indicadores que fornecem informacoes
adicionais. Esta prética foi especialmente ttil na tltima década, quando a CFG e a
crise da divida soberana conduziram as taxas de juro para o limiar inferior efetivo e
os instrumentos de politica monetaria se expandiram muito além das taxas de juro,
abrangendo diferentes tipos de medidas ndo convencionais.

No artigo discutiram-se as regras de taxas de juro e como as diferentes especificacdes
podem ser tteis para descrever as decisdes de politica monetaria dos bancos centrais.
Uma limitagdo importante de tais regras é a dificuldade em tomar em conta o limiar
inferior das taxas de juro e a politica monetaria ndo convencional. Este tipo de politica
pode ser levado em consideragdo por via da andlise do balan¢o do banco central e
de "taxas de sombra’. Outra li¢do da tltima década foi a importancia dos mercados
financeiros para a transmissdo de politica, reforcando a necessidade de acompanhar e
monitorizar as condi¢des financeiras. Discutimos como isso pode ser feito por meio de
dados observados diretamente e indicadores compoésitos. Apresentdmos ainda novos
indices de condi¢des financeiras que tém a vantagem de utilizar uma metodologia
comum para a drea do euro, as suas quatro maiores economias e Portugal, e de
incorporar informagdo de um conjunto de varidveis mais vasto do que outros indices.

De modo geral, o conjunto de indicadores de orientacdo de politica discutido neste
artigo é til tanto para apoiar a decisdo de politica quanto para compreender a fun¢do
de reagdo dos bancos centrais, mas ndo é de forma alguma exaustivo e a analise esta
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sempre sujeita ao julgamento de especialistas. Além disso, o Eurosistema funciona
em circunstancias institucionais especificas que justificam a necessidade de ter uma
perspetiva diferente sobre a orientagdo da politica monetdria em relagdo a outros
grandes bancos centrais. Os diferentes Estados-Membros podem ser afetados de forma
diferente pelos choques econémicos, em particular quando relacionados com fatores ndo
fundamentais, que podem conduzir a fragmentacdo dentro da 4rea do euro e prejudicar
o mecanismo de transmissao. A fim de garantir que a politica monetéria se transmite de
forma adequada em toda a drea do euro, o Eurosistema tomou decisdes sem precedentes
para responder a estes desafios, que também devem ser tidas em conta na andlise da
orientacdo da politica monetaria da 4rea do euro.
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Apéndice

A.1. Varidoeis utilizadas no ICF

Varidvel Geo Fonte Categoria AE ALE FRA ITA ESP POR
Taxa rend. Gov. AAA 10 anos AAA AE SDW Obrigagoes X
ALE Refinitiv Obrigagoes X
FRA Refinitiv Obrigagoes X
Taxa rend. Gov. 10 anos ITA Refinitiv Obrigagoes X
ESP Refinitiv Obrigagoes X
POR Refinitiv Obrigagoes X
ALE Derivado de Refinitiv Obrigacoes X X
FRA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
Dif. Gov. 10 anos vs OIS ITA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
ESP Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
POR Derivado de Refinitiv Obrigagoes X X
Dif. Gov. AAA 10 anos vs 3 meses AE SDW Obrigagoes X
ALE Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
FRA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
Dif. Gov. spread 10 anos vs 3 meses ITA Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
ESP Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
POR Derivado de Refinitiv Obrigagoes X
Dif. Obrig. Empr. AAA vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X
Dif. Obrig. Empr. BBB vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X X
Dif. Obrig. Empr. fin. vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X X X X
Dif. Obrig. Empr. nao-fin. vs Gov. AE Refinitiv Obrigagoes X X X X X X
ILS 1 ano AE Refinitiv Obrigagoes X X X X X X
ILS 5ano AE Refinitiv Obrigacoes X X X X X X
AE SDW Obrigagoes X
ALE SDW Obrigagoes X
B B FRA SDW Obrigagoes X
Cresc. titulos div. [FM ITA SOW Obrigacdes X
ESP SDW Obrigagoes X
POR SDW Obrigagoes X
AE SDW Obrigacoes X
ALE SDW Obrigagoes X
B . o FRA SDW Obrigagoes X
Cresc. titulos div. emp. nao-fin. ITA SOW Obrigacdes X
ESP SDW Obrigagoes X
POR SDW Obrigagoes X
M1 AE SDW Crédito X X X X X X
M2 AE SDW Crédito X X X X X X
M3 AE SDW Crédito X X X X X X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Cresc. emprést. emp. nao-fin. FRA Sbw Crédito X
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Cresc. emprést. habitagao FRA Sbw Crédito x
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
FRA SDW Crédito X
Cresc. emprest. consumo ITA SDW Credito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
Dif. custo financ. emp. ndo-fin. FRA Derivado de Ref?nitiv e SDW Crédito X
ITA Derivado de Refinitive SDW Crédito X
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
. . o . FRA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
Dif. custo financ. emp. nao-fin. (até 0.25ml) ITA Derivado de Refinitiv e SDW Credito X
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitive SDW Crédito X
Dif. custo financ. habitacdo FRA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ITA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitive SDW Crédito X
AE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
ALE Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
FRA Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X

Dif. custo financ. cons
if. custo financ. consumo ITA  Derivado de Refinitive SDW  Crédito X
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Varidvel Geo Fonte Categoria AE ALE FRA ITA ESP POR
ESP Derivado de Refinitiv e SDW Crédito X
POR Derivado de Refinitive SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Critérios crédito emp. nao-fin. EFRA Sbw Crédito X
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
el L L FRA SDW Crédito X
Critérios crédito habitagdo ITA p— Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
AE SDW Crédito X
ALE SDW Crédito X
Critérios crédito consumo ERA Sbw Crédito X
ITA SDW Crédito X
ESP SDW Crédito X
POR SDW Crédito X
Eurostoxx / PIB AE Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Récio Eurostoxx servigos consumo AE Derivado de Refinitiv Acodes X
Récio Eurostoxx financeiras AE Derivado de Refinitiv Acdes X
Racio Eurostoxx tecnologia AE Derivado de Refinitiv Agoes X
Récio Eurostoxx telecom AE Derivado de Refinitiv Agoes X
Récio Eurostoxx servigos publicos AE Derivado de Refinitiv Agdes X
DAX / PIB ALE Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Racio DAX automoéveis ALE Derivado de Refinitiv Acoes X
Récio DAX construgao ALE Derivado de Refinitiv Acdes X
Récio DAX servigos financeiros ALE Derivado de Refinitiv Agdes X
Récio DAX industria ALE Derivado de Refinitiv Acodes X
Récio DAX tecnologia ALE Derivado de Refinitiv Agoes X
CAC / PIB FRA Derivado de Refinitive SDW Agdes X
Récio EURONEXT CAC servigos consumo FRA Derivado de Refinitiv Acodes X
Récio EURONEXT CAC financeiras FRA Derivado de Refinitiv Acdes X
Récio EURONEXT CAC telecom FRA Derivado de Refinitiv Agdes X
Récio EURONEXT CAC servigos publicos FRA Derivado de Refinitiv Acdes X
MIB / PIB ITA Derivado de Refinitiv e SDW Acodes X
Récio FTSE ITALY servigos consumo ITA Derivado de Refinitiv Agdes X
Récio FTSE ITALY financeiras ITA Derivado de Refinitiv Acoes X
Récio FTSE ITALY industria ITA Derivado de Refinitiv Acdes X
Récio FTSE ITALY telecom ITA Derivado de Refinitiv Agdes X
IBEX / PIB ESP Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Récio SPAIN-DS servigos consumo ESP Refinitiv Acodes X
Récio SPAIN-DS financeiras ESP Refinitiv Acdes X
Récio SPAIN-DS industria ESP Refinitiv Agdes X
Raécio SPAIN-DS tecnologia ESP Refinitiv Acoes X
PSI / PIB POR Derivado de Refinitiv e SDW Agoes X
Récio PSI servigos consumo POR Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
Récio PSI financeiras POR Derivado de Refinitiv e SDW Acoes X
Récio PSI industria POR Derivado de Refinitiv e SDW Acdes X
Récio PSI servigos ptiblicos POR Derivado de Refinitiv e SDW Agdes X
AE SDW Acoes X
ALE SDW Acoes X
Cresc. agbes emp. nao-fin. ERA Sbw Acbes X
ITA SDW Acoes X
ESP SDW Acdes X
POR SDW Agdes X
ITCE-19 AE SDW Cambial X X X X X X
USD/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
GBP/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
CHF/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
JPY/EUR AE SDW Cambial X X X X X X
Volatilidade USD 3 meses AE Refinitiv Cambial X X X X X X
Volatilidade GBP 3 meses AE Refinitiv Cambial X X X X X X
EONIA AE Refinitiv Monetério X X X X X X
Euribor 3 meses AE Refinitiv Monetério X X X X X X
Dif. Euribor-OIS 3 meses AE Derivado de Refinitiv Monetéario X X X X X X
CDS Europa AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X X X
CDS senior financeiras AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X X X
ALE Refinitiv Risco & Incerteza X
FRA Refinitiv Risco & Incerteza X
CDS sov. ITA Refinitiv Risco & Incerteza X
ESP Refinitiv Risco & Incerteza X
POR Refinitiv Risco & Incerteza X
Volatilidade EUR AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X X X
Vstoxx AE Refinitiv Risco & Incerteza X X X X
VDAX ALE Refinitiv Risco & Incerteza X
Volatilidade CAC40 FRA Refinitiv Risco & Incerteza X

Nota: As colunas de pais marcadas com X significam que a varidvel é utilizadas para o ICF do pafs.
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Sobre a medicao dos custos fixos operacionais das empresas portuguesas
Sonia Félix, Pedro Moreira e Nuno Silva

A atual crise pandémica tem realcado a importancia dos custos fixos operacionais na
capacidade das empresas fazerem face a uma queda abrupta nas vendas. Os custos
fixos operacionais da empresa sdo tradicionalmente definidos como todos os custos
que ndo se alteram com o seu nivel de vendas. Estes custos afetam a capacidade
de ajustamento das empresas a choques adversos. No entanto, uma empresa pode
ter custos fixos elevados e ter simultaneamente a flexibilidade de os reduzir a um
custo baixo e num curto periodo de tempo. Esta flexibilidade depende, inter alia, do
tipo de contratos de trabalho celebrados pela empresa, da opcdo pela terceirizagdo
de partes do processo produtivo e da opgdo pela compra ou aluguer de ativos fixos.
Neste artigo, consideram-se estas dimensdes de flexibilidade ao estimar os custos fixos
operacionais como sendo os custos operacionais esperados no préximo ano no caso de
as vendas serem zero. Os custos fixos operacionais sdo estimados ao nivel da empresa
para o periodo entre 2006 e 2018, explorando a heterogeneidade que existe ao nivel da
dimensao e do setor de atividade da empresa. De acordo com as estimativas, os custos
fixos operacionais das empresas portuguesas sio em média 15% das suas vendas. O
Grafico 1 ilustra que os custos fixos operacionais estimados ao nivel da empresa sdo
substancialmente heterogéneos, refletindo diferencas na tecnologia de producédo de cada
setor e caracteristicas especificas das empresas.

A andlise dos custos fixos operacionais estimados por dimensdo da empresa
mostra que, em média, os custos fixos operacionais das microempresas representam
aproximadamente 18% das vendas, enquanto que para as empresas grandes estes
custos representam 13% das vendas. As estimativas também mostram que os
custos fixos operacionais variam substancialmente entre setores (ver Quadro 1). Esta
heterogeneidade reflete a assimetria na flexibilidade da gestdo em alterar a estrutura
de custos das empresas, que depende em grande parte da tecnologia do setor. Os
setores com custos fixos operacionais mais elevados estdo relacionados com os servigos,
nomeadamente o alojamento e a restauracgdo (31%), as atividades de satde (28%) e os
outros servigos (23%). Por sua vez, os setores com racios mais baixos sdo o comércio por
grosso e a retalho (9%) e os transportes e armazenagem (10%). Os dados mais recentes
mostram que a pandemia afetou severamente o setor do alojamento e restauragdo, que
é um dos setores com racio de custos fixos operacionais sobre vendas mais elevado.

Por fim, documenta-se uma correlagdo positiva entre o racio das estimativas de
custos fixos operacionais sobre vendas e a percentagem de gastos com pessoal no
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total de custos operacionais (0,17). Em contraste, mostra-se que o racio de custos fixos
operacionais sobre vendas e a percentagem dos custos das mercadorias vendidas e
matérias consumidas estdo negativamente correlacionados (-0,23). Estes resultados sdo
consistentes, uma vez que os custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas
estdo mais relacionados com a tecnologia de cada empresa e setor, enquanto que os

gastos com pessoal sdo mais rigidos.

Densidade

O T
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T

1

Cuétos quasi-fixos (ponderados)

GRAFICO 1: Distribuigdo das estimativas de custos fixos operacionais em récio das vendas do

ano anterior (ponderado pela margem bruta da empresa).

1.5

Setor de atividade N Média Desvio-padrio Q1 Q2 Q3
Alojamento e restauragio 141 566 0,31 0,16 020 029 042
Atividades de satide humana 74 629 0,28 0,13 0,18 027 037
Atividades imobilidrias 24 773 0,26 020 012 022 035
Eletricidade e gas 240 0,25 0,15 0,13 022 0,38
Outros servigos 39 188 0,23 015 012 020 0,30
Distribui¢do de 4gua 2172 0,21 0,18 006 0,13 034
Educacéo 13 654 0,20 0,10 0,13 0,19 0,26
Industria extrativa 3672 0,18 0,12 0,09 0,16 022
Agricultura 38 237 0,17 0,14 005 0,14 024
Ativ. de consultoria, cientificas e técnicas 117 816 0,17 0,16 0,04 013 0,27
Construgdo 89 199 0,13 0,14 0,03 0,06 0,21
Indstria transformadora 171127 0,13 0,1 005 0,11 0,17
Informacédo e comunicag¢do 17 652 0,13 0,11 0,05 0,10 0,19
Transportes e armazenagem 55 825 0,10 0,12 0,03 005 0,13
Comércio por grosso e a retalho 335 850 0,09 0,08 003 007 014
Total 1125 600 0,15 0,14 0,04 0,10 0,21

QUADRO 1. Principais estatisticas por setor de atividade: racio de custos fixos operacionais sobre

vendas.

Notas: Racio das estimativas de custos fixos operacionais sobre vendas do ano anterior, ponderado pela
margem bruta da empresa. O periodo temporal da amostra vai de 2006 a 2018. N denota o ntimero de
observagdes, Q1 e Q3 correspondem ao primeiro e terceiro quartis, respetivamente, e Q2 corresponde a

mediana.
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Resumo

Os custos fixos operacionais de uma empresa sao tradicionalmente definidos como os custos
que ndo se alteram com o seu nivel de vendas. Estes custos afetam a capacidade de ajustamento
das empresas a choques adversos. No entanto, uma empresa pode ter custos fixos elevados
e ter simultaneamente a flexibilidade de os reduzir a um custo baixo e num curto periodo
de tempo. Neste artigo, considera-se a flexibilidade da gestdo da empresa na estimagdo dos
custos fixos operacionais. Desta forma, estimam-se os custos fixos operacionais das empresas
como sendo os custos operacionais esperados no ano seguinte no caso de as vendas serem
zero. Os custos fixos operacionais sdo estimados ao nivel da empresa para o periodo entre
2006 e 2018, explorando a heterogeneidade ao nivel da dimensdo e do setor de atividade. De
acordo com as estimativas, os custos fixos operacionais sio em média 15% das vendas das
empresas portuguesas. Documentam-se dois resultados principais. Em primeiro lugar, o racio
de custos fixos operacionais sobre vendas é mais elevado para as empresas pequenas do que
para as empresas grandes. Em segundo lugar, este rdcio é mais elevado nos setores de atividade
relacionados com os servicos. Estes resultados estdo relacionados com a estrutura de custos
operacionais das empresas, nomeadamente a percentagem de gastos com pessoal, dos custos
com as mercadorias vendidas e matérias consumidas, e dos fornecimentos e servigos externos
no total de gastos operacionais. (JEL: D22, D25, G32)

1. Introducao

o ponto de vista tedrico, o conceito de custo fixo de uma empresa é
aparentemente simples. Numa primeira andlise, um custo fixo é um custo que
ndo se altera com a quantidade de bens e servicos produzidos ou vendidos

pela empresa. Intuitivamente, corresponde a ordenada na origem da fungdo custo da
empresa. Na literatura, os custos associados a saldrios, contratos de seguros, impostos
sobre a propriedade, rendas e juros sdo exemplos tipicos de custos fixos. Os primeiros
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quatro exemplos sdo geralmente designados por custos fixos operacionais, enquanto
que o ultimo é um custo fixo financeiro. Implicito nesta defini¢do de custo fixo estd a
ideia de que as empresas ndo tém a capacidade de ajustar a sua estrutura produtiva
para responder a choques adversos. No entanto, uma empresa pode ter custos fixos
elevados e ter simultaneamente a flexibilidade de os reduzir a um custo baixo e num
curto periodo de tempo. Esta dimensao de flexibilidade implica que, numa perspetiva
de gestdo de risco, um custo s6 é fixo se for demasiado dispendioso evitd-lo (ver, por
exemplo, Gu et al. 2018; Reinartz e Schmid 2016). Neste artigo considera-se a perspetiva
de gestdo de risco na defini¢do de custos fixos.

Os custos fixos tém um papel crucial na gestao de risco das empresas. A semelhanga
das familias, que sabem que as despesas fixas mensais reduzem a sua capacidade de
ajustamento a choques adversos (por exemplo, desemprego), os gestores das empresas
sabem que os custos fixos, operacionais e financeiros, reduzem a sua capacidade de fazer
face a choques econémicos negativos. O peso dos custos fixos na estrutura de custos
da empresa podera ter impacto nas suas decisdes de investimento, na sua quota de
mercado e nos seus custos de financiamento, limitando a capacidade da empresa de
maximizar o lucro (ver, por exemplo, Mauer e Triantis 1994). Em tltimo caso, custos
fixos muito elevados podem reduzir a probabilidade de sobrevivéncia das empresas.
De facto, estd amplamente documentado na literatura de valorizagdo de ativos que os
custos fixos amplificam o efeito de choques nas vendas no lucro das empresas. Este
mecanismo é comummente denominado alavancagem na literatura (ver, por exemplo,
Lev 1974; Mandelker e Rhee 1984). Neste contexto, os custos financeiros e os custos fixos
operacionais estdo associados a alavancagem financeira e operacional, respetivamente.
Mantendo tudo o resto igual, quanto maior a alavancagem operacional ou financeira de
uma empresa, maior € o prémio de risco associado.

A importancia dos custos fixos financeiros no desempenho das empresas esta
documentada na literatura. Uma grande classe de modelos tedricos de finangas
corporativas e de risco de crédito baseia-se nos gastos com juros para determinar a
barreira de incumprimento. Esta barreira é o nivel de ativos ou receitas abaixo do qual a
empresa tem de encerrar a atividade (Leland 1994; Goldstein et al. 2001). Os modelos
empiricos de previsdo de incumprimento incluem, geralmente, o racio de cobertura
dos juros ou uma varidvel relacionada como determinante. Dada a importancia
macroecondmica da alavancagem financeira das empresas, os gastos com juros sdo
monitorizados de forma permanente por institui¢des internacionais, nomeadamente
pelo Fundo Monetério Internacional (FMI).

Apesar da importancia dos custos fixos operacionais na gestdo de risco das empresas,
estes tém recebido pouca atencdo na literatura tedrica e empirica de risco de crédito.
Esta falta de atengdo pode dever-se a desafios conceptuais e de medicao de custos
fixos. Em contraste com as despesas com juros, que sdo claramente reportadas na
demonstracdo de resultados da empresa e ndo sdo flexiveis por definicdo, os custos
fixos operacionais ndo sdo agrupados em nenhuma rubrica contabilistica especifica e
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raramente sdo fornecidos nos relatérios financeiros da empresa.! Um método popular
de calculo dos custos fixos operacionais é através da rubrica contabilistica custos
das vendas, gerais e administrativos (na sigla inglesa SG&A - selling, general and
administrative costs), que inclui os custos que ndo estdo diretamente relacionados com
o processo de produgdo ou de execugdo do servigo.? Esta escolha baseia-se em estudos
empiricos que mostram que os SG&A sao relativamente rigidos (i.e. aumentam mais com
o crescimento da empresa do que diminuem com redugdes na atividade da empresa).?
Ainda assim, ndo é inequivoco que os SG&A capturem a flexibilidade das empresas em
ajustar os seus custos, o que muito provavelmente conduz a uma sobrestimagdo dos
custos fixos operacionais. Por exemplo, os SG&A ndo diferenciam empresas que usam
mais extensivamente contratos de trabalho com termo certo ou sem termo. O tipo de
contratos de trabalho celebrados pelas empresas é uma determinante importante do seu
nivel de flexibilidade (Donangelo et al. 2019). Esta ideia real¢a a importancia de ter em
conta a flexibilidade das empresas para determinar se os custos fixos operacionais estdo
associados a risco (Gu et al. 2018).

O atual surto da pandemia Covid-19 tem afetado severamente as empresas em todo
o mundo. Kozeniauskas et al. (2020) documentam que os choques nas vendas e no
emprego das empresas portuguesas foram grandes em média, mas heterogéneos entre
as empresas. Bartik et al. (2020) estudam o impacto da pandemia nas empresas pequenas
dos Estados Unidos da América (EUA) e mostram que muitas empresas pequenas foram
profundamente afetadas pela crise atual. Estes estudos realcam a fragilidade financeira
de muitos negdcios, que terdo de reduzir substancialmente as despesas, contrair mais
divida e aumentar o seu capital para enfrentar as perturbagdes econémicas causadas
por esta crise sem precedentes. Em tultimo caso, as empresas podem ter de declarar
faléncia devido ao défice de liquidez causado pela queda substancial das vendas e
pela dificuldade em ajustar rapidamente a sua estrutura de custos. A capacidade das
empresas para fazerem face a pandemia sem alterar a sua estrutura de custos depende
em grande medida da duracdo do choque. Neste contexto, a medi¢do dos custos fixos
operacionais ganha particular relevancia. Os custos fixos operacionais das empresas
afetam a sua capacidade de resposta a crise e a disponibilidade dos seus acionistas para
providenciar assisténcia no caso de dificuldades financeiras, afetando a solvéncia das
empresas.

1. Note-se que, no caso das despesas com juros, a empresa ndo tem a capacidade de reduzir
unilateralmente os seus custos fixos financeiros, a menos que reduza a sua divida externa. No entanto,
a redugdo da divida s6 pode ser alcangada através da venda de ativos, que muitas vezes estd associada a
venda abaixo do justo valor, ou de aumentos de capital.

2. Os dados utilizados neste artigo ndo permitem calcular os SG&A para as empresas portuguesas. Tal
deve-se principalmente ao facto de, ao contrario do que acontece na pratica contabilistica consagrada nos
EUA (US GAAP na nomenclatura inglesa), os custos com pessoal incorridos na produgdo de bens nio
fazem parte do custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas no sistema contabilistico portugués.

3. Anderson et al. (2003) indicam que os SG&A aumentam em média 0,55% por 1% de aumento nas
vendas mas diminuem apenas 0,35% por 1% de diminui¢do nas vendas. Na mesma linha, Chen et al. (2019)
documentam que, em média, as empresas ajustam os seus custos das mercadorias vendidas e matérias
consumidas (CMVMC) em 0,86% e os seus SG&A em 0,41% em resposta a uma diminuicdo de 1% nas
vendas.
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Neste artigo, estimam-se os custos fixos operacionais ao nivel da empresa com base
em informacdo do balan¢o e da demonstragdao de resultados das empresas portuguesas.
Explora-se a heterogeneidade das estimativas por dimensdo da empresa e por setor de
atividade econémica. E importante realcar que se assume uma perspetiva de gestdo de
risco na defini¢do de custos fixos. Assim, um custo s6 é realmente fixo para a empresa se
esta ndo for capaz de o eliminar ou reduzir num periodo de tempo relativamente curto e
a um custo razodvel. Nesse sentido, segue-se a metodologia do artigo de Gu et al. (2018)
e estimam-se os custos fixos operacionais das empresas como sendo os custos que nao se
alteram com as vendas contemporaneas. Desta forma, este artigo afasta-se da defini¢do
tradicional de custo fixo para ter em consideragdo as op¢des de gestdo da empresa.

2. Uma breve revisio da literatura

Os custos fixos operacionais amplificam o efeito de choques nas vendas no lucro das
empresas, um mecanismo denominado alavancagem operacional. A literatura sobre
custos fixos operacionais e alavancagem operacional pode ser resumida em trés linhas
de investigacdo. A primeira vertente da literatura estuda a relagdo entre a alavancagem
operacional e o prémio de risco associado ao capital proprio. De acordo com esta
literatura, a alavancagem operacional estd positivamente relacionada com o risco
sistematico e com a rendibilidade das a¢des (Lev 1974; Mandelker e Rhee 1984; Garcia-
Feij6o e Jorgensen 2010). A segunda vertente da literatura documenta o trade-off entre
alavancagem operacional e financeira (Kahl et al. 2019; Chen et al. 2019). Chen et al. (2019)
consideram que a alavancagem operacional é em grande medida exégena a empresa,
uma vez que é determinada pela tecnologia de producdo do setor. Em contraste, a
alavancagem financeira tende a ser uma escolha da empresa de forma a atingir um
determinado nivel de alavancagem total. Por fim, a terceira linha de investigacdo
estuda a relacdo entre as friccdes no mercado de trabalho e o grau de alavancagem
operacional das empresas. O estudo de Chen et al. (2011) mostra que a sindicalizagado esta
negativamente relacionada com a flexibilidade operacional nos fatores de produgéo e
que os sindicatos contribuem para aumentar os custos do capital préprio ao diminuirem
a flexibilidade operacional das empresas. Acabbi et al. (2019) mostram que a resposta das
empresas a choques no crédito depende da sua capacidade em ajustar os custos de mao
de obra. Esta inflexibilidade laboral pode amplificar o efeito destes choques e expor a
empresa a um maior risco de liquidez em resultado de custos de contratagdo, custos de
procura e de despedimento, e de rigidez nos saldrios. Donangelo et al. (2019) mostram
que as empresas que usam o fator trabalho de forma mais intensiva (labor leverage) tém
resultados operacionais mais sensiveis a choques econdmicos e rendibilidades esperadas
mais elevadas.

Surpreendentemente, a literatura sobre o impacto da alavancagem operacional das
empresas no seu risco de crédito e na avaliacdo dos instrumentos de crédito é mais
escassa. Uma excecdo notavel é o artigo de Favilukis et al. (2020) que se baseia na
ideia de que, quando os salarios sdo rigidos, um choque econémico negativo conduz
a um aumento na alavancagem operacional na medida em que os saldrios se ajustam
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muito lentamente e o peso da componente trabalho aumenta. Este efeito de labor
leverage aumenta o risco de crédito das empresas porque as obrigacdes assumidas
com o pagamento dos saldrios tornam o pagamento dos juros mais dificil. Outras
excegdes incluem os estudos de Chou et al. (2019) e Ayres e Blank (2017). Chou
et al. (2019) mostram que os spreads do crédito estdo positivamente correlacionados
com a alavancagem operacional apenas quando se excluem os custos fixos ndo
relacionados com fluxos de caixa, como é o caso das depreciagdes. Ayres e Blank
(2017) documentam que as empresas com maior alavancagem operacional tém notagdes
de crédito significativamente mais baixas. Apesar da importancia da alavancagem
operacional para a gestdo de risco, o uso de indicadores de alavancagem operacional nos
modelos de previsdo de incumprimento é pouco frequente. Ainda assim, um resultado
importante destacado por Chen et al. (2019) é que a probabilidade de incumprimento
do modelo de Merton e o O-score de Ohlson estdo positivamente correlacionados com a
alavancagem operacional.

Uma questdo central nesta literatura é como medir a alavancagem operacional e os
custos fixos operacionais das empresas. As abordagens mais comuns para a medicdo
da alavancagem operacional sdo quatro. Em primeiro lugar, uma medida proeminente
na literatura é o grau de alavancagem operacional (na sigla inglesa DOL - degree of
operating leverage), que pode ser estimado de diferentes formas. O método mais popular
foi sugerido por Mandelker e Rhee (1984) e consiste numa regressao do logaritmo do
resultado da empresa antes de juros e impostos (na sigla inglesa EBIT - earnings before
interest and taxes) no logaritmo das vendas da empresa.* Uma segunda medida de
alavancagem operacional que permite obter estimativas pontuais é o racio dos ativos
fixos sobre o total de ativos (Ferri e Jones 1979). Mais recentemente, Kahl et al. (2019)
propdem calcular a sensibilidade das inovagdes na taxa de crescimento dos custos
operacionais as inovagdes na taxa de crescimento das vendas da empresa. Por fim, uma
abordagem alternativa é medir a inflexibilidade da empresa como sendo o intervalo
histérico (méximo menos minimo) dos custos operacionais sobre vendas a dividir pela
volatilidade do crescimento das vendas da empresa. Neste caso, um intervalo menor
sugere que a empresa consegue ajustar mais facilmente a sua estrutura de custos
operacionais em resposta a altera¢des na sua rendibilidade (Gu et al. 2018).

No que diz respeito a medicdo dos custos fixos operacionais das empresas, 0 método
mais comum ¢é definir os custos fixos operacionais como sendo os SG&A. Este método
é simples, transparente e fornece estimativas pontuais. No entanto, conforme explicado
acima, os SG&A ndo tém em consideracdo a flexibilidade da gestdo da empresa para
responder a choques adversos. Lev (1974) sugere que a estimagdo de uma regressao
dos custos operacionais da empresa nas vendas permite ter em consideracdo essa
flexibilidade. A constante da regressdo estimada seria entdo interpretada como o custo
fixo operacional da empresa. Mais recentemente, Gu et al. (2018) estimam os custos fixos
como sendo os custos esperados no préximo ano no caso de as vendas serem zero.

4. Este método foi posteriormente adaptado por O’Brien e Vanderheiden (1987) para ter em conta
o crescimento do racio EBIT sobre vendas e por Garcia-Feij6o e Jorgensen (2010) para lidar com a
possibilidade de lucros negativos.
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Neste artigo segue-se a metolodologia de Gu et al. (2018) para estimar os custos fixos
operacionais das empresas portuguesas.

3. A estrutura de custos operacionais das empresas portuguesas

Neste artigo usa-se a base de dados da Central de Balangos, que consiste em informacao
detalhada do balango e da demonstragdo de resultados das empresas nao-financeiras
portuguesas. A informagcio est4 disponivel para o periodo entre 2006 e 2018.

Nesta seccdo analisa-se a estrutura dos custos operacionais das empresas sem
distinguir entre custos operacionais varidveis e fixos. Na perspetiva contabilistica, os
principais custos operacionais das empresas sdo os custos das mercadorias vendidas
e matérias consumidas (CMVMC), os fornecimentos e servigos externos, os gastos
com pessoal e as depreciacdes e amortizagdes. Estas rubricas contabilisticas sdo muito
diferentes em termos de flexibilidade. Por exemplo, enquanto que o CMVMC tende a
variar com as vendas, altera¢des nos gastos com pessoal no curto prazo sio normalmente
muito dispendiosas. Os fornecimentos e servigos externos sdo uma categoria muito
abrangente que inclui algumas despesas rigidas (por exemplo, rendas e contratos de
servicos informdticos de longo prazo) e algumas despesas flexiveis (por exemplo,
energia e publicidade). As depreciacdes e amortiza¢des sdo uma rubrica que ndo gera
fluxos de caixa e que medem o custo da deterioracdo do investimento em capital.

O Grafico 1 mostra a importancia das quatro categorias de custos operacionais acima
mencionadas nos custos operacionais totais por setor de atividade econémica. De acordo
com esta decomposigdo, a estrutura de custos das empresas varia substancialmente
entre setores. Em geral, as rubricas contabilisticas mais importantes sio o CMVMC
ou os fornecimentos e servigos externos, embora a sua importancia difira de acordo
com o setor de atividade econémica. Em média, estas rubricas representam 34% e
37% dos custos operacionais totais, respetivamente. Os gastos com pessoal representam
aproximadamente 20% dos custos operacionais totais. Por fim, embora as depreciacdes
representem apenas uma pequena percentagem dos custos operacionais na maioria dos
setores, estas representam uma parcela muito importante dos custos totais das empresas
mais intensivas em capital.

Uma andlise mais detalhada do Grafico 1 mostra que o CMVMC tende a representar
uma parcela substancialmente maior dos custos operacionais no caso do comércio por
grosso e a retalho (69%) e na industria transformadora (51%). O CMVMC também é
muito relevante no caso do setor da eletricidade e gas (53%). Este resultado é explicado
principalmente pelo elevado peso desta rubrica nos custos operacionais totais das
empresas que operam nos setores da comercializagdo e distribuicdo de eletricidade/gas.
Por outro lado, no caso da educagéo e transportes e armazenagem, o CMVMC representa
uma parcela muito pequena dos custos operacionais totais (3%).

5. Esta base de dados abrange as demonstracdes financeiras obrigatérias reportadas no dmbito do
preenchimento da Informagdo Empresarial Simplificada (IES) - que consiste num reporte anual obrigatério
de informacdo econémica, financeira e contabilistica (ndo consolidada).
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GRAFICO 1: Decomposi¢do dos custos operacionais.

Notas: As percentagens de cada tipo de custo sdo calculadas ao nivel da empresa e depois agregadas ao
nivel do setor usando a margem bruta como ponderador.
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A rubrica fornecimentos e servigos externos é o custo mais importante no caso
dos transportes e armazenagem (66%), das atividades de satide humana (55%), da
informacdo e comunicagdo (54%), das atividades de consultoria, cientificas e técnicas
(54%), da construcao (52%) e das atividades imobilidrias (52%). No caso do setor
dos transportes e armazenagem, este resultado pode ser explicado pelos custos com
combustivel. Nos restantes cinco setores, a importancia dos custos com fornecimentos
e servicos externos deverd estar relacionado com uma maior terceirizacdo de partes do
processo produtivo.

Os gastos com pessoal representam uma parte importante dos custos operacionais
totais no caso da educacgdo (56%), dos outros servicos (35%), das atividades de
consultoria, cientificas e técnicas (33%), do alojamento e restauragdo (30%), e das
atividades de satide humana (27%). Os gastos com pessoal representam apenas 19%
das despesas operacionais totais no setor da industria transformadora, sendo menos
relevantes do que os gastos com fornecimentos e servigos externos. Os setores da
eletricidade e gas e do comércio por grosso e a retalho sdo os setores em que os gastos
com pessoal tém uma menor importancia no total de custos operacionais.

Por ultimo, a percentagem de gastos com depreciacdes e amortizagdes nos custos
operacionais totais varia entre cerca de 2% no caso do comércio por grosso e a
retalho e cerca de 30% no caso das atividades imobilidrias. O peso das depreciagdes e
amortizagdes nos custos operacionais totais no setor da eletricidade e gas é 23% e na
informacgdo e comunica¢do e outros servigos é aproximadamente 16%. Curiosamente,
as depreciacdes e amortiza¢des sdo mais relevantes nas atividades de consultoria,
cientificas e técnicas e no setor do alojamento e restauragdo do que no setor da inddastria
transformadora.
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4. Os custos fixos operacionais das empresas: uma abordagem
econométrica

Neste artigo, os custos fixos operacionais sdo estimados ao nivel da empresa. Assume-se
uma visdo de gestdo de risco na definigdo de custos fixos e considera-se que um custo
s6 é verdadeiramente fixo se a empresa ndo for capaz de o eliminar ou reduzir num
periodo de tempo relativamente curto e a um custo razodvel.

Os custos fixos operacionais sdo calculados através do modelo de regressdo proposto
por Gu et al. (2018). Intuitivamente, os custos fixos operacionais sdo os custos que ndo
se alteram com as vendas contemporaneas da empresa. Em contraste com o uso de
rubricas contabilisticas para calcular os custos fixos operacionais de forma aproximada,
esta metodologia tem em consideracdo a flexibilidade das empresas. Esta dimensédo de
flexibilidade de um custo fixo levou a adogdo da terminologia custos quasi-fixos (na sigla
inglesa QFC — quasi-fixed costs). No restante texto do artigo, as expressdes custos fixos
operacionais e custos operacionais quasi-fixos sdo utilizados indistintamente.

A especificagdo empirica estimada pode ser escrita da seguinte forma:

CustosOp; s = a; + bjCustosOp; ;1 + c;Vendas; s + djVendas; i1 + €; (1)

em que a varidvel dependente CustosOp;; é o custo operacional da empresa i no ano
t. As varidveis independentes sdo os custos operacionais desfasados um ano, as vendas
contemporaneas e as vendas desfasadas um ano. O coeficiente a; é um efeito fixo da
empresa e €;; € o erro da regressdo. A constante é estimada ao nivel da empresa e
os declives b;, c;, e dj sdo estimados ao nivel do setor j utilizando um modelo de
regressdo de efeitos fixos de elevada dimensionalidade (Guimardes e Portugal 2010).
Para efeitos de identificagdo, o efeito fixo de elevada dimensionalidade considerado é
a classificagdo das atividades econémicas a cinco digitos. Esta especificagdo empirica
separa o impacto das vendas contemporaneas do das vendas desfasadas nos custos
operacionais. Assim, é possivel estimar o impacto de choques nas vendas nos custos
operacionais das empresas.®

Especificamente, os custos fixos esperados no préximo ano correspondem a constante
da regressdo mais o contributo das varidveis desfasadas. Assim sendo, os custos
operacionais quasi-fixos previstos no ano ¢ podem ser calculados através da seguinte
expressao:

QFC;¢ = a; + b;CustosOp; ;1 + d;Vendas; ;1. (2)

De acordo com a equagdo (2), os custos operacionais quasi-fixos sdo os custos
operacionais esperados no préximo ano no caso das vendas contemporaneas serem

6. Na amostra incluem-se empresas com pelo menos 5 anos de observagdes e com taxas de variagdo anual
nos custos operacionais, nas vendas, e no ativo total inferiores a 75% (em valor absoluto). Consideram-se
também os setores de atividade econémica a cinco digitos com pelo menos 50 observacdes. Para evitar erro
de amostragem as estimativas e o racio de custos operacionais quasi-fixos sobre vendas sdo truncados nos
percentis 1 e 99. A amostra final é constituida por 620 setores a um nivel de cinco digitos.
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zero. A distribuigdo do récio de custos quasi-fixos sobre as vendas (desfasadas um ano)
das empresas é apresentada no Gréfico 2. As principais estatisticas descritivas sdo
reportadas no Quadro 1. O Grafico 2 mostra que os custos quasi-fixos das empresas sdo
substancialmente heterogéneos. A distribuicdo é enviesada para a direita, com o valor

da média aproximadamente 5 pontos percentuais acima da mediana.

Densidade
4
1

O - T T T
0 5 1 1.5
Custos quaskfixos (ponderados)

GRAFICO 2: Distribuicdo do racio de custos operacionais quasi-fixos estimados sobre as vendas
desfasadas um ano (ponderados pela margem bruta da empresa).

Notas: A amostra é limitada as estimativas ndo negativas do racio de custos quasi-fixos sobre vendas.

Os resultados reportados no Quadro 1 mostram que, em média, os custos fixos
operacionais sdo aproximadamente 15% do total de vendas das empresas. Esta
estimativa é muito semelhante se se considerar o total de custos operacionais em
vez do total de vendas da empresa no denominador. Utilizando a mesma abordagem
econométrica, Gu et al. (2018) estimam que os custos fixos operacionais representam 17%
das vendas das empresas dos EUA. Estas estimativas baseiam-se no entanto em dados

da Compustat, onde predominam as grandes empresas.

Observacdes Média Desvio-padraio Q1 Q2 Q3
QFC¢/Vendas;_1 1125600 0,15 0,14 004 0,10 0,21

QUADRO 1. Principais estatisticas descritivas: racio de custos quasi-fixos sobre vendas

Notas: Estimativas do racio de custos quasi-fixos sobre vendas (desfasadas um ano), ponderadas pela
margem bruta da empresa. O periodo da amostra estd compreendido entre 2006 e 2018. A amostra é
limitada a estimativas ndo negativas do rdcio de custos quasi-fixos sobre vendas. Q1 e Q3 correspondem ao
primeiro e terceiro quartis, respetivamente, e Q2 corresponde a mediana.

7. Os histogramas das estimativas 6i,3j,’c‘j7 e JJ estdo disponiveis mediante solicitacdo. Na estimacao
obtém-se cerca de 10% de estimativas negativas que podem resultar de erro de medicéo.
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De seguida, explora-se a distribuicdo das estimativas dos custos quasi-fixos por
dimensdo da empresa e por setor de atividade econdmica. Estes resultados sdo
apresentados nos Quadros 2 e 3, respetivamente. Em média, as empresas mais pequenas
tém um racio de custos quasi-fixos sobre vendas mais elevado. Em particular, os custos
fixos operacionais das microempresas representam 18% das suas vendas, enquanto
que os custos fixos operacionais das empresas grandes representam 13% das suas
vendas. Este resultado pode ser parcialmente explicado por economias de escala (i.e.,
um aumento na escala de producéo leva a uma redugdo do custo médio por unidade),
que se devem a diluigdo dos custos fixos. Portanto, empresas mais pequenas podem
ter um racio de custos fixos operacionais sobre vendas mais elevado porque beneficiam
menos de economias de escala. Este resultado estd em linha com as previsées do modelo
de Glover et al. (2011), em que uma diminui¢do no tamanho 6timo da empresa conduz a
uma maior alavancagem operacional devido a presenga de custos fixos. Uma explicagdo
alternativa para este resultado é o maior recurso a terceirizagdo por parte das empresas
de maior dimensao, o que lhes d4 maior flexibilidade para se ajustarem. Moon e Phillips
(2020) analisam uma base de dados de contratos de compra nos EUA e documentam
que as empresas maiores tendem a recorrer mais a terceirizagdo do que as empresas
mais pequenas.

Dimensdo da empresa N Média Desvio-padrio Q1 Q2 Q3
Microempresas 892911 0,18 0,15 0,07 014 0,26
Empresas pequenas 197 977 0,14 013 005 0,11 0,21
Empresas médias 31178 0,14 0,13 0,04 010 0,20
Empresas grandes 3534 0,13 0,13 0,03 0,08 0,18
Total 1125 600 0,15 0,14 0,04 0,10 0,21

QUADRO 2. Principais estatisticas descritivas por dimensdo da empresa: racio de custos quasi-
fixos sobre vendas

Notas: Estimativas do rdcio de custos quasi-fixos sobre vendas (desfasadas um ano), ponderadas pela
margem bruta da empresa. O periodo da amostra estd compreendido entre 2006 e 2018. A amostra é
limitada as observagdes com estimativas ndo negativas do racio de custos operacionais guasi-fixos sobre
vendas. N corresponde ao nimero de observagdes. Q1 e Q3 correspondem ao primeiro e terceiro quartis,
respetivamente, e Q2 corresponde a mediana. A dimensdo das empresas é definida de acordo com a
Recomendagdo da Commissdo Europeia de 6 de Maio de 2003.

No Quadro 3 apresentam-se as estatisticas descritivas das estimativas dos custos
fixos operacionais das empresas por setor de atividade econémica. As estimativas
mostram que os custos fixos operacionais variam substancialmente entre os setores.
Esta heterogeneidade reflete a assimetria na flexibilidade da gestdo das empresas, que
depende em grande parte da tecnologia de produgdo de cada setor. De acordo com as
estimativas, em geral, os setores com racios de custos fixos sobre vendas mais elevados
estdo relacionados com os servigos, nomeadamente o alojamento e a restauracado (31%),
as atividades de satide humana (28%) e os outros servigos (23%). Os setores que sdo
mais intensivos em capital também apresentam rdcios de custos fixos sobre vendas
mais elevados, como é o caso dos setores das atividades imobilidrias, da eletricidade
e gas e da distribuicdo de dgua. Por sua vez, os setores com racios mais baixos sdo o
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comércio por grosso e a retalho (9%) e os transportes e armazenagem (10%).% A evidéncia
recente mostra que a pandemia afetou gravemente as empresas do setor do alojamento
e restauragdo, que é um dos setores com racio de custos fixos sobre vendas mais elevado
(Manteu et al. 2020).

Setor de atividade econémica N Média Desvio-padrio Q1 Q2 Q3
Alojamento e restauragao 141 566 0,31 016 020 029 042
Atividades de satide humana 74 629 0,28 013 018 027 037
Atividades imobilidrias 24773 0,26 020 012 022 0,35
Eletricidade e gas 240 0,25 0,15 0,13 022 038
Outros servigos 39 188 0,23 0,15 0,12 0,20 0,30
Distribui¢do de d4gua 2172 0,21 0,18 0,06 0,13 0,34
Educacao 13 654 0,20 0,10 013 0,19 0,26
Industria extrativa 3672 0,18 0,12 0,09 016 0,22
Agricultura 38 237 0,17 014 005 014 024
Ativ. de consultoria, cientificas e técnicas 117 816 0,17 0,16 0,04 013 0,27
Construcédo 89 199 0,13 0,14 0,03 006 0,21
Industria transformadora 171127 0,13 011 0,05 0,11 0,17
Informacg&o e comunicacdo 17 652 0,13 0,11 0,05 010 0,19
Transportes e armazenagem 55 825 0,10 012 003 005 0,13
Comércio por grosso e a retalho 335 850 0,09 0,08 0,03 007 014
Total 1125 600 0,15 0,14 004 0,10 0,21

QUADRO 3. Principais estatisticas descritivas por setor de atividade econémica: racio de custos
quasi-fixos sobre vendas

Notas: Estimativas do rdcio de custos quasi-fixos sobre vendas (desfasadas um ano), ponderadas pela
margem bruta da empresa. O periodo da amostra estd compreendido entre 2006 e 2018. A amostra
é limitada as observagdes com estimativas ndo negativas do racio de custos quasi-fixos sobre vendas.
N corresponde ao ntimero de observagdes. Q1 e Q3 correspondem ao primeiro e terceiro quartis,
respetivamente, e Q2 corresponde a mediana.

Um resultado notdvel é que os setores com racios de custos quasi-fixos mais elevados
tém uma maior percentagem de gastos com pessoal no total de custos operacionais.
Os setores com récios de custos fixos mais baixos tém uma maior percentagem de
custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC) no total de
custos operacionais. No agregado, em média, a correlacdo entre o racio de custos fixos
sobre vendas e a propor¢io de CMVMC, fornecimentos e servigos externos, gastos
com pessoal e depreciacdes e amortizagdes é aproximadamente —0,23, 0,09, 0,17 e
0,26, respetivamente. No geral, este padrao também se verifica quando se calculam as
correlagdes médias ao nivel do setor. Estes resultados sdo consistentes uma vez que o
CMVMC esta mais relacionado com a tecnologia de cada empresa e do setor, enquanto
que os gastos com pessoal sdo mais rigidos.

Por fim, comparam-se as estimativas obtidas com as quatro medidas de alavancagem
operacional mencionadas na revisdo de literatura. Os custos operacionais quasi-fixos
estdo positivamente correlacionados com o grau de alavancagem operacional proposto
por Garcia-Feij6o e Jorgensen (2010), com o racio de ativos fixos sobre os ativos totais
e com a medida de inflexibilidade proposta por Gu et al. (2018). Por sua vez, os custos

8. Mais detalhes sobre as estimativas por setor de atividade econdmica e dimensdo estdo disponiveis
mediante solicitagao.
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operacionais quasi-fixos estdo negativamente correlacionados com a medida de estrutura
de custos proposta por Kahl et al. (2019). Em suma, estes resultados sdo consistentes com
a ideia de que as empresas com um récio de custos fixos sobre vendas mais elevado tém
mais alavancagem operacional e menos flexibilidade operacional.

5. Conclusao

O atual surto da pandemia Covid-19 tem afetado as empresas de todo o mundo. O
declinio abrupto nas vendas e a dificuldade em ajustar a estrutura de custos tem causado
problemas de liquidez em muitas empresas. A atual crise pandémica tem realcado
a relevancia da estrutura de custos das empresas na sua capacidade de fazer face a
choques adversos.

Neste artigo, calculam-se os custos fixos operacionais ao nivel da empresa utilizando
dados granulares do balanco das empresas portuguesas. Considera-se que os custos
fixos operacionais sdo os custos operacionais que ndo se alteram com as vendas
contemporaneas da empresa. As estimativas mostram que, em média, os custos fixos
operacionais das empresas portuguesas representam cerca de 15% das suas vendas e sdao
substancialmente heterogéneos por dimensao e setor de atividade. Documentam-se dois
resultados principais: em primeiro lugar, as empresas de menor dimensao tém um maior
peso dos custos fixos operacionais nas vendas do que as empresas grandes; em segundo
lugar, este racio é mais elevado nos setores de atividade econémica relacionados com os
servicos, que estdo entre os mais afetados pela pandemia.

Uma comparagdo entre os custos fixos estimados ao nivel da empresa e o peso
das principais rubricas contabilisticas no total de custos operacionais revela resultados
notaveis. Em primeiro lugar, a proporcdo dos custos das mercadorias vendidas e
matérias consumidas estd negativamente correlacionada com o racio de custos fixos
sobre vendas, ou seja, quanto maior o peso dos custos das mercadorias vendidas
e matérias consumidas nos custos operacionais, menor o racio de custos fixos. Em
segundo lugar, a percentagem dos gastos com pessoal no total de custos operacionais
estd positivamente correlacionada com o racio de custos fixos sobre vendas. Estes
resultados sdo consistentes uma vez que o custo das mercadorias vendidas e matérias
consumidas esta mais relacionado com a tecnologia de cada empresa e setor, enquanto
que os gastos com pessoal sdo mais rigidos.

Estes resultados tém implica¢des importantes para os modelos de risco de crédito,
em particular no contexto da pandemia, uma vez que as empresas com um maior peso
dos custos fixos operacionais nos custos operacionais totais sdo provavelmente mais
afetadas pelo choque atual.
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A vulnerabilidade financeira e a divida em excesso das empresas em
Portugal: uma aplicacao ao choque COVID-19

Francisco Augusto e Mdrcio Mateus

O choque econémico associado a pandemia da COVID-19 condiciona fortemente a
capacidade de geracdo de resultados das empresas portuguesas, pondo em causa a
sua capacidade para fazer face aos compromissos crediticios no curto e médio prazo,
com potenciais impactos negativos nas institui¢des financeiras e restantes agentes
econdmicos.

A vulnerabilidade da divida financeira das empresas portuguesas no horizonte
2020-22 é avaliada neste artigo com base em dois indicadores: um indicador de
vulnerabilidade financeira e um indicador de divida em excesso. As empresas cujos
resultados operacionais ndo superam em pelo menos duas vezes o montante de
juros suportados e as empresas com resultados negativos sdo consideradas em
vulnerabilidade. A diferenca entre a divida de uma empresa e o montante de divida
que esta pode suportar sem entrar em vulnerabilidade é classificado como divida em
excesso.

Atendendo ao elevado nivel de incerteza sobre a evolugdo da economia ao longo
dos préximos anos, a projecdo dos dois indicadores tem em consideracdo dois cendrios
macroeconémicos alternativos, um cendrio central e um cenério severo. Os dois cenarios
tém como referéncia as projecdes mais recentes para a economia portuguesa (Boletim
Econémico de dezembro de 2020 do Banco de Portugal). Foram também definidos perfis
de recuperacdo distintos por setor de atividade, em funcdo da intensidade inicial do
choque pandémico, dados os efeitos assimétricos deste choque a nivel setorial.

O choque pandémico tem como consequéncia um aumento da divida associada a
empresas em vulnerabilidade e da divida em excesso no horizonte de projegdo. Em
2020, a divida associada a empresas em vulnerabilidade financeira regista um aumento
de 9 p.p., atingindo 31% do total da divida das empresas portuguesas (Gréfico 1). A
divida em excesso regista um aumento menos acentuado (4 p.p.) no mesmo periodo,
alcancando 21% do total da divida.

No cendrio central, observa-se uma diminui¢do progressiva da divida associada a
empresas em vulnerabilidade e da divida em excesso até 2022, para valores préximos
dos observados em 2019 (22% e 18%, respetivamente). No cendrio severo estima-se que a
proporcédo da divida de empresas em vulnerabilidade e de divida em excesso permaneca
em niveis mais elevados em 2022, 26% e 20%, respetivamente. Nos dois cendrios, a
divida associada a empresas em vulnerabilidade e a divida em excesso fica aquém do
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registado no periodo da crise da divida soberana, refletindo um ponto de partida mais
favoravel.

Os setores de atividade para os quais se projeta um maior aumento da proporcao
de divida em vulnerabilidade e da divida em excesso sdo a industria transformadora, o
comércio e o alojamento e restauragdo. Para a generalidade dos setores, o cendrio severo
implica um aumento da divida em excesso em 2020 e 2021 e uma redugdo gradual em
2022 que seria insuficiente para regressar aos valores observados em 2019.

As empresas projetadas em vulnerabilidade apresentam piores récios de liquidez e
menores niveis de capitalizagdo do que as empresas ndo vulneraveis. Em 2020, cerca de
50% da divida das empresas vulneraveis encontra-se concentrada em empresas situadas,
simultaneamente, nos dois quartis inferiores de ambos os rdcios, enquanto nas empresas
ndo vulnerdveis esta percentagem ascendia a cerca de 33%.

e Divida das empresas em vulnerabilidade
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GRAFICO 1: Evolugdo da vulnerabilidade das empresas | Em mil milhdes de euros e em
percentagem do total de divida financeira

Notas: No eixo das ordenadas é possivel observar a evolucdo ao longo do periodo de projecdo do montante
de divida associado a empresas em vulnerabilidade, no grafico de cima, e de divida em excesso, no
grifico de baixo, em cada um dos cendrios. Os valores no topo de cada barra correspondem ao peso
da divida em vulnerabilidade / divida em excesso no total da divida financeira das empresas em cada
ano. Assim, no cendrio central e para 2020, é projetado um montante de divida associada a empresa em
vulnerabilidade ligeiramente abaixo de 50 mil milhdes de euros, que corresponde a 31% da divida das
empresas naquele ano. Os valores de 2019 também correspondem a uma projecdo, uma vez que ainda ndo
estavam disponiveis dados da IES para 2019 no momento de elaboragdo deste estudo.
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Resumo

Este artigo avalia a vulnerabilidade da divida das empresas portuguesas no horizonte 2020-22
em dois cendrios de evolugdo da economia portuguesa no contexto da pandemia de COVID-19.
Com base num indicador de vulnerabilidade financeira e outro de divida em excesso, e tirando
partido da correlagdo existente entre as varidveis financeiras e agregados macroecondmicos,
estima-se um aumento da divida associado a empresas em vulnerabilidade financeira. Este
aumento é mais persistente no cendrio mais severo, ficando no entanto aquém do nivel registado
no periodo da crise da divida soberana. Os setores de atividade para os quais se projeta um
maior aumento da proporcdo de divida em vulnerabilidade e divida em excesso sdo a industria
transformadora, o comércio e o alojamento e restauragdo. As empresas projetadas como em
vulnerabilidade em 2020 apresentam indicadores médios de liquidez e capitalizagdo inferiores
aos das empresas que ndo estdo em vulnerabilidade. (JEL: D22, G32, G33)

1. Introducao

choque associado a pandemia de COVID-19 interrompeu de forma abrupta o

panorama econdmico mais favoravel vivido pelas empresas em Portugal desde

o final da crise da divida soberana (2011-2013). Face a um choque econémico

significativo e imediato (o PIB registou uma variagdo de -16,4% e -5,7%, em termos

homologos, no segundo e terceiro trimestres de 2020'), as perspetivas para a atividade

das empresas foram fortemente condicionadas, suscitando receios sobre a sua resiliéncia
financeira face a duragao incerta da crise pandémica.

Este artigo procura avaliar a resiliéncia financeira das empresas privadas em Portugal
com base em dois indicadores: um de vulnerabilidade financeira e outro de divida em
excesso. Os dois indicadores sdo baseados no racio de cobertura de juros, que relaciona
o EBITDA das empresas com o montante de juros suportados. A estimacdo destes
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indicadores procura tirar partido da correlacdo existente entre as varidveis financeiras
das empresas e os agregados macroecondémicos. A simplicidade e flexibilidade dos
indicadores propostos permite avaliar de forma explicita o impacto de varia¢des nos
resultados operacionais e juros suportados na vulnerabilidade das empresas.

Tendo em conta o elevado nivel de incerteza sobre a evolu¢do da economia a curto e
médio prazo, consideraram-se dois cendrios de projegdo distintos: um cendrio central e
um cendrio severo. Atendendo a natureza heterégena do choque pandémico, definiram-
se também perfis de recuperacao distintos para diferentes setores de atividade.

Nos dois cendrios considerados é estimado um aumento da divida financeira
associada a empresas em vulnerabilidade e da divida em excesso no horizonte 2020-
2022 por consequéncia do choque pandémico. Em ambos os cendrios esta evolugdo
estd maioritariamente associada ao aumento do nimero de empresas com resultados
operacionais negativos.

A situagdo de vulnerabilidade das empresas assim como o perfil de recuperacdo
é distinto entre cendrios. Nos dois cendrios, a divida financeira das empresas em
vulnerabilidade e a divida em excesso aumentam em 2020, 49% e 31%, respetivamente.
No entanto, a recuperacao projetada no cendrio base é mais rdpida. Neste cendrio estima-
se que em 2022 a divida em vulnerabilidade e a divida em excesso cheguem a valores
préximos aos observados em 2019.

A recuperacgdo econdmica mais lenta no cendrio severo implica que o montante e a
proporcao de divida associada a empresas em vulnerabilidade e a divida em excesso
permanecerdo em niveis mais elevados do que os observados em 2019. Neste cendrio
apenas se projeta uma reducdo do montante da divida em excesso a partir de 2021.

Os setores de atividade para os quais se estima um maior aumento da proporcdo de
divida associada a empresas em vulnerabilidade e divida em excesso sdo a industria
transformadora, o comércio e o alojamento e restauragdo. Para a generalidade dos
setores, o cendrio severo implica um aumento significativo dos dois indicadores em 2020
e 2021 e uma redugdo gradual em 2022, ainda que insuficiente para regressar aos valores
observados em 2019.

Nao obstante os aumentos estimados para os dois indicadores, o nivel de
vulnerabilidade deverd ficar aquém do identificado no periodo da crise da divida
soberana nos dois cendrios projetados. Para a menor vulnerabilidade face a crise anterior
contribuiu a evolugdo positiva dos resultados operacionais das empresas e a redugao dos
seus encargos financeiros (juros suportados), associada quer a politica acomodaticia do
BCE quer a reducdo do endividamento das empresas portuguesas.

Finalmente, as empresas vulnerdveis apresentam piores racios de liquidez e menores
niveis de capitalizacdo do que as empresas ndo vulneréveis, contribuindo para aumentar
o risco associado a estas empresas no contexto atual.

A metodologia considerada neste artigo tem como referéncia os trabalhos de De Socio
e Michelangeli (2017), Klein (2016) e Martinis et al. (2017), que analisam, respetivamente,
a vulnerabilidade financeira das empresas em Italia, Irlanda e Crodcia. Para Portugal,
este artigo complementa estudos anteriores de andlise do risco de crédito ao nivel da
empresa (Bonfim (2009), Martinho e Antunes (2012) e Antunes et al. (2016)).
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O artigo estd estruturado da seguinte forma: a sec¢do 2 introduz os indicadores de
vulnerabilidade financeira e de divida em excesso das empresas; a secgdo 3 aborda a
metodologia de projecdo e os cendrios de projecdo definidos para o periodo 2020-2022; a
seccdo 4 apresenta a evolucdo da divida associada a empresas em vulnerabilidade e da
divida em excesso no horizonte de projecao. A seccdo 5 avalia a distribui¢ao da divida
associada a empresas em vulnerabilidade face a indicadores de liquidez e capitalizagdo
das empresas. A seccdo 6 conclui.

2. Indicadores de vulnerabilidade da divida
2.1. Indicadores de vulnerabilidade financeira

A avaliagdo da vulnerabilidade financeira das empresas ndo financeiras privadas toma
como ponto de partida um indicador simples que relaciona os resultados operacionais
e os encargos financeiros de cada empresa, o racio de cobertura de juros (RC]). Valores
elevados deste racio indiciam dificuldades na capacidade de uma empresa cumprir as
suas obrigagoes crediticias a curto/médio prazo?. O racio foi definido como:

Juros Suportados
EBITDA

Rdcio de cobertura de juros (RC]) = (1)

Em particular, uma empresa i foi identificada como estando em vulnerabilidade num
ano t se o seu racio de cobertura de juros for superior a 0,5 nesse ano ou se o seu EBITDA
for negativo:

Juros Suportados,
RCJ,, = % > 0,5V EBITDA; <0 2
Ji EBITDA; it = @)

O limiar de 0,5 é utilizado como referéncia num alargado ntimero de estudos sobre
vulnerabilidade da divida das empresas, estando associado a uma probabilidade de
incumprimento de 20% num horizonte temporal de 5 anos (IMF (2013)).

A vulnerabilidade das empresas ndo se traduz apenas no aumento da probabilidade
de incumprimento das suas obrigac¢des crediticias. Muito frequentemente, e de forma
a evitar a entrada em incumprimento, as empresas sdo forcadas a redimensionar a
sua atividade e a reduzir o nimero de trabalhadores e o investimento. Com efeito, no
periodo 2006-2018 2 e tendo por base o universo de empresas considerado neste estudo,
verifica-se que as empresas vulnerdveis apresentam, em média, uma evolugdo menos
favoravel do que as empresas ndo vulneraveis relativamente ao nimero de pessoas ao

2. Optou-se por uma formulagdo inversa a comumente considerada (EBITDA/Juros suportados) de
forma a tornar a distribuigdo do récio de cobertura de juros mais concentrada em valores mais préximos
de 0 e ndo de infinito, tal como no artigo De Socio e Michelangeli (2017).

3. Este estudo tem por base as empresas que reportaram IES entre 2006 e 2018. Os dados relativos a 2019
ndo estavam disponiveis no momento da elaboragdo deste estudo.
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servico, formacdo bruta de capital fixo e total de caixa e depoésitos bancarios nos trés
anos seguintes a entrada numa situa¢do de vulnerabilidade (Grafico 1). Este padrdo ndo
é identificado para o VAB sobretudo devido ao contributo das novas empresas, que na
fase inicial do seu ciclo de vida apresentam indicadores econémico-financeiros menos

robustos.*
35 4 NUmero de pessoas ao servigo 150 - Formacdo bruta de capital fixo
30 100
25 - 50 4
20 4
15 4 B
10 4 100 4
51 150 4
0 -200 4
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W Ap6sumanc W Apds dois anos M Apos trés anos W Aposum anc M Apds dois anos M Apos trés anos

GRAFICO 1: Diferenga entre os indices de evolucdo dos indicadores econdmicos de empresas sem
vulnerabilidade e de empresas em vulnerabilidade | Em pontos percentuais

Notas: Informagdo da IES relativa a 2006-2018. Em cada ano as empresas foram agrupadas em dois
grupos: as empresas nao vulneréveis e as empresas que entraram em vulnerabilidade nesse ano. Apenas
se consideraram as empresas que nio estiveram em vulnerabilidade nos trés anos anteriores face ao ano
de referéncia. No momento inicial, os indices dos dois grupos de empresas sdo iguais a 100. Valores
positivos (negativos) estdo associados a valores do indice mais elevados para o conjunto de empresas ndo
vulneréveis (vulneraveis).

Com o objetivo de quantificar o0 montante de divida em excesso, foi estimado um
limiar de divida que cada empresa pode suportar face aos seus resultados operacionais
e encargos financeiros. Comparando este limiar com o montante de divida da empresa é
possivel avaliar a existéncia de divida em excesso. Assim, o excesso de divida para uma
empresa i num ano t corresponde a diferenca entre o montante de divida da empresa e o
limiar de divida estimado (equagdo 3). Caso o EBTIDA médio da empresa seja negativo,
toda a divida financeira® é considerada em excesso:

4. Este resultado estd de acordo com alguma literatura que considera a possibilidade de empresas em
fases iniciais do seu ciclo de vida apresentarem piores indicadores financeiros, independemente do seu
potencial de crescimento. Em particular ver (McGowan et al. (2018)).

5. Ao longo deste artigo a divida das empresas sera referida indistintamente como divida ou divida
financeira e inclui, nomeadamente, os empréstimos obtidos junto do sistema financeiro, os titulos de divida
emitidos e os empréstimos intragrupo.
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Excesso de divida;, 3)

max {(); Divida financeira,, — Divida ﬁnanceimit} se EBITDA;; > 0;
Divida financeira,, se EBITDA;; < 0.

O limiar de divida financeira foi definido a partir da férmula de calculo da taxa de
juro implicita® de cada empresa como:

1 -
Divida fi ra,, = RC — . EBITDA; 4
foida financeira;, I Taxa de juro implicita,, * * @)

O limiar de divida financeira é uma funcéo crescente do RCJ e do EBITDA médio da
empresa e decrescente com a taxa de juro implicita. Sobre esta identidade assumiram-se
dois pressupostos:

1. O limiar do RC]J é igual a 0,5, consistente com o considerado na identificagdo do
estado de vulnerabilidade da empresa;

2. A taxa de juro implicita das empresas é uma representacdo material do risco
crediticio da empresa. ”

Por dltimo, o calculo do excesso de divida de cada empresa considerou uma média
ponderada do EBITDA nos dltimos trés anos, com o objetivo de mitigar o efeito

6. A defini¢do do limiar de divida financeira de uma empresa foi derivada tomando em consideracgéo
a taxa de juro implicita da divida financeira de uma empresa, definida como o quociente entre juros
suportados e divida financeira:

_ Juros Suportados,,
Divida financeira,,

Taxa de juro implicita,,

Esta taxa pode ser transformada no produto do récio de cobertura de juros e o quociente entre EBITDA
e divida financeira:

Taxa de iuro implicita Juros Suportados,, EBITDA
xa de juro implicita,, = «_ EBII ‘
] PR EBITDA Divida financeira,,

Finalmente, colocando Divida financeira em evidéncia na identidade obtém-se a expressao (4).

7. Os dois pressupostos considerados sobre o valor do RCJ e o célculo da taxa de juro implicita na
construcdo deste limiar apresentam limitacdes que devem ser referidas. O limiar de RCJ de uma empresa
num determinado ano é considerado como indicador suficiente para defini¢io de um montante de divida
em excesso. Tal como formulado, o nivel de divida obtido é independente da estrutura de divida da
empresa, do seu plano de amortizacdo e da sua composicdo. Adicionalmente, este limiar é comum a todas
as empresas: a possibilidade do limiar do RCJ poder variar e em fungdo de caracteristicas das empresas
ndo foi explicitamente considerada.
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da volatilidade associada as variacdes do EBITDA no limiar de endividamento das
empresas.® A ponderacio coloca maior peso relativo em periodos mais recentes:

EBITDA;; = 0,2 % EBITDA;(;_g) + 0,3 % EBITDA;,_1) + 0,5 * EBITDA;, (5)

Sempre que o montante em divida ndo supere o limiar de endividamento (i.e. se
o excesso de divida for negativo) considera-se que ndo existe divida em excesso. Esta
opcdo pode sugerir que empresas abaixo do seu limiar de divida estariam em condi¢des
de aumentar o seu endividamento sem que isso se traduzisse num aumento do seu
risco crediticio. Contudo, tal como apontado na literatura (Martinho e Antunes (2012)
e Antunes et al. (2016)), uma empresa mais endividada comportara, ceteris paribus, um
maior risco de crédito. O limiar de divida pretende, assim, determinar o valor a partir do
qual a atividade operacional da empresa poderd ser insuficiente para suportar as suas
obrigacdes crediticias.

A informacéo financeira e contabilistica utilizada no ambito deste estudo foi obtida
a partir da Informacdo Empresarial Simplificada (IES), reporte anual obrigatério para
todas as empresas com atividade em Portugal. Apenas se consideraram as empresas
privadas.

O periodo temporal dos dados (2006-18) implicou a utilizacdo de informagdo de
balanco relativa a dois normativos contabilisticos. Entre 2006 e 2009 a informacdo de
balango das empresas tem como referéncia o Plano Oficial de Contas (POC) e entre 2010
e 2018 o Sistema de Normalizagdo Contabilistico (SNC). A defini¢cdo das variaveis foi
construida de forma a minimizar altera¢des concetuais/incompatibilidades entre os dois
normativos. O apéndice A.1. detalha as defini¢des consideradas para cada varidvel.

Foram ainda considerados critérios de materialidade na definicdo do universo de
empresas. Uma empresa foi considerada no estudo se tiver preenchido cada um dos
requisitos em pelo menos um dos anos: (i) volume de negécios superior a €5000, (ii)
divida financeira superior a €5000 e (iii) mais de uma pessoa ao servigo. Este conjunto
de requisitos implicou a exclusdo de cerca de um quarto do total das empresas da base de
dados. Contudo, e por se tratarem maioritariamente de empresas de dimensao reduzida,
apenas correspondem a aproximadamente 10% do total de ativo, juros suportados e
pessoal. Foram assim consideradas 399.621 empresas.

2.2. Evolucgdo histérica dos indicadores de vulnerabilidade e divida em
excesso

O ntmero de empresas em vulnerabilidade, assim como o montante de divida
financeira destas empresas, diminuiu de forma significativa desde 2013, acompanhando
a recuperacdo da atividade econémica apdés o periodo da crise da divida soberana

8. Quando a informacdo do EBITDA ndo estava disponivel para o conjunto dos trés anos, foi calculada
uma média ponderada do EBITDA em que para os anos sem informacéo se assumiu o valor 0 (zero). Esta
ponderacao penaliza empresas sem informacao e novas empresas as quais é comummente atribuido maior
risco.
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(Gréfico 2). A proporgdo de divida financeira associada a empresas em vulnerabilidade
registou o valor mais baixo da série em 2018 (23% do total de divida financeira, face a
46% em 2013, o valor mais elevado da série).
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GRAFICO 2: Empresas em vulnerabilidade e divida em excesso entre 2006 e 2018

Notas: O célculo do montante de divida em excesso tem como input a média ponderada do EBITDA de cada
empresa nos ultimos trés exercicios (equagdo 5), dependendo assim da existéncia de trés anos consecutivos
de informacao contabilistica. Neste sentido, apenas é possivel apresentar valores para o montante e nimero
de empresas com divida em excesso a partir de 2008.

Esta evolucdo traduziu a melhoria progressiva do RCJ] observada no periodo
pos-crise da divida soberana e foi potenciada quer pelo aumento da rendibilidade
operacional das empresas, quer pela reducdo dos juros suportados. Em 2018, o RC]
agregado foi de 0,12, um valor inferior ao observado em 2006 (0,20) o primeiro ano com
informacdo disponivel.”

A reducdo do RCJ] médio ocorreu tanto nas empresas ndo vulnerdveis como
nas empresas vulnerdveis (com o rdcio acima do limiar de vulnerabilidade), o que

9. Valores com referéncia ao conjunto de empresas considerado neste estudo.
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aponta para uma reducgdo generalizada da vulnerabilidade financeira das empresas
portuguesas.

A reducdo da divida financeira associada a empresas em situacdo de vulnerabilidade
e da divida financeira em excesso foi transversal por dimensdo de empresa e por setor
de atividade. Entre as diferentes dimensdes de empresa, as PME!0 apresentaram uma
propor¢do mais elevada de divida financeira associada a empresas em vulnerabilidade
no periodo 2008-2018. Entre os setores de atividade, dois setores apresentaram de
forma persistente uma maior propor¢do de divida financeira associada a empresas
em vulnerabilidade: construgdo e atividades imobilidrias e atividades de alojamento e
restauracao.

Em paralelo a diminuigdo observada na divida financeira associada a empresas em
vulnerabilidade, o montante de divida em excesso reduziu-se de forma significativa
desde 2014, quando totalizou 32% da divida financeira. Em 2018, a divida em excesso
correspondia a cerca de 16% da divida financeira, o valor mais baixo desde 2008.!!
Para esta reducdo contribuiram a reducdo do ntimero de empresas com resultados
operacionais (EBITDA médio) negativos e o aumento dos resultados das empresas que
ja registavam resultados operacionais positivos. Estas conclusdes traduzem a evolugao
de empresas de diferentes dimensdes e em diferentes setores de atividade. Para todo o
periodo em anélise, as PME registaram propor¢oes de divida em excesso superiores as
observadas para as grandes empresas.

Ao longo deste periodo, a entrada das empresas em vulnerabilidade ocorreu
principalmente por varia¢des negativas do EBITDA. Em média, o montante de divida
que entrou em vulnerabilidade por variagdes negativas do resultado operacional entre
2006 e 2018 correspondeu a aproximadamente 65%.'> Do mesmo modo, o principal fator
para as empresas sairem de uma condi¢do de vulnerabilidade foi o aumento dos seus
resultados operacionais.

10. Por PME entende-se o conjunto das micro, pequenas e médias empresas. A defini¢do de dimensao de
empresa considera a recomendacdo 2003/361 da Comissdo Europeia.

11. O célculo de uma média ponderada a trés anos para o EBITDA implicou a perda de observacdes
relativas a 2006 e 2007 na anélise da divida em excesso.

12. Para a avaliacdo da entrada de divida em vulnerabilidade por varia¢des do EBITDA consideraram-
se as entradas em vulnerabilidade apenas consequencéncia de variagdes do EBITDA (em média, 49% do
montante de divida que entrou em vulnerabilidade), pela combinacado simultanea da variagdo do EBITDA
e juros suportados (em média, 7%) e por variagdes ou do EBITDA ou dos juros suportados (em média, 9%).
Acrescem a estas varia¢des o contributo da entrada em vulnerabilidade consequéncia apenas de varia¢des
dos juros (em média, 13%), o peso das empresas jd instaladas identificadas como vulnerdveis apds entrarem
no mercado de crédito (em média, 7%) e empresas para as quais ndo havia qualquer tipo de informacéo no
ano anterior a sua identificacdo como em vulnerabilidade (em média, 15%).



55
3. Metodologia de projecao e cendrios

3.1. Projec¢do das varidveis financeiras das empresas a partir de
correlacdes com varidveis macroeconomicas

A estimagdo da vulnerabilidade e da divida em excesso das empresas em periodos
futuros procura explorar a correlacdo entre as rubricas de balango e da demonstracdo
de resultados das empresas e as variagdes de agregados macroeconémicos. A
disponibilidade de proje¢cdes regulares para as varidveis macroeconémicas num
horizonte até 3 anos permite estimar a evolugdo das rubricas de balan¢o num horizonte
temporal idéntico. Esta metodologia segue o trabalho de De Socio e Michelangeli (2017).

Para o horizonte de projecdo, estimaram-se valores de EBITDA, juros suportados
e divida financeira. Os valores estimados correspondem a soma do valor obser-
vado/estimado da rubrica no periodo anterior e uma estimativa da variagdo dessa
rubrica, tal como definido nas expressdes (6), (7) e (8). Substituindo os valores anuais
estimados para cada empresa i nas expressdes do racio de cobertura de juros (1) e excesso
de divida (3), obtiveram-se estimativas para o racio de cobertura de juros e divida em
excesso no horizonte de projecéo.

EBITDA;; = EBITDA,(,_y), + AEBITDA, (6)
]uros%tadosit = Juros suportadosi(t_l) + AJuros s@adosst (7)
Dz’z’vida/ﬁ%nceimit = Divida financeira;, ,, + ADz’vidachimst 8)

A estimagdo das variagdes nominais para cada rubrica considerou 44 grupos de
empresas, que resultaram do cruzamento de 11 setores de atividade com 4 categorias
de dimensdo das empresas (o detalhe dos setores de atividade e dimensdo da empresa
encontra-se disponivel no Quadro A.2 do Apéndice A.1.).

As variagdes nominais das 3 varidveis foram inicialmente estimadas para os 44
grupos de empresas com base em agregados macroeconémicos e caracteristicas das
empresas no periodo 2006-2018. A variagdo anual do EBITDA foi estimada como:

AEBITDA;s; = AVAB;ss — ARemuneragdo dos empregados, .,
)

onde AEBITDA;s;, AVAB;s; e ARemuneragdo dos empregados, , correspondem respeti-
vamente a variacdo absoluta do EBITDA, do valor acrescentado bruto e da remuneragao
de empregados de uma empresa i do grupo de empresas s no ano t. A variagdo do valor
acrescentado bruto e da remuneracdo de empregados foram estimados como:



56

AVAB; st =0os + P1s * tvh VAB,
+ 523 * toh VAB, * D{Emp.instalada:l}t (10)
+ /838 * toh VAB, * D{Emp.emportadorazl}t + Est

ARem emp, ., =nos + 115 * toh Rem emp,
+ M2s * tvh Rem emp, * D{Emp.instaladazl}t (11)

+ M35 * tvh Rem emp, D{Emp.eacportadorazl}t + Est

onde tvh VAB; e tvh Rem emp, correspondem a taxa de variagdo homdloga do valor
acrescentado bruto e da remuneracdo de empregados, respetivamente, do total da
economia no ano t, D¢pmp.instalada—1}¢ € UMa varidvel bindria que assume o valor de
um se a empresa tiver mais de cinco anos de idade no ano t e zero nos restantes
casos, € Dy gy cxportadora—1}¢ UMa variavel bindria que assume o valor de um quando a
empresa tem atividade exportadora no ano ¢, e zero nos restantes casos.'? A identificagio
de empresas ja instaladas no mercado (definidas como tendo mais de cinco anos de
idade) e de empresas exportadoras foi considerada para identificar padrdes de evolugao
diferentes em empresas que se encontram em atividade hd mais tempo e a empresas
com exposicdo direta a mercados internacionais.

O sinal das duas varidveis esta globalmente em linha com a intuigdo econémica: o
facto de uma empresa ja estar instalada no mercado reduz a variabilidade do EBITDA, e
a existéncia de atividade exportadora aumenta os resultados das empresas, mas também
a variabilidade dos mesmos (em particular para a variabilidade dos resultados das
empresas exportadoras ver (Vannoorenberghe (2012)).1* A variacdo anual dos juros
suportados foi estimada a partir da equagdo seguinte:

AJuros suportados,,, =vos + V1 * toh div fin, 4 2, * Atx nvs emp,
(12)
+ v3s * Atx nvs emp, x D{1nq vuin=1}t—1 + Est

onde AJuros suportados, , corresponde a variagdo absoluta dos juros suportados por
uma empresa i do grupo de empresas s no ano t, tvhdiv fin, corresponde a taxa

13. Foram utilizados os valores agregados das contas nacionais para o total da economia e ndo as do setor
institucional Sociedades ndo financeiras de forma a compatibilizar com as previsdes macroecondmicas
disponiveis. As correlagdes entre os totais da economia e os agregados de contas das SNF foram elevadas
no periodo 2006-2019: a correlagdo entre o valor acrescentado bruto do total da economia e o valor
acrescentado bruto das sociedades néo financeiras no periodo 2006-2019 foi de 96%. A correlacgédo entre
a remuneracao de empregados e o total da economia e a remuneracao de empregados das sociedades ndo
financeiras no periodo 2006-2019 foi de 95%.

14. A identificacdo de uma empresa como exportadora em anos subsequentes é mantida constante com
base no estado em 2018.
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de variagdo homoéloga da divida financeira consolidada'® das empresas, Atx nvs emp,
corresponde a variagdo absoluta anual da taxa de juro ponderada de novos empréstimos
concedidos por institui¢des financeiras monetédrias a sociedades ndo financeiras e
D{rnd.vuin=1}t—1 corresponde a uma varidvel bindria que toma o valor de um quando a
empresa i foi identificada como em vulnerabilidade no ano ¢-1 e zero no caso contrério.
Por tltimo, a variagdo anual da divida financeira foi estimada como:

ADtvida financeira, , =005 + 15 * toh div fin, + da5 x Atx nvs emp,
(13)
+ 035 * D{]nd.Vuln:l}t—l + Est

onde ADivida financeira, , corresponde a variagdo absoluta de divida financeira por
uma empresa i do grupo de empresas s no ano t. As equagdes dos juros suportados
e divida financeira incluem uma varidvel bindria que identifica uma empresa como em
vulnerabilidade no ano anterior. Os resultados sugerem que o estado de vulnerabilidade
financeira estd geralmente associado a um aumento do custo de financiamento e a uma
diminui¢do da divida financeira no ano seguinte.

As variagdes nas rubricas de balan¢o de cada empresa sdo consideradas como uma
relacdo aditiva das varidveis macroeconémicas definidas como varidveis explicativas.
Daqui decorre uma limitacdo importante para esta metodologia: a variabilidade
associada as varidveis financeiras das empresas é significativamente inferior a observada
nas varidveis macroeconémicas, o que se traduz em coeficientes de determinagao baixos.
A projecdo gerada por cada equagdo implicard um valor idéntico para todas as empresas
em cada grupo, diminuindo a heterogeneidade na evolucdo das empresas.!®

Esta limitagdo é parcialmente mitigada por dois fatores. O primeiro é a defini¢do de
grupos que contribui para adequar as varia¢des estimadas a realidade intrinseca das
empresas que pertencem a cada um dos grupos. O segundo é a estimativa para cada
empresa resultar da combinagdo do seu ponto de partida individual com uma estimativa
comum entre grupos de empresa. Esta ¢ uma dimensao de heterogeneidade passiva. Os
dois vetores irdo caracterizar a heterogeneidade das empresas no horizonte de projecéo.

Ap6s estimar os coeficientes das equagdes (10), (11), (12) e (13), concluiu-se que
em vérios dos grupos considerados alguns dos coeficientes ndo eram estatisticamente
significativos. De forma a contornar esta limitagdo, as equagdes foram reestimadas
excluindo as varidveis sem significancia estatistica. Nos casos em que nenhuma das
varidveis explicativas era estatisticamente significativa foram consideradas equagdes
estimadas por dimensdo de empresa, obtendo assim uma formulacdo de projecdo

15. A divida financeira estimada para as empresas individuais é ndo consolidada, o que podera ser uma
fonte de erro na estimativa das variagdes das taxas de juro e da divida financeira. Contudo, a projegdo
macroeconémica disponivel considera os dados consolidados, tendo por isso sido considerada a variagao
homologa desta varidvel.

16. Esta decomposicdo é mais simples do que a considerada por DeSoccio Michaelangeli (2017). Nesse
trabalho, para cada grupo que resulta da combinagdo de setor de atividade e da dimensdo de empresas
foram considerados os quintis de volatilidade das empresas.
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aplicavel a todas as empresas pertencentes a uma determinada classe de dimensao.!”

O detalhe sobre as varidveis incluidas na estimacdo de cada grupo (Quadro A.3. e
Quadro A.4.), bem como os resultados da estimacao (Quadros A.5. a Quadro A.12.) sdo
apresentadas no Apéndice A.2.

Adicionalmente, para um conjunto reduzido de setores identificaram-se evolugdo
contraciclicas do VAB e do EBITDA..'® Nestes casos, optou-se por considerar as variagdes
relativas as estimagdes por dimensdo de empresa. Esta opcao tem em consideracdo os
seguintes fatores: (i) os setores de atividade serem considerados de forma relativamente
agregada, (ii) inconsisténcia na evolugdo contraciclica entre as decomposigdes por setor
de atividade e dimensdo (i.e. nem todas as classes de dimensdo dentro de um mesmo
setor de atividade serem contraciclicas), (iii) considerar uma variacdo contraciclica para
um determinado grupo de empresas implica uma variagdo contraciclica para todas as
empresas dentro desse mesmo grupo.

Importa referir que as estimagdes realizadas tém um reduzido niimero de graus de
liberdade associados, sobretudo devido ao curto intervalo de tempo disponivel para
andlise (a informacdo da IES apenas se encontra disponivel desde 2006). O reduzido
numero de graus de liberdade podera traduzir-se num problema de consisténcia da
estimagdo, que face a abordagem considerada, apenas seria corrigido com um periodo
temporal mais alargado.

A partir desta abordagem é possivel avaliar a capacidade de identificacdo do estado
de vulnerabilidade de cada empresa no periodo 2007-2018 (in-sample). O Quadro 1
apresenta os resultados de uma matriz de erro (confusion matrix, em lingua inglesa), que
sumariza a capacidade de identificacdo do estado de vulnerabilidade das empresas.

Com base nas estimativas a um ano do modelo para o periodo 2007-2018, 77%
das empresas foram corretamente Categorizadas, percentagem que aumenta para 85%
se for considerado o montante de divida financeira dessas empresas.!” Contudo, a
percentagem de empresas em vulnerabilidade corretamente identificadas como estando
em vulnerabilidade foi de 72%, ou 80% caso se considerasse a alocagdo por montante de
divida financeira. Estes resultados sugerem que o modelo apresenta maior capacidade

17. A opgdo por considerar os grupos de empresas com base na decomposicdo setor de atividade e
dimensdo da empresa ou apenas por dimensdo de empresas teve em consideragdo estudos preliminares
que avaliavam a capacidade preditiva out-of-sample de vérias decomposicdes de empresas e de
outras varidveis explicativas. Nesse exercicio concluiu-se que as abordagens mais simples (com menor
decomposicdo das empresas) e menos varidveis explicativas apresentavam melhor capacidade preditiva
face a um benchmark que assumia como estimativa a variagdo observado no periodo anterior.

18. As variag¢Oes contraciclicas (significativas) do VAB foram identificadas para as grandes empresas no
setor da agricultura, silvicultura e pescas. As varia¢des contraciclicas do EBITDA foram identificadas nas
médias empresas da industria extrativa, eletricidade, gés e d4gua, nas pequenas empresas da construgdo e
atividade imobilidrias, nas pequenas empresas das telecomunicagdes e nas pequenas empresas dos outros
servicos.

19. Caso se considerasse apenas a capacidade de identificagdo de transi¢des do estado de vulnerabilidade,
estas proporcdes seriam inferiores. Contudo, destaca-se que a principal incapacidade de identificacdo das
transigdes a partir do modelo esteve associada a transi¢des de vulnerabilidade para ndo vulnerabilidade e
ndo em transi¢des de ndo vulnerabilidade para vulnerabilidade.
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Ntumero de empresas

Observado / Estimado Nao vulnerdvel Vulneravel
Nao vulneravel 82% 18%
Vulneravel 28% 72%

Acuidade global 77%

Divida

Observado / Estimado Nao vulnerdavel Vulnerédvel
Nao vulneravel 88% 12%
Vulneravel 20% 80%

Acuidade global 85%

QUADRO 1. Matrizes de erro por niimero de empresas e montante de divida financeira | Em
percentagem

Notas: A matriz de erro sumariza a capacidade de previsdo do modelo, comparando o estado de
vulnerabilidade observado, a esquerda, com o estado de vulnerabilidade estimado pelo modelo, em cima.
A capacidade de previsdo do modelo serd tanto melhor quanto menores foram os falsos positivos (ou
erros tipo 1), empresas ndo vulneraveis cuja previsdo do modelo identificou como sendo vulneraveis, e os
falsos negativos (ou erros tipo 2), empresas vulneraveis que o modelo erradamente classificou como nao
vulneréveis. Os valores apresentados nas matrizes de erro correspondem a média do peso de cada conjunto
de empresas em cada ano no periodo 2007-2018

de identificagdo do estado de vulnerabilidade em empresas com maiores montantes de
divida financeira.

3.2. Defini¢do dos cendrios macroeconémicos de projecdo

O ponto de partida para as projecdes realizadas neste exercicio sdo as projecdes
macroecondémicas do Banco de Portugal, com referéncia ao Boletim econémico de
dezembro de 2020 (BdP (2020a)). Foram considerados dois cenarios: um cendrio central
e um cendrio severo. Com base nestas projec¢des, o choque econémico em 2020 foi cerca
de -8%. Num cendrio central, a recuperacdo é mais rdpida, recuperando a economia o
nivel de 2019 até ao final de 2022. Num cendrio severo, a recuperacdo é mais lenta, nao
se verificando uma recuperagdo completa do nivel do produto em 2022.

Este estudo considera também uma evolucdo diferenciada do VAB por setor de
atividade, o que é particularmente importante num choque com efeitos setoriais
assimétricos como é o caso em andlise. Os choques iniciais sobre cada setor
correspondem aos apresentados no Tema em Destaque: “O impacto econémico da
crise pandémica”, do Boletim Econémico de maio de 2020 do Banco de Portugal (BdP
(2020b))?°. Com base nestes choques, definiram-se trés perfis de recuperacio: uma
recupera¢do mais rdpida, uma recuperacdo média e uma recuperacdo mais lenta. O

20. Em particular, ver o Quadro C1.1 do Tema em Destaque — “O impacto econémico da crise pandémica”
do Boletim Econémico de maio de 2020.
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perfil de recuperacdo, atribuido a cada setor de atividade tomou em consideracdo a
intensidade do choque em abril: setores com quebras iguais ou inferiores a 20% do
VAB em abril de 2020 irdo apresentar uma recuperagdo rdpida, setores com quebras
superiores a 20%, mas inferiores ou iguais a 40% irdo verificar uma recuperagdo média
e setores com quebras superiores a 40% irdo verificar uma recuperacdo lenta.?!

Os trés perfis definem um choque acentuado em 2020, observando-se uma
recuperacdo no terceiro trimestre, seguido de nova quebra no quarto trimestre. Em
2021 e 2022 regista-se uma recuperagdo progressiva nos trés perfis, assumindo-se que
a recuperagdo ficard completa mais rapidamente para os grupos de empresas em setores
menos afetados pela crise pandémica.?

A combinacdo de heterogeneidade ao nivel do VAB das empresas com a evolugdo
agregada de cada uma das outras varidveis (remuneragdo dos empregados, divida
financeira e taxa de juro dos novos empréstimos bancarios a sociedades nado financeiras)
apresenta algumas limitagdes que deverdo ser tidas em conta na leitura dos resultados.
Ao considerar uma evolugdo heterogénea dos resultados, sobrepde-se a evolugdo por
setor de atividade a evolugdo global da economia na equagdo 10. Este pressuposto
reveste-se de particular relevancia, por assim ser possivel corresponder a um choque
significativo e que ndo tem paralelo no periodo histérico considerado na estimagéo.
Por outro lado, apenas se considera a evolucdo heterogénea no VAB e ndo nas
restantes varidveis projetadas (que ainda assim serdo distintas pelos diferentes grupos
de estimagdo), em particular para a remuneragao de empregados.

Relativamente as variagdes da remuneracdo de empregados, divida financeira e taxas
de juro das novas operagdes a SNF, consideraram-se as projecdes de cada uma destas
variaveis coerentes com a evoluc¢do do PIB em cada um dos cendrios.

4. Avaliacao da vulnerabilidade financeira e divida em excesso em
2020-2022

Os dois cendrios considerados neste artigo apontam para um aumento da
vulnerabilidade financeira e da divida em excesso como consequéncia da contragdo
econdmica provocada pela pandemia (Gréfico 3). Contudo, em nenhum dos cendrios se
projeta alcangar niveis semelhantes aos observados durante o periodo de crise da divida
soberana (2011-2013).

21. A atribui¢do de um perfil de recuperacdo em funcdo da amplitude do choque em abril de 2020 ignora a
maior/ menor capacidade de reafectagdo da atividade de um setor a um novo enquadramento econémico/
sanitdrio durante o periodo de pandemia.

22. O grafico 1 do Tema em destaque A vulnerabilidade da divida das sociedades ndo financeiras na crise
pandémica do Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal de dezembro de 2020 detalha a
evolugdo de cada um dos perfis. Os perfis foram criados de tal forma que a variagdo agregada do VAB
das empresas (variagdo anual) fosse idéntica a projetada para o PIB da economia, uma vez ponderado a
evolugdo de cada setor de atividade pelo peso do VAB desse setor no perfodo 2010-2017. A ponderacéo
pelo VAB considerou o peso médio do VAB de cada setor de atividade no VAB total entre 2010 e 2017 com
base na informagéo disponivel no Quadro C.1.1.14 - Valor acrescentado bruto por ramo de atividade do INE.
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A evolugao da vulnerabilidade financeira e da divida em excesso varia consoante
o cendrio considerado no periodo 2020-2022. No cendrio central, a divida financeira
associada a empresas em vulnerabilidade aumenta em 2020 (para 31% do total da
divida financeira), reduzindo-se nos dois anos seguintes. Para a divida em excesso,
no cendrio central também é estimado um acréscimo em 2020 (para 21% do total da
divida financeira), seguido de uma redugdo gradual até 2022, periodo em que a divida
financeira em excesso corresponde a 18% da divida financeira (1 p.p. acima do estimado
para 2019).

O cendrio severo tem, naturalmente, implica¢des mais gravosas sobre as empresas. O
total de divida financeira associada a empresas em vulnerabilidade regista um aumento
idéntico ao registado no cendrio central em 2020; no entanto, em 2021 a redugdo da
divida associada a empresas em vulnerabilidade é de magnitude inferior. Na divida em
excesso observa-se uma persisténcia do aumento em 2021. As redugdes estimadas para
2022 sao insuficientes para reverter o choque inicial estimado para 2020.

Em ambos os cendrios, o aumento da vulnerabilidade financeira e da divida em
excesso” estd principalmente associado as empresas que, face ao choque econémico
provocado pela pandemia, passam a registar resultados negativos. Com efeito, o
contributo para o crescimento da divida em excesso de empresas com EBITDA negativo
é superior ao dobro do contributo de empresas que mantendo resultados positivos se
encontram acima do limiar de vulnerabilidade nos dois cendrios considerados.

A decomposigdo da divida em excesso por dimensao de empresa no horizonte 2020-
2022 reproduz a estrutura de divida observada no periodo que precedeu o impacto
econémico da pandemia (Gréfico 4). Nos dois cendrios, cerca de metade do montante
de divida em excesso estd associada as micro empresas. Estima-se um aumento do
peso das grandes empresas no total de divida em excesso, que estd associado a um
maior crescimento do montante de divida em excesso em 2020, por compara¢do com
as restantes classes de dimensdo. Ndo obstante, a proporcao de divida em excesso nas
grandes empresas continua a ser inferior ao das restantes dimensdes.

Face ao nivel de vulnerabilidade e divida em excesso observado durante a crise
da divida soberana (2011-2013), o efeito agregado estimado do choque econémico
da pandemia é menos negativo.?* Para este resultado contribuiu a maior robustez
financeira das empresas portuguesas no periodo que antecedeu a crise pandémica,
comparativamente com 2010: a redugdo continua do récio de cobertura de juros desde
a crise da divida soberana, quer por via do aumento dos resultados, quer por via
da reducdo dos juros suportados pelas empresas, refletiu-se numa deslocagdo da

23. Com o objetivo de caracterizar a vulnerabilidade e divida em excesso das empresas no periodo 2019-
2022 de forma mais parcimoniosa, optou-se por fazer a exposi¢do dando maior relevéancia as estimativas
da divida em excesso. Os resultados completos para a evolugdo da divida financeira associada a empresas
em vulnerabilidade estdo disponiveis por pedido aos autores.

24. Numa revisdo recente do estudo de De Socio e Michelangeli (2017), o Banco de Itdlia aponta para
uma conclusdo semelhante a identificada para Portugal face ao choque econémico negativo consequéncia
da pandemia. O aumento da vulnerabilidade da divida financeira das empresas ndo implicard alcancar o
montante de divida em risco observada em 2008. Em particular, ver o Financial Stability Report, April 2020,
Bank of Italy, pagina 26.
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GRAFICO 3: Evolugado da vulnerabilidade das empresas e da divida em excesso nos dois cenarios
de projegdo | Em mil milhdes de euros e em percentagem do total de divida financeira

Notas: No eixo das ordenadas é possivel observar a evolugdo ao longo do periodo de projegdo do montante
de divida associado a empresas em vulnerabilidade, no grafico de cima, e de divida em excesso, no
grifico de baixo, em cada um dos cendrios. Os valores no topo de cada barra correspondem ao peso
da divida em vulnerabilidade / divida em excesso no total da divida financeira das empresas em cada
ano. Assim, no cendrio central e para 2020, é projetado um montante de divida associada a empresa em
vulnerabilidade ligeiramente abaixo de 50 mil milhdes de euros, que corresponde a 31% da divida das
empresas naquele ano. Os valores de 2019 também correspondem a uma projegdo, uma vez que ainda nédo
estavam disponiveis dados da IES para 2019 no momento de elaboragdo deste estudo.

distribuigdo da divida financeira para rcios de cobertura de juros inferiores.? Destaca-

N

se que a reducdo dos juros suportados esteve associada quer a politica monetaria

25. Para efeitos de comparacdo, considerou-se 2010 como o ano que antecedeu o impacto da crise
das dividas soberanas em Portugal. A posi¢do econémica das empresas em 2010 apresenta diferencas
relevantes face a verificada em 2018. A crise financeira iniciada em 2008 tinha aumentado o risco para
a estabilidade financeira a nivel global. No entanto, em termos agregados para as empresas em Portugal,
2010 foi 0 ano em que se observou o valor mais elevado da série histérica do EBITDA agregado (2006-2018).
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GRAFICO 4: Evolucao da divida em excesso no cendrio central e cendrio severo, por dimensdo de
empresa

Notas: Em coluna, e tendo como referéncia a escala da esquerda, observa-se a evolucdo ao longo do
periodo de projecdo do montante de divida em excesso por dimensdo de empresa. Em linha, e tendo
como referéncia a escala da direita, é apresentado o peso do montante de divida em excesso no total de
divida financeira em cada dimensado de empresa. Assim, no cendrio central e para 2020, estima-se que um
montante de divida em excesso das microempresas se situe em torno dos 15 mil milhdes de euros, o que
corresponde a aproximadamente 50% do total da divida das microempresas.

acomodaticia (fator exégeno as empresas), quer a diminuigdo do endividamento das
empresas.

O impacto do choque pandémico na evolugao dos setores de atividade é heterogéneo
(Gréfico 5). Nos dois cendrios em analise, os choques sdo particularmente adversos para
os setores da industria transformadora, comércio, alojamento e restauragao e atividades
de consultoria, técnicas e administrativas. No cendrio central, o efeito negativo é
principalmente refletido no aumento do peso da divida em excesso entre 2019 e 2020 nos
setores da Industria transformadora (aumento de 5 p.p.), Comércio (5 p.p.), alojamento
e restauragao (9 p.p.) e atividades de consultoria, técnicas e administrativas (11 p.p.)%.
Na generalidade dos setores, o peso da divida em excesso reduz-se em 2022 para
niveis préximos dos observados em 2019. Esta evolugao observa-se também na divida
financeira associada a empresas em vulnerabilidade.

No cendrio mais severo o peso da divida em excesso face ao total de divida financeira
atinge niveis mais elevados. Neste cendrio, o setor de atividade com o maior peso de
divida em excesso é o do Alojamento e restauracdo: um aumento em 13 p.p. entre 2019
e 2021, atingindo um méximo de 40% nesse ano. Acresce que para a globalidade dos
setores de atividade, o peso da divida em excesso em 2022 supera de forma significativa
o peso observado em 2019.

Entre 2019 e 2021, os setores da industria transformadora (aumento de 6 p.p.),
comércio (6 p.p.) e atividades de consultoria, técnicas e administrativas (aumento de 10
p-p.) registam também aumentos expressivos. Face a este aumento, a reducdo estimada é

26. Para este tltimo setor, a conclusdo obtida estd associada a um nimero reduzido de empresas.
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lenta e, para a maioria dos setores, insuficiente para reverter a variagdo ocorrida durante
este periodo.

Por ultimo, destaca-se o crescimento moderado da divida financeira em excesso nos
setores da industria extrativa, eletricidade, gis e d4gua e no setor das atividades de
informacdo e comunicagdo nos dois cendrios considerados.
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GRAFICO 5: Proporcao da divida em excesso face a divida total de cada setor no cendrio base e
cendrio severo | Em percentagem

Notas: Cada barra detalha o cendrio central (numa cor mais clara) e o cendrio severo (numa cor mais
escura). A proporcio da divida em excesso no cendrio severo supera a propor¢do do cendrio base em todo
o horizonte de projecéo.

Com base na evolugdo projetada para os diferentes setores de atividade é possivel
identificar uma alteracdo na estrutura de divida em excesso por setor de atividade face
ao observado num periodo recente. O Gréfico 6 detalha a distribuigdo da divida em
excesso pelos diferentes setores de atividade com base na projecdo da divida em excesso
em 2020 e 2019. O setor da construcao e atividades imobilidrias, que continua a registar
o maior montante de divida financeira em excesso em qualquer dos cendrios, perde peso
relativo no total de divida financeira em excesso face a 2019 (-5 p.p.). Por oposicdo, os
setores da industria transformadora (+2 p.p.), do comércio (+2 p.p.), do alojamento e
restauragdo (+1 p.p.) e das atividades de consultoria e técnicas (+3 p.p.) ganhariam peso
face ao choque considerado.

5. Vulnerabilidade, liquidez e capitalizacao das empresas

A vulnerabilidade financeira pode ser refor¢ada ou mitigada pelo nivel de liquidez
e capitalizagdo das empresas. Empresas com maiores niveis de liquidez terdo mais
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GRAFICO 6: Peso da divida em excesso de cada setor no total de divida em excesso | Em
percentagem

Notas: Os valores identificados no topo de cada barra correspondem & diferenca em pontos percentuais
entre a proporgdo estimada para 2020 e a proporg¢do estimada em 2019.

recursos disponiveis para limitar o impacto negativo dos choques no curto prazo. Por
seu turno, empresas mais capitalizadas terdo, tudo o resto constante, maior margem para
evitar a insolvéncia caso registem perdas prolongadas na sua atividade.

Em 2020, cerca de 50% da divida das empresas vulneraveis encontra-se concentrada
em empresas situadas, simultaneamente, nos dois quartis inferiores dos racios de
capitalizacdo e liquidez (Quadro 2). J4 no que concerne a divida das empresas ndo
vulnerdveis, verifica-se uma maior concentracdo em empresas que se encontram em
quartis intermédios de capitalizacdo e liquidez. Este mesmo padrdo é também visivel
nos diferentes sectores de atividade.

As conclusdes mantém-se quando se analisa a distribui¢do do stock de empréstimos
bancérios?” em setembro de 2020, em alternativa ao stock de divida total projetada,
por quartil de capitalizacdo e liquidez (Quadro 3). Com efeito, os empréstimos
bancérios das empresas vulnerdveis estdo mais concentrados nos quartis de menor
liquidez e capitaliza¢do e os empréstimos bancarios das empresas ndo vulnerdveis mais
concentradas nos quartis intermédios. Os resultados também evidenciam uma menor
exposi¢ao dos empréstimos bancarios aos quartis de menor liquidez e capitalizagdo,
comparativamente com o stock de divida total, padrdo também visivel quando se
analisam os diferentes setores de atividade. Este resultado sugere que a qualidade
crediticia das empresas que tém empréstimos bancarios, avaliada apenas com base
nestes dois indicadores, é superior a qualidade crediticia das empresas que ndo
recorreram a esta forma de financiamento.

27. A informagdo sobre empréstimos bancarios foi obtida a partir da Central de Responsabilidade de
Crédito e tem como data de referéncia o final de setembro de 2020.
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Este conjunto de resultados reforcam o quadro de fragilidade associado as empresas
identificadas como vulneraveis. A dificuldade em gerar resultados para assegurar o
servi¢co da divida, conjugada com o baixo nivel de liquidez e capitalizagdo, contribui
para aumentar de forma significativa o risco de incumprimento associado a este
conjunto de empresas no contexto do atual choque pandémico.

Empresas vulneraveis

Q1 - Menor capitalizacdo Q2 Q3 Q4 - Maior capitalizacdo

Q1 - Menor liquidez 14 16 6 1
Q2 10 1 6 1
Q3 3 8 4 1
Q4 - Maior liquidez 4 12 3 1

Empresas ndo vulnerdveis

Q1 - Menor capitalizagdo Q2 Q3 Q4 - Maior capitalizacgdo

Q1 - Menor liquidez 1 20 1 1
Q2 1 11 24 2
Q3 1 6 7 2
Q4 - Maior liquidez 1 7 3 2

QUADRO 2. Distribuigdo da divida das empresas vulnerdveis e ndo vulneraveis por rdcio de
liquidez e capitalizagdo | Em percentagem da divida projectada para o final de 2020

Notas: Os quartis de capitalizagdo e liquidez foram calculados com base na informagdo da IES de 2018.
O récio de liquidez corresponde ao racio de caixa e depdsitos sobre o passivo corrente. O récio de
capitalizagao resulta do quociente entre o capital préprio e o ativo de cada empresa.

Empresas vulneraveis

Q1 - Menor capitalizagio Q2 Q3 Q4 - Maior capitalizacdo

Q1 - Menor liquidez 10 21 8 1
Q2 5 5 7 1
Q3 2 7 4 1
Q4 - Maior liquidez 1 15 2 1

Empresas ndo vulneraveis

Q1 - Menor capitalizagdo Q2 Q3 Q4 - Maior capitalizagdo

Q1 - Menor liquidez 1 13 12 1
Q2 1 15 18 3
Q3 1 8 12 3
Q4 - Maior liquidez 0 3 5 3

QUADRO 3. Distribuicdo dos empréstimos bancdrios das empresas vulnerdveis e néo
vulnerdveis, por quartil do racio de liquidez e capitalizacdo | Em percentagem dos empréstimos
bancarios observados em setembro de 2020 na CRC

Notas: Os quartis de capitalizagdo e liquidez foram calculados com base na informagdo da IES de 2018.
O récio de liquidez corresponde ao rdcio de caixa e depdsitos sobre o passivo corrente. O racio de
capitalizacdo resulta do quociente entre o capital préprio e o ativo de cada empresa. A informagéo sobre
empréstimos bancdrios foi obtida a partir da Central de Responsabilidade de Crédito e tem como data
de referéncia o final de setembro de 2020. Nao foi possivel determinar o estado de vulnerabilidade
associado a algumas empresas por néo terem informacao de balanco disponivel (novas ou empresas que ja
terdo abandonado atividade) ou por reportarem juros nulos. As empresas sem estado de vulnerabilidade
pesavam cerca de 25% no stock de empréstimos bancédrio em setembro de 2020.
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6. Conclusao

Este artigo apresenta as proje¢des para a vulnerabilidade financeira e a divida em
excesso das empresas em Portugal para o periodo 2020-2022, ap6és o choque negativo
que resultou da pandemia de COVID-19. Este choque apresenta caracteristicas tinicas,
quer pela incerteza na intensidade e duragdo do mesmo, quer pela heterogeneidade no
impacto dos diversos setores de atividade.

Com base em dois cendrios econdmicos com diferentes graus de severidade e perfis
de recuperacdo, estima-se um aumento da divida das empresas em vulnerabilidade
financeira e da divida em excesso no horizonte de projecdo. Nos dois cendrios de
projecdo é estimado um aumento da divida associada a empresas em vulnerabilidade
em 2020, e uma reducdo em 2021 e 2022. Num cendrio severo, a divida em excesso
aumenta em 2020 e em 2021. A recuperacdo é mais rdpida no cendrio central, ainda que
insuficiente para alcangar os valores observados em 2019, contrasta com a recuperagao
mais lenta da projegdo do cendrio severo.

Apesar dos aumentos projetados, a propor¢do de divida financeira associada a
empresas em vulnerabilidade, no total da divida financeira, fica aquém dos valores
maximos observados no contexto da crise da divida soberana. A maior resiliéncia
das empresas portuguesas resulta de uma melhoria dos resultados operacionais e da
diminuicdo dos juros suportados no periodo que precedeu a crise pandémica, para a
qual contribuiu a politica monetédria acomodaticia e a reducdo de endividamento das
empresas.

Os setores de atividade com maiores aumentos na sua vulnerabilidade e divida
em excesso em 2020 sdo a inddstria transformadora, o comércio e o alojamento e
restauracdo. Destes sectores, o setor do alojamento e restauragdo é o que apresenta uma
evolugdo mais negativa no cendrio severo, por estar associado a um perfil de recuperagdo
mais lento.

A dificuldade em gerar resultados para assegurar o servi¢o da divida, conjugada
com o baixo nivel de liquidez e capitaliza¢do, contribui para aumentar o risco associado
as empresas vulnerdveis no contexto do atual choque pandémico. Nado obstante, a
qualidade crediticia das empresas que se financiam junto do sistema bancario parece
ser superior a qualidade crediticia média das empresas portuguesas.
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Apéndice
A.1. Metodologia de selecdo das varidveis

Nesta seccdo é apresentado um resumo dos pressupostos considerados na construgdo
das trés rabricas de balango que incorporam os indicadores de vulnerabilidade e divida
em excesso.

1. EBITDA - Com o objetivo de criar uma série histérica com sentido econémico para
este periodo (2006-2018) foram consideradas as rubricas da IES em cada normativo
contabilistico que permitissem obter uma varidvel consistente ao longo de todo
periodo considerado. Adicionalmente, foi considerado o impacto que alteracdes
nesta varidvel reproduzirdo no conceito de Juros Suportados, em particular, evitar
que um gasto j4 assumido no EBITDA fosse novamente incluido nos Juros
Suportados.

Corrigindo estas inconsisténcias (pela adi¢do e subtracdo das componentes face
a defini¢do de EBITDA em SNC) definiu-se o EBITDA como:

EBITDA = Rendimentos operacionais - Gastos operacionais
+ Rendimentos financeiros - Gastos financeiros - Gastos de financiamento (exceto juros

suportados).

2. Juros suportados - A definicdo dos juros suportados considera a componente de

juros suportados relativa a financiamentos obtidos e outros juros de financiamento
suportados pela empresa. Exclui outros gastos e perdas de financiamento, tais como
os associados a diferengas de cAmbio desfavordveis de forma a ser compativel com
as alteragdes implicadas no EBITDA.

3. Divida financeira - Divida financeira foi definida como Financiamentos obtidos
e corresponde a soma de financiamentos obtidos de Institui¢des de crédito
e sociedades financeiras, de Mercado e valores mobilidrios, Participantes de

capital, Subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos e outras contas de
financiamentos obtidos.

Sobre a materialidade econémica e financeira de uma empresa: uma empresa foi
considerada no estudo se tiver preenchido cada um dos requisitos em pelo menos um
dos anos: (i) volume de negdcios superior a €5000, (ii) divida financeira superior a €5000
e (iii) mais de uma pessoa ao servigco na empresa. Este conjunto de requisitos implicou a
exclusdo de cerca de um quarto do total das empresas da base de dados. Contudo, e por
se tratarem maioritariamente de empresas de dimenséao reduzida, apenas correspondem
a aproximadamente 10% do total de ativo, juros suportados e pessoal (Quadro A.1). O
conjunto final engloba 399.621 empresas.

Sobre os grupos de empresas por setor de atividade e dimensdo: as diferentes
combinacdes de dimensao e setor de atividade consideradas no processo de estimacdo
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apresentado na secc¢do 3.1 consideraram onze decomposi¢des dos setores de atividade e
quatro dimensdes de empresas. O Quadro A.2 resume estas dimensdes.

Varidvel Restric¢ao
Volume de negécios Mais de €5.000
Divida financeira Mais de €5.000

Pessoal  Mais de 1 (uma) pessoa ao servigo na empresa

Quantificacdo do impacto das restri¢des

Varidvel Proporgdo
EBITDA 92%
Juros suportados 89%
Divida financeira 87%
Pessoal 93%
Ativo 88%
Capital Préprio 88%
Passivo 87%
Ntmero de empresas 71%

QUADRO A.1. Critério de selecao de empresas e quantificagdo do peso das restricdes | Em
percentagem

Notas: Empresas que satisfizeram a condi¢do pelo menos uma vez no periodo 2006-2018. Por propor¢ao
considera-se a média do racio entre empresas selecionadas e o conjunto total de empresas com informagéo
na IES em cada ano. A menor propor¢do da varidvel nimero de empresas traduz o impacto das restrigdes
ser mais relevante para empresas de menor dimenséo.



Setores de atividade

1 A Agricultura, Silvicultura e Pescas
2 B+D+E Inddtstria extrativa, Eletricidade, Gés e Agua
3 C Inddtstria transformadora
4 F@4l)+L Construcao e atividades imobilidrias
5 F (42+43) Outra construcdo
6 G Comércio
7 H Transportes e armazenagem
8 I Alojamento e restauragdo
9 J Ati. Informacgdo e comunicagdo
10 M-+N Ati. Consultoria, técnicas e administrativas
11 Restantes setores Outros servigos
Dimensao

1 Micro empresas

2 Pequenas empresas

3 Médias empresas

4 Grandes empresas

QUADRO A.2. Setores de atividade e dimensdo de empresa
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Notas: Os setores de atividade foram construidos com base na definicdo CAE rev.3. O setor da Construgéo e
atividades imobilidrias considera as divisoes 41 e 68 e o setor da Outra construcdo considera as divisoes 42
e 43. Esta decomposigdo do setor da Construcdo segmenta entre as atividades de construgao e imobilidrio
e as atividades de engenharia e tem por objetivo acautelar evolugdes distintas dos dois setores: 0 maximo
do racio de crédito vencido foi cerca de 33% nas divisoes 41 e 68, por oposicado a cerca de 21% nas divisdes
42 e 43. Também a evolugdo entre os dois conjuntos de divisdes foi desfasada, tendo estabilizado mais cedo
nas divisdes 42 e 43. Contudo, uma vez que esta evolucado apenas diz respeito ao processo de estimagéo, os
resultados finais podem ser considerados de forma agregada. A definicdo da dimensdo de empresas tem
por referéncia a Recomendagdo da Comissdo Europeia 2003/361/CE. Excluiram-se as SNF com atividades

de sedes sociais.
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A.2. Quadros de formulagées e de resultados

VAB do de
C/ dummy C/dummy 5
Sub- Setorde Dimensio ¢/ dummy instalada 5/ Equacio C/dummy instaloda dimensées Equagho
categoria atividade exportado no dimensdes global por exportado no categérice  global por
Total ras mercado _categoricas _dimensdo Total ras mercodo s dimensiio
1 A 1 x x
2 A 2 X X
3 A 3 X X
4 A 4 X x
5 B+D+E 1 x x
6 B+O+E 2 x X
7 B+D+E 3 X x
8 B+D+E 4 X x
9 c 1 x X
10 c 2 X X
1 c 3 X X
12 C 4 x x
13 Fla1)+L 1 X x
14 FlaL)+L 2 x X
15 Flal)+L 3 X X
16 F(41)+L 4 X x
17 F(42+43) 1 x x
18 Flaz+43) z x X
19 Fla2+43) 3 x X
20 Fla2+3) 4 x x
2 G 1 X X
2 G 2 X x
3 G 3 x x
24 G 4 x x
25 H 1 x x
26 H 2 X x
7 H 3 X X
28 H 4 X X
29 | 1 * X
30 | 2 x x
31 | 3 X X
32 | 4 X x
33 ] 1 X X
34 il 2 x x
35 1 3 x x
36 1 4 X x
37 NN 1 x X
38 NN 2 x x
39 MN 3 X X
40 NN 4 x x
a1 Restantes setores 1 x x
a2 Restantes setores 2 X x
43 Restantes setores 3 x X
M Restantes setores 4 * x

QUADRO A.3. Afetagdo dos grupos de empresas por tipo de especificacdo: VAB e remuneragdo
de empregados

Notas: A definicdo completa considera as defini¢cdes das equagdes (10) e (11), as defini¢des reduzidas
consideram equagdes que excluem uma das varidveis categéricas ou todas, e a definicdo global por
dimensdo de empresa considera as empresas em grupos ndo alocados as restantes equagdes. Para os grupos
4, 7,13, 34 e 42 optou-se pela formulacdo global por dimensdo de empresa por a evolucdo implicada
no EBITDA ser contraciclica face a evolucao do PIB, com a maior variacdo positiva a corresponder,
hipoteticamente, ao choque de 2020. Por ltimo, caso a formulagdo que se optou para o VAB fosse uma
variagao agregada por dimensdo de empresa, optou-se por uma escolha semelhante para a Remuneracéo
de empregados, mesmo que houvesse uma formulacao estatisticamente significativa para essa varidvel.



73

Juros suportados Divida finaneira
S/ variagio
Sub- Setor de Dimensio Equacdo dosjurcsem  Equagdo
categoria atividade global por novas global por
Total  dimensédo Total operagies  dimensdo
1 A 1 X X
2 A 2 X X
3 A 3 X X
4 A 4 X X
5 B+DH+E 1 X X
[ B+D+E 2 X X
7 B+D+E 3 X X
8 B+D+E 4 X X
9 c 1 X X
10 C 2 X X
11 C 3 X
12 c 4 X
13 F{41) +L 1 X X
14 F(41) +L 2 X
15 F(41) +L 3 X
16 F (41} +L 4 X X
17 F(42+43) 1 X X
13 F{42+43) 2 X X
19 F(42+43) 3 X X
20 F(42+43) 4 X X
21 G 1 X X
22 G 2 X X
23 G 3 X X
24 G 4 X X
25 H 1 X X
26 H 2 X X
27 H 3 X X
28 H 4 X X
29 1 1 X X
30 1 2 X X
31 1 3 X X
32 1 4 X X
33 ] 1 X X
34 J 2 X X
35 ] 3 X X
36 J 4 X X
37 MHN 1 X X
38 WHN 2 X X
39 MHN 3 X X
40 WHMN 4 X X
4 Restantes setores 1 X X
42 Restantes setores 2 X X
43 Restantes setores 3 X X
44 Restantes setores 4 X X

QUADRO A.4. Afetacdo dos grupos de empresas por tipo de especificagdo: Juros suportados e
Divida financeira

Notas: A definicdo completa considera as defini¢cdes das equagdes (12) e (13), as defini¢des reduzidas
consideram equagdes que excluem uma das varidveis categéricas ou todas, e a defini¢do global por
dimensdo de empresa considera as empresas em grupos ndo alocados as restantes equagdes.



VAB VAB VAB VAR VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB
Varidvais depandentes (1) 12) (5) 8) (9) (10) (11) (12) (14) (15) (17) (18) {19) (21) (22)
tvh_VAB 133,918***  250,480**  503,178*** 2.B87e+06*** 232,435°** 1.126e+06°** 6.583e+06%** 1.967e+07** 2.494e+06%** 1B53e+07*** 283,869*** 1.023e+06%** L150e+07*** 175,341%** L1.4l4e+D6***
(13,083) (106,610)  (128,428) (763,620 (7.781) (54,548)  (1.077e+06) (9.515e+06)  (169,521)  (4.615e+06)  (27,898) (148,430)  (2.617e+06)  (5,249) (88,811)
tvh_VAB*D_instalada -147,253%** - -460,571%*% -2,514e+06%** -160,676*** -753,704%** -4.641e+06*** - -984,420%** -1.063e+07*** -106,301%** - -6.320e406°* -96,301%*%  -708,788%**
(19,438) (137,846)  (800,532) (8,934) (58,141)  (1.063e+06) (185,388)  (3.844es06)  (31,078) (2.765e+06)  (5,802) (91,811)
tvh_VAB*D _exportadora 225,390 ** - 972,839**  137,191***  445,113***  986,510*** 2.007e+07* - -4.541e+06* - - - 51,734*  266,866°**
(85,435) (451,573) (29,169) [49,567) (355,255)  (1.132e+07) (2.708e+06) (28,508) (103,474)
Constante 968.7%%F  17,688%*F 5,041% 11,819 2,965%** 964.3 20,177%* 193,128 -15,048%** 43,672 6,305%°F  .11,314%%  98,081%**  2,007%%*  .2,132%*
(363.2) (4,149) (2,921) (8,642) (222.3) (778.8) (8,527) (379,822) (3,969) (61,176) (622.8) (4,950 (35,033) (227.1) (967.1)
Observagdes 86,680 11,148 11,923 5,383 229,931 112,246 25,631 3,615 40,078 3,642 119,314 27,366 3,590 742,902 102,387
RA2 0.001 0.000 0.001 0.005 0.002 0.009 0.008 0.003 0.007 0.013 0.001 0.004 0.011 0.001 0.009
VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB VAB
Variveis dependentes (23) (24) (25) (27) (23) (30) (31) (32) (35) (37) (38) (39) {40) (41) (43)
tvh_VAB 1.004e+07°** 3.575e+07*** 51,721*** 6.487e+06""* 205,537°%* 1.379e+06"** 7.226e+06°** 2,946e+07%"* 2.222e+07*** 243,619**" 613,903°** 9.847e+06""" 2.447e+07*** 135,202*"* 5.870e+06""
(1.506e406) (6.501e+06)  (15,442)  (1.728e+06)  (6,300) (63,595) (891,762)  (4.915e+06) (4.969e+06)  (32,530) (227,922)  (1.310e406) (7.974e+06)  (5,856)  (2.5292+06)
tvh_VAB*D_instalada -5.542e406%** - - 92,879%%*  .638,847%+F -3.234e+06%** - 1751e+0744* -114,775%+* 4.051e+06%** -88,068%*%  .5.261e+06*
(1.532e+06) (6,873) (66,420) (899,198) (5.130e+06)  (27,646) (1.406e+06) (4,763)  (2.776e+06)
tvh_VAB*D _exportadora - - 146,747%** - - 1.280e+06"*" 2.993e+06"" - - 165,885*  819,731%%% - . - 1.389e:07%**
(25,612) (344,230)  (1.356e+06) (86,323) (270,434) (4.191e+06)
Constante -21,634 226,432 -1,249* -82,593 -1,770%** 4,908** 72,661%** 166,907  126,139%***  -4,062***  16,454** 16,256 680,545** -341.9 120,724%**
(13,201) (230,580) (697.9) (73,271) (117.4) (2,200) (12,314) (157,978) (46,333) (1,023) (7,108) (25,230) (282,056) (324.7) (42,631)
Observagdes 12,766 2,192 135,528 3,314 231,850 38,761 4,446 515 1,555 181,458 24,127 5,188 1,785 331,469 3,601
RA2 0.015 0.012 0.000 0.004 0.008 0.016 0.045 0.061 0.022 0.000 0.001 0.018 0.005 0.000 0.003

Desvio-padrao robusto entre paréntesis
22 pe0,01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.5. Estimagdo das regressdes para projecao das rtbricas de balango por grupo | VAB

Notas: Os resultados tém como referéncia o periodo 2007-2018. Apenas sdo apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulagdo ao nivel do

grupo.

4



REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM

Variaveis dependentes (1) (2) s) {6) (9) {10) (11) (12) (14) (15) (17) (18) (19) (21) (22)
tvh_REM 47,753%**  490,974***  126,342***  7216,344°**  111,074*** 503,902*** 3.761e+06*** 5.589e+06°** 852,925%"* 5.129e+06°** 117,827*** 662,348°** £.531e+06°** 66,834***  499,238***
(3,105) (62,736) (17,946) (203,007) (4,311) (25,052) (483,354)  [1.102e+06)  (98,375) (856,110) (7,788) (80,137)  (1.242e+08)  (1,295) (25,421)
tvh_REM*D_instalada -34,099%**  420,277*** .106,049%** 431,786**  .70,704***  -360,712*** .3.214e+06%** - -505,664*** .3.572e+06%** -38,859*** .283,914*** .3.319e+06%* -38,029%** .271,420%**
(2,638) (67,417) (20,512) (209,177) (5,345) (26,879) (455,871) (102,596)  (900,255) (8,594) (84,114)  (1.312e+06)  (1,534) (26,262)
tvh_REM*D _exportadora 37,856%% - -97,923%* - - 138,654%%%  463,137%%* - - - -73,540%** - - 18,159%*%  76,673%**
(16,207) (45,820) (19,117) (126,182) (27,493) (5,619) (26,694)
Constante 941.0°**  12,742***  -1,093"**  4,365'"*  -1,702°°*  §110***  45,633***  265,065*** 1,446 75,026***  -2,922°°*  3,234*** 5,878 -268.6"%*  7,636"**
(80.04) (950.9) (397.0) (1,650) (125.6) (347.4) (2,771) (42,607) (945.8) (12,368) (154.4) (989.5) (17,136) (30.33) (326.0)
Observagdes 74,560 11,138 9,707 5,224 210,425 112,212 25,615 3,605 39,386 3,595 110,430 27,332 3,586 673,939 102,233
R"2 0.004 0.009 0.006 0.015 0.003 0.010 0.015 0.007 0.010 0.021 0.005 0.010 0.026 0.005 0.013
REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM REM
Variaveis dependentes (23) (24) (25) (27) (29) {30) (31) (32) (35) (37) (38) (39) (40) (41) {43)
tvh_REM 3.603e406°** 8.405e+06***  95,684°** 4.223e+06*** 81,362***  591,501*** 4.061e+06%** 1.160e+07*** 1.087e+07°** 92,104***  650,487*** 4.388e+06°** 1.269e+07*** 51,477*** 4.115e+06***
(564,522)  (1.948e+06)  (4,768)  (1377e+08)  (2,106) (26,298) [450,586)  (2.263e+06) (2.522e+06)  (4,775) (87,281) (777,062)  (2.604e+06)  (2,274)  (1.064e206)
tvh_REM*D_instalada -2.070e+06*** - 76,272°**  -3.462e+06** -48,410%** -352,979*** -2.683e+06*** - -1.020e+07*** -39,784***  -317,355%** -2.426e+06"** - -28,550*** -3.192e+06%**
(571,570} (5,225)  (1.390e+06)  (2,438) (29,550 [462,256) (2.590e406)  (6,506) (96,682) (815,174) (1,856)  (1.081e+06)
tvh_REM*D _exportadora -666,778%%* - 49,908°** 1.334e+06%**  30,240%*  223,406%* - . 1.973e406 - 217,729* - - -
(237,268) (11,345) (408,410) (13,982) (105,462) (1.245e+06) (117,398)
Constante 32,332%**  458,987%** 84.49 73,465%** -60.03 9,817***  53,491***  210,697**  169,949%**  -535.2***  13,337%**  78,671°**  725,599°**  610.1***  108,606***
(4,928) (93,417) (79.50) (8,017) (43.36) (626.9) 6,356) (94,006) (24,790) (162.6) (1,506) (13,126) (109,412) (220.4) (12,505)
Observagdes 12,731 2,187 126,766 3,312 209,071 38,733 4,446 515 1,954 158,495 24,087 5,164 1,781 298,981 3,585
R"2 0.016 0.005 0.005 0.021 0.010 0.023 0.043 0.048 0.028 0.002 0.006 0.014 0.009 0.000 0.008

Desvio-padrio robusto entre paréntesis
*£2 020,01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.6. Estimagdo das regressdes para projecdo das rtbricas de balanco por grupo | Remuneracdo de empregados

Notas: Os resultados tém como referéncia o perfodo 2007-2018. Apenas sdo apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulagdo ao nivel
do grupo. Para o grupo 35 (médias empresas do setor das atividades de informagdo e comunicagdo) optou-se por manter a formulagdo com as duas dimensdes
categoéricas (empresa instalada no mercado e empresa exportadora), por ambas as categorias serem significativas em regressoes individuais (ainda que com nivel

de significancia distinto).
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Juros luros Juros luros luros Juros uros luros Juros luros Juros
Varidveis dependentes (1) (2) (10) (11) (12) (13) (14) (21) (31) (41) (42)
tvh_div_fin 9,172%** 22,311% 17,861%** 106,207%%* 2.173e+06%** 51,819%** 172,974%%* 4,383%F* 248,019*%* 4,856%* 13,136%*
(2,492) (12,864) (5,477) (27,638) (838,613) (3,802) (30,540) (645.2) (118,650) (2,120) (5,227)
delta_txs_juros_novas_op 63,463***  357,359"**  287,806""" 2.548e+06""* 1.661e+07***  42,076** 324,212** 40,787*** 1.700e+06*** 37,602***  265,678"**
(12,037) (68,218) (20,121) (161,481) (6.068e+06)  (18,891) (127,936) (4,303) (485,854) (a,082) (25,234)
delta_txs_juros_nowvas_op*D_vuln 114,654***  778,721%**  401,757%%* 2.822e+06%** 2.897e+07** 591,417%** 3.937e+06%** 64,134*** 9.191e+06%** 58,020%** 341,211***
(38,637) (284,646) (103,623) (527,025)  (1.474e+07) (38,801) (452,852) (6,139) (1.719e+06) (16,892) (92,789)
Constante 582.8*** 1,822%** 247.2 4,064*** 52,635 -1,648%** -4,419%** -107.4%** 8,698 174,5%** 598.6"*
(125.6) (704.4) (157.3) (1,331) (73,427) (249.5) (1,666) (37.51) (6,640) (40.08) (286.1)
Observagbes 52,887 9,246 95,659 23,044 3,195 178,318 33,307 459,255 3,882 180,150 24,846
RA2 0.003 0.010 0.005 0.032 0.005 0.005 0.011 0.002 0.027 0.001 0.008

Desvio-padrao robusto entre paréntesis

*+% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.7. Estimagdo das regressdes para projegdo das rubricas de balango por grupo | Juros suportados

Notas: Os resultados tém como referéncia o periodo 2007-2018. Apenas sdo apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulag¢do ao nivel do

grupo.
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Div. Fin. Div. Fin. Div. Fin. Div. Fin. Div. Fin. Div. Fin.
Variaveis dependentes (9) (10) (11) (12) (13) (21)
tvh_div_fin 43,151** 232,527*** 1.845e+06%** 5.017e+07** 724,235%** 2.760e+06*** 1.856e+07*** 2.667e+06*** 57,919%**

(20,086) (44,165) (311,187)  (2.358e+07)  (44,415) (4,426)
delta_txs_juros_novas_op -1.678e+06*** - - -698,846*** -187,847%**

(388,699) (247,231) (33,169)

D_vuln -8,103*** -17,088* -155,575**  -6.219e+06* -43,681%*F -10,318%**

(2,579) (10,289) (64,421)  (3.521e+06) (4,891) (53,968)  (1.056e+06)  (227,397) (442.6) (20,042)  (1.832e+06)
Constante g,373+++ 28,615%**  185,093*** 2.081e+06*** 25,212%** -30,698* 64,987 269,228%%* 6,396%+* 45,884%** 1 556e+06%*

(758.1) (1,842) (17,910) (789,085) (3,230) (16,607) (346,700) (60,181) (264.7) (4,793) (775,583)
Observagdes 179,592 100,577 23,664 3,319 243,094 35,581 3,381 3,384 580,728 92,034 1,831
RA2 0.000 0.000 0.002 0.004 0.001 0.004 0.006 0.006 0.001 0.000 0.005

Desvio-padrdo robusto entre paréntesis
**+ n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.8. Estimagdo das regressdes para projegdo das rubricas de balango por grupo | Divida financeira

Notas: Os resultados tém como referéncia o perfodo 2007-2018. Apenas sdo apresentadas as estimativas para as quais se considerou uma formulacdo ao nivel do
grupo.
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VAB VAB VAB VAB

Varidveis dependentes Micro Pequenas Médias Grandes
tvh_VAB 212,463%** 1.554e+06%** 1.067e+07*** 2.851e+07***

(5,063) (80,937) (716,730)  (4.813e+06)
tvh_VAB*D_instalada -120,288*** -851,293*** -6.966e+06%** -

(6,092) (73,532) (714,595)
tvh_VAB*D _exportadora - - - -
Constante -3,327%*%* 315.9 20,458*** 313,180*

(152.2) (996.6) (7,858) (183,681)
Observagbes 2,442,136 418,376 66,411 11,150
R"2 0.000 0.004 0.008 0.002

Desvio-padrao robusto entre paréntesis
**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.9. Estimagdo das regressdes para projecdo das ribricas de balanco por dimenséao de
empresa | VAB

Nota: Os resultados tém como referéncia o periodo 2007-2018.

Variaveis dependentes REM REM REM REM
Micro Pequenas Médias Grandes

tvh_REM 81,523***  619,015%*** 4.623e+06%** 9.862e+06%**
(1,087) (18,255) (268,901)  (1.002e+06)

tvh_REM*D_instalada -43,167***  -378,894*** -3.344e+06%** -
(1,298) (18,895) (272,980)

tvh_REM*D _exportadora - - - -

Constante 694.6%**  8,683%*F  56,397%%%  394,002%**
(40.82) (213.5) (2,448) (47,848)

Observacdes 2,144,336 417,159 66,228 11,117

R"2 0.001 0.010 0.016 0.006

Desvio-padrao robusto entre paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.10. Estimagdo das regressdes para projecdo das rubricas de balango por dimensao
de empresa | Remuneragdo de empregados

Nota: Os resultados tém como referéncia o periodo 2007-2018.
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Juros Juros Juros Juros
Variaveis dependentes Micro Pequenas Médias Grandes
tvh_div_fin 4,962%** 19,922%** 161,404%** 1.867e+06
(503.1) (4,645) (39,675) (1.477e+06)
delta_txs_juros_novas_op 58,843%*%  444,648%** 3.358e+06%** 4.722e+07***
(2,537) (36,943) (320,668)  [(1.234e+07)
D_vuln -1,094*** -6,006*** -30,573*** -
(190.9) (1,273) (8,485)
tvh_div_fin*D_wvuln 13,105*** 83,221%** 630,965%** -
(2,652) (20,151) (187,036)
delta_txs_juros_novas_op*D_vuln 118,427%%*  662,807*%* 3.862e+06%**  1.445e+07
(14,532) (143,035)  (1.314e+06) (1.666e+07)
Constante 351.3%** 2,012%** 10,343*** 144,666
(25.74) {271.5) (2,261) (89,934)
Observagdes 1,413,959 349,314 58,250 9,693
R"2 0.001 0.003 0.011 0.006

Desvio-padrdo robusto entre paréntesis

*£% 00,01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.11. Estimagdo das regressdes para projegdo das rubricas de balango por dimensao

de empresa | Juros suportados

Nota: Os resultados tém como referéncia o periodo 2007-2018. Em contraste com a formulac¢do considerada
para os grupos, a estimagdo dos juros suportados incluiu duas varidveis categéricas adicionais, que sendo
estatisticamente significativas em termos agregados, ndo o foram, de uma forma geral, ao nivel dos grupos.
Estas duas dimensdes detalham o impacto de uma empresa ter estado em vulnerabilidade no periodo

anterior.
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Div. Fin. Div. Fin. Div. Fin. Div. Fin.
Variaveis dependentes Micro Pequenas Medias Grandes
tvh_div_fin 147,438%%*  583,097*** 4.585e+06*** 5.153e+07**

(12,302) (65,046) (590,504)  (2.312e+07)
delta_txs_juros_novas_op - - - 1.725e+408**

(8.116+07)

D_vuln 6,703%**  -74,320%**  -412,708*** -5.629e+06%**
(1,550) (11,534) (123,292)  (2.105e+06)
Constante 10,307+%*  32,482%%*  221,188*** 3.164e+06%*
(544.9) (2,955) (61,217)  (1.271e+06)
Observagdes 1,835,051 370,472 60,244 10,036
RA2 0.000 0.000 0.000 0.002

Desvio-padrio robusto entre paréntesis
*+% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

QUADRO A.12. Estimagdo das regressdes para projecdo das rabricas de balanco por dimensao
de empresa | Divida financeira

Nota: Os resultados tém como referéncia o periodo 2007-2018.
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Licdes de um modelo estrutural com agentes de vida finita
Paulo Jilio e José R. Maria

Modelos estruturais diferentes podem oferecer interpretacdes distintas sobre as
flutuagdes econémicas, quando confrontados com os dados. Este artigo utiliza dois
modelos alternativos—idénticos em todas as dimensdes excepto na estrutura das
familias—a fim de interpretar a historia recente a luz dos choques estruturais. O modelo
de agentes com vida infinita segue a corrente principal da literatura, sendo que as
familias valorizam eventos ao longo de todo o horizonte temporal. No modelo de
agentes com vida finita as familias sdo dotadas de uma vida estocdstica finita, e o
horizonte relevante de decisdo encontra-se deslocado para o curto prazo.

Esta escolha de modelos permite avaliar se os eventos que tém moldado a economia
Portuguesa podem ser dotados de diferentes implicagdes no que respeita a narrativa
econémica. Dois periodos de crise destacam-se na histéria recente: a recessdo de 2009,
ap0s o colapso do Lehman Brothers e a forte queda do comércio mundial; e a recessao
de 2011-2012, no contexto da crise de divida soberana na area do euro. A acumulagéo
de desequilibrios macroeconémicos significativos até entdo estiveram na origem do
programa de assisténcia econdmica e financeira que entrou em vigor em 2011, o
qual desencadeou, entre diversas medidas de correcdo do desequilibrio or¢camental do
Estado, o aumento de tributacdo mais severo na histéria recente.

Desenvolvimentos or¢amentais podem despoletar efeitos riqueza mais substantivos
no modelo de agentes com vida finita quando comparado com o modelo de agentes com
vida infinita devido ao horizonte de planeamento mais reduzido, uma vez que os défices
orcamentais serdo suportados em parte por impostos que serdo pagos por geracoes
vindouras. Tal facto pode despoletar contribui¢des importantes de desenvolvimentos
orcamentais para as flutuagdes econémicas no primeiro modelo, que o segundo poderia
alternativamente atribuir a outro tipo de perturbacdes, por exemplo de procura ou
tecnologia.

Os resultados obtidos sugerem que alterar o horizonte de planeamento a favor
do curto prazo ndo trds alteragdes qualitativas a narrativa econémica. Os contributos
da procura, tecnologia, markup, externas, orcamentais e financeiras para a taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) sdo semelhantes em ambos os modelos ao
longo dos dltimos vinte anos (Grafico 1). A mesma conclusdo aplica-se aos dois periodos
recentes de crise. A regra de politica orcamental vinculativa, que garante a estabilidade
da divida, e a presenca de familias que gastam a totalidade do seu rendimento em cada
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GRAFICO 1: Decomposigéo histérica do crescimento do PIB.

Notas: as taxas de crescimento do PIB encontram-se em percentagem (linhas), e os contributos em pp.

periodo, particularmente no modelo de agentes com vida infinita, parece desempenhar
um papel fundamental nos resultados.

Ainda assim sdo observaveis algumas divergéncias entre modelos. Os choques
tecnoldgicos desempenham um papel mais proeminente na evolugdo do PIB no modelo
de agentes com vida infinita, com as maiores contribui¢des para o crescimento do PIB
ocorrendo nas recessdes de 2009 e 2012. Na direcdo oposta, a procura desempenha
um papel mais importante no modelo de agentes com vida finita, com as maiores
contribui¢des ocorrendo durante a recessdo de 2011-2012 e a recuperacdo de 2014.
Adicionalmente, foi detetado um co-movimento positivo—embora reduzido—entre o
consumo publico e privado no modelo de agentes com vida finita, o que ndo acontece
no modelo de agentes com vida infinita. Os contributos de choques orcamentais para
o crescimento do PIB—onde seria espectavel encontrar diferengas importantes entre
modelos—encontram-se em geral préximos, e desempenham um papel de segunda-
ordem nas flutuagdes ciclicas recentes.
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finita
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Resumo

Este artigo pretende identificar diferengas de narrativa para economia portuguesa decorrentes de
dois modelos estruturais estimados, idénticos em todas as dimensdes excepto na estrutura das
familias. No modelo com agentes de vida finita, as familias vivem de acordo com o esquema de
geragOes sobrepostas e tém vidas estocdsticas finitas, atribuindo maior valor econémico a eventos
de curto prazo. O modelo com agentes de vida infinita segue a prética padrdo na literatura.
Conclui-se que a estrutura das familias desencadeia diferencas quantitativas pouco significativas
na narrativa. Quando as diferencas existem, elas atuam principalmente por meio dos efeitos
dos choques de procura, que desempenham um papel mais proeminente nos desenvolvimentos
econémicos no modelo com agentes de vida finita, e que sdo alternativamente canalizadas
para perturbacdes tecnoldégicas no modelo de agentes com vida infinita. Estas diferengas nao
transmitem uma narrativa alternativa em termos qualitativos e ndo fornecem uma visdo geral
dramaticamente diferente para a economia portuguesa ao longo do periodo 1999-2019. Dois
componentes importantes neste resultado sdo a presenga de familias que gastam a totalidade
do seu rendimento, em cada periodo, no modelo com agentes de vida infinita—que cria
efeitos ndo-Ricardianos ndo despreziveis—e a regra fiscal sempre ativa—que limita fortemente
o financiamento via divida das despesas publicas. (JEL: C11, C13, E20, E32)

Keywords: Modelos DSGE, édrea do euro, pequena economia aberta, estimacdo bayesiana, OLG,
vida finita, vida infinita.

1. Introducgao

Nas dltimas duas décadas (1999-2019), a economia portuguesa apresentou um vasto
conjunto de perturbagdes, com origens distintas. A evolugdo econémica foi moldada
por vérias forcas motrizes—eventos externos, condigdes de financiamento ou politica
orcamental discriciondria, entre outros—alternando entre ambientes favordveis e
desfavordveis. Dois periodos de crise destacam-se na histéria recente: a recessdo de
2009, ap6s o colapso do Lehman Brothers e a forte queda do comércio mundial; e a
recessao de 2011-2012, no contexto da crise da divida soberana na area do euro. A
acumulagdo de desequilibrios macroeconémicos significativos até entdo estiveram na
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origem do programa de assisténcia econémica e financeira que entrou em vigor em 2011,
o qual desencadeou, entre diversas medidas de correcdo do desequilibrio or¢amental do
Estado, o aumento de tributacdo mais severo na histéria recente.

Os modelos dindmico-estocdsticos de equilibrio geral (do inglés, Dynamic Stochastic
General Equilibrium Models, devorante designados por modelos DSGE) fornecem
uma interpretacdo estrutural das flutuagdes do ciclo econémico, e os subprodutos
da estimagdo—dos quais os mais importantes sdo decomposi¢des historicas e de
variancia e fun¢des impulso-resposta—constituem poderosos dispositivos de narrativa
e instrumentos de anélise de politica.
modelos depende muito da sua estrutura, e diferentes caracteristicas podem levar a
interpretacdes concorrentes da histéria. Uma dimensdo-chave ao longo da qual esses
modelos podem diferir diz respeito ao enquadramento estrutural das familias, que afeta

No entanto, a visdo fornecida por esses

muito as caracteristicas Ricardianas intrinsecas e resulta em diferentes interpretacdes da
evolugdo do or¢amento de Estado, tal como a que teve lugar no decurso da acumulagdo
dos desequilibrios orcamentais até 2011 e a que ocorreu na sequéncia do programa de
assisténcia financeira.

Este artigo estd relacionado com uma longa tradicdo em economia em relagdo a
especificagdo incorreta de modelos, e a literatura empirica sobre DSGE coloca um foco
importante na dindmica associada aos choques.? Neste artigo, o foco incide na narrativa
produzida por dois modelos estimados para Portugal, idénticos em todas as dimensdes,
exceto a estrutura das familias. Ambos sdo modelos de média escala para uma economia
integrada numa unido monetdria, incorporando concorréncia imperfeita e fric¢des, tal
como as referéncias mais influentes na area (por exemplo Smets and Wouters 2003;
Christiano et al. 2005; Adolfson et al. 2007). O setor financeiro é modelizado nos moldes
de Bernanke et al. (1999) e Christiano et al. (2014).

1. A implementagdo e estimagdo de modelos DSGE tem assumido um papel importante entre varias
institui¢des, como o Riksbank (Adolfson et al. 2008), o Suomen Pankki (Kilponen et al. 2016), o Bundesbank
(Gadatsch et al. 2015), o Banco Central Europeu (Christoffel et al. 2008), o Banco Central do Brasil (De Castro
et al. 2015), ou a Comissdo Europeia (Ratto et al. 2009). Varios epis6dios que afetam a economia portuguesa
jé foram identificados e analisados a luz dos modelos DSGE. Almeida et al. (2009) utiliza um modelo
calibrado de geragdes sobrepostas—o modelo PESSOA—para avaliar, no contexto europeu, os efeitos de
vdrias perturbac¢des na economia portuguesa. Detalhes técnicos podem ser encontrados em Almeida et al.
2013a. Castro et al. (2015) avalia o ambiente econémico sob o qual uma politica de consolidagdo or¢amental
pode levar a um aumento do endividamento no curto prazo, em percentagem do Produto Interno Bruto
(PIB). Outros exemplos de aplicagdes num quadro calibrado incluem Almeida et al. (2010, 2013b) e Castro
et al. (2013). Julio and Maria (2017) apresenta uma versdo estimada do modelo PESSOA para abordar o
perfodo p6s-2008. Esta versdo também foi usada para identificar os principais determinantes subjacentes
as projecdes do PIB do Banco de Portugal ao longo de 2020-2022 (Banco de Portugal 2020).

2. Por exemplo, Ireland (2004) admite que as equagdes na forma reduzida de um modelo DSGE tém erros
de medicdo que seguem um VAR (do inglés, Vector Autoregressive model); Ctirdia and Reis (2010) considera
que os distarbios exégenos podem ndo ser processos autorregressivos independentes de ordem um;
Schmitt-Grohé and Uribe (2011) favorece a inclusdo de uma tendéncia estocdstica comum na produtividade
neutra e na produtividade especifica do investimento; Justiniano and Preston (2010) afirma que choques
correlacionados entre paises constituem um passo adequado para dar conta da variabilidade observada
nos dados. Mais recentemente, Den Haan and Drechsel (2020) publicou alertas severos sobre as conclusoes
tiradas dos modelos estimados, uma vez que estes podem ser severamente distorcidos se perturbagoes
estruturais entrarem no modelo de forma incorreta.
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O modelo de agentes com vida infinita (doravante designado modelo INF) segue
a pratica padrdo na literatura. As familias podem ser de dois tipos: detentoras de
ativos financeiros; ou sem acesso ao mercado de titulos (usualmente designadas por
familias “hand-to-mouth”). As decisdes de consumo do primeiro tipo de familias sdo em
grande parte baseadas na hipétese do rendimento permanente. Em geral, as familias
podem suavizar o consumo ao longo do tempo, acedendo aos mercados financeiros para
comprar e vender ativos conforme necessario. As caracteristicas Ricardianas intrinsecas
geram uma indiferenca entre o financiamento da despesa publica com recurso a
impostos ou a divida, uma vez que este tltimo instrumento é equivalente a impostos
futuros e, portanto, impacta severamente a riqueza presente. Uma vez que o nivel
de ativos externos liquidos (do inglés, Net Foreign Assets, devorante NFA) ndo esta
vinculado a um determinado nivel de equilibrio de longo prazo (Harrison et al. 2005),
é comum supor que uma posi¢do de investimento externa liquida mais elevada gera
uma prémio entre as taxas de juros domésticas e estrangeiras (Schmitt-Grohe and Uribe
2003), por forma a determinar o estado estaciondrio. Admitir que algumas familias sdo
do tipo hand-to-mouth interfere nas caracteristicas Ricardianas acima mencionadas (Gali
et al. 2007).

O modelo de agentes com vida finita, por outro lado, possui caracteristicas intrinsecas
ndo Ricardianas. As familias evoluem de acordo com um esquema de Geracdes
Sobrepostas (do inglés, Overlapping Generations model, devorante designado por OLG),
ao longo das linhas inicialmente sugeridas por Blanchard (1985) e Yaari (1965), e estao
sujeitas a tempos de vida estocasticos e finitos. As familias preferem fortemente financiar
os gastos do governo por meio da emissdo de divida ptblica, uma vez que os impostos
futuros serdo cobrados em grande parte sobre as geragdes que ainda ndo nasceram ou
pagos posteriormente na vida, quando o rendimento do trabalho for inferior devido a
queda da sua produtividade ao longo do tempo. O modelo deve, portanto, ser capaz de
gerar mais facilmente respostas realistas do consumo privado aos choques nos gastos do
Estado (Blanchard 1985; Gali et al. 2007). Ao invés da morte biolégica, o enquadramento
estrutural das familias pode ser interpretada como um indicador do grau de “miopia,”
onde o futuro é um periodo de menor relevancia econdomica (Bayoumi and Sgherri
2006). Incluir familias do tipo hand-to-mouth cria neste quadro outra camada de efeitos
ndo-Ricardianos. Finalmente, os NFA sdo por natureza uma varidvel estaciondria e
endogenamente definida (Harrison et al. 2005).3

O objetivo do presente artigo é averiguar se dois modelos alternativos, semelhantes
em todos os aspetos exceto na modelizagdo das familias, providenciam interpretacoes
diferentes da histéria recente para a economia portuguesa. A escolha dos modelos é
motivada pela acumulacdo de desequilibrios or¢amentais durante a primeira década
de 2000, e pelo ajustamento que se seguiu a crise da divida soberana de 2011-12. Estes
desenvolvimentos desencadeiam um conjunto rico de perturbagdes, que cada modelo
pode abordar de forma diferente. Especificamente, a evolugdo or¢amental pode induzir

3. Exemplos de modelos com tempos de vida finito-estocasticos incluem Smets and Wouters (2002) ou
Kumbhof et al. (2010).
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efeitos de riqueza mais fortes no modelo de gerac¢des sobrepostas devido a um horizonte
de planeamento mais reduzido, quando comparado com o modelo com agentes de vida
infinita, uma vez que os déficits serdo suportados por impostos futuros que podem ser
pagos por geragdes ainda ndo nascidas. Isso poderia desencadear maiores contribuicoes
dos desenvolvimentos or¢amentais para as flutuagdes do PIB no modelo de gera¢oes
sobrepostas, que o modelo de agentes com vida infinita poderia atribuir a mecanismos
alternativos, como perturbagdes de procura ou tecnologia.

Ambos os modelos foram estimados utilizando métodos bayesianos e observagdes
trimestrais para vinte e quatro séries observaveis durante o periodo de 1999:1-2019:4.
Estas incluem varidveis reais, nominais e financeiras. O comportamento estocéstico é
impulsionado por vinte e quatro choques estruturais, agrupados em seis categorias
distintas: procura (publica e privada), tecnologia, markups, financeira, orcamental e
externa. O artigo mostra que o enquadramento estrutural das familias implica algumas
diferengas quantitativas na narrativa, particularmente nas categorias de tecnologia e
procura, mas ndo na or¢camental. Os choques tecnolégicos desempenham um papel mais
proeminente na evolugao do PIB no modelo de agentes com vida infinita, com as maiores
contribui¢des para o crescimento do PIB ocorrendo nas recessdes de 2009 e 2012. Na
direcdo oposta, a procura desempenha um papel mais importante no modelo de agentes
com vida finita, com as maiores contribui¢des ocorrendo durante a recessao de 2011-2012
e a recuperacdo de 2014. A decomposicado da varidncia do erro de previsdo do PIB sugere
que os choques tecnoldgicos sdo uma fonte mais importante de flutuagdes no modelo de
agentes com vida infinita, enquanto o componente de procura desempenha um papel
maior no modelo com agentes de vida finita. As fun¢des de resposta a impulsos sugerem
que aumentos no consumo publico despoleta incrementos inferiores no PIB no modelo
de agentes com vida infinita, apresentando um efeito de crowding-out sobre o consumo
privado. Isso contrasta com o modelo de agentes com vida finita, em que o consumo
privado aumenta. Perturbag¢des na tecnologia levam a maiores niveis de PIB no caso de
agentes com vida infinita, a0 mesmo tempo que despoletam um aumento discreto no
impacto.

Essas diferencas quantitativas sdo pequenas e insuficientes para transmitir uma
histéria qualitativamente diferente. A regra de politica or¢amental vinculativa, que
garante a estabilidade da divida, e a presenca de familias hand-to-mouth, particularmente
no modelo de agentes com vida infinita, parece desempenhar um papel fundamental
nos resultados. As respostas do consumo privado diante de uma perturbagdo da gastos
publicos é uma diferenga importante, mas os efeitos sdo pequenos e ndo criam uma
andlise econdémica alternativa ao longo do periodo da amostra. Além disso, existem
também semelhancas quantitativas importantes em ambos os modelos, das quais a
capacidade de reproduzir a variancia dos dados e a evolugdo estimada dos choques
sdo dois exemplos.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma. A préxima se¢do fornece uma
breve descri¢do de ambos os modelos. Posteriormente é apresentada a base de dados e
o contetido estocastico. A segdo seguinte destaca as principais diferengas em termos de
narrativa entre os dois modelos. A ultima se¢do conclui.
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2. Modelos com agentes de vida finita e infinita

Os modelos com agentes de vida infinita e finita, estimados e analisados neste artigo, sdo
o mais equivalentes possivel. Ambos sdo modelos DSGE de inspiracdo neo-keynesiana
para uma pequena economia aberta integrada numa unido monetaria, com estruturas de
producdo multissetoriais, concorréncia de mercado imperfeita e rigidez nominal e real
idénticas. Adicionalmente, ambos os modelos incorporam fric¢des financeiros, e assim
os choques financeiros produzem impactos e propagam-se pela economia real. Os fluxos
comerciais e financeiros estdo restritos aos paises da drea do euro, sendo que esta regido
é imune a choques domésticos, uma consequéncia do enquadramento associado a uma
economia pequena e aberta. A lei de um preco implica que os pregos domésticos estdo
unidos ao nivel de precos da area do euro no longo prazo.

A economia doméstica é composta por nove tipos de agentes: familias, produtores
de bens de capital, empresdarios, bancos, produtores de bens intermédios, produtores
de bens finais (distribuidores), estado, importadores e agentes estrangeiros (da 4rea
do euro remanescente). Coexistem no modelo dois tipos de familias: as detentores de
ativos financeiros ou familias do tipo A, que podem alisar o consumo ao longo do
tempo utilizando esses ativos; e as hand-to-mouth ou do tipo B, i.e. familias sem acesso
ao mercado de titulos e que gastam a totalidade do seu rendimento em cada periodo.
Considere-se que o tipo de familias é identificado por H € {A, B}. As diferengas entre
os modelos surgem no plano das familias, com o0 modelo contemplando agentes de vida
finita a criar efeitos ndo-Ricardianos muito substanciais.

O modelo com agentes de vida infinita estd préximo do modelo padrdao normalmente
utilizado na literatura. O utilidade esperada ao longo da vida é dada por

E¢ Z B UM (Ciys,Liys)
s=0

em que f3 é o fator de desconto, U™ é a funcéo de utilidade do agente representativo H,
C representa o nivel de consumo agregado, e L; as horas trabalhadas totais.

No modelo com agentes de vida finita, as familias evoluem de acordo com o
esquema de geracdes sobrepostas proposto inicialmente por Blanchard (1985) e Yaari
(1965). Estas estdo sujeitas a vidas finitas estocésticas e enfrentam uma probabilidade
de morte idéntica e constante, independente da idade (ver Frenkel and Razin
1996; Harrison et al. 2005, Bayoumi and Sgherri 2006). A populagdo é constante,
implicando que em cada periodo o ntimero de recém-nascidos é igual aquele dos
que perecem. Uma seguradora com atividade no ramo vida, operando num mercado
perfeitamente competitivo, distribui a riqueza daqueles agentes que morreram pelos
que sobreviveram, assegurando desta forma que as familias ndo deixam herangas. Neste
contexto, as familias com acesso ao mercado de titulos preferem claramente a emissao
de divida publica para financiar despesas do Estado, uma vez que os impostos futuros
serdo cobrados em grande parte junto das gerac¢oes futuras (Buiter 1988). Os efeitos nado-
Ricardianos sdo amplificados pelo perfil de rendimento ao longo do ciclo de vida, que
modifica o incentivo dos agentes em prol de preferirem pagar impostos mais tarde,



88

quando o rendimento do trabalho é menor. O utilidade esperada ao longo da vida é
dada por

Et Z(BH)SUﬂks,t+s (Ca+s,t+sa La+s,t+s>
s=0

em que 0 é a probabilidade de permanecer vivo (independente do tempo), e por
conseguinte a esperanga média de vida em qualquer momento no tempo esta constante
em (1 — 6)~!. Nesta formulacdo, o consumo e as horas trabalhada estdo dependentes da
idade e assim U}, ,, , ¢ a funcdo de utilidade do agente representativo H que pertence
a geragdo a + s.*

O mecanismo de determinagao dos salarios também é idéntico em ambos os modelos.
Os sindicatos contratam as familias as diversas variedades de trabalho, as quais
sdo posteriormente cedidas aos produtores de bens intermédios. As equagdes que
determinam o saldrio de equilibrio sdo similares e contemplam um markup que sera pago
por esses produtores, refletindo o diferencial entre a desutilidade marginal do trabalho
e o salario auferido pela familia.

Os produtores de bens intermédios combinam capital, alugado aos empresarios, com
servigos de mdo-de-obra (cuja produtividade é directamente afetada pelas componentes
estaciondria e tendencial da tecnologia), para produzir um bem intermédio que depois é
vendido aos distribuidores. Estes agentes operam em concorréncia perfeita no mercado
de inputs e em concorréncia monopolistica no mercado de outputs, suportando custos de
ajustamento quadréticos sempre que alteram os precos e pagando contribuigdes para a
seguranca social e impostos sobre os lucros.

O acelerador financeiro—no qual as fricgdes financeiras afectam a taxa de
rentabilidade do capital, depois de impostos, e por conseguinte a procura de capital—
compreende os produtores de bens de capital, os empresarios e os bancos, tal como em
Bernanke et al. (1999) e Christiano ef al. (2014). Neste mecanismo, as fric¢des financeiras
afetam a rentabilidade o capital e, portanto, a acumulacdo de capital. Os produtores
de bens de capital detétm o exclusividade da sua producdo. Antes de cada ciclo de
producao, eles compram o capital ndo depreciado aos empresérios e combinam-no com
bens de investimento comprados aos distribuidores para produzir o novo capital da
economia, o qual é depois novamente vendido aos empresarios. Os produtores de bens
de capital suportam custos de ajustamento quadréticos quando alteram os niveis de
investimento, operando num ambiente perfeitamente competitivo tanto nos mercados
de inputs como de outputs.

As decisdes dos empresdrios tém um efeito direto sobre a acumulagao de capital da
economia. Eles ndo possuem recursos proprios suficientes para financiar a aquisi¢do

4. Os detalhes técnicos de agregacdo das geracdes pode ser encontrado em Almeida et al. (2013a). Em
vez de morte biolégica, (1 — #) também pode ser interpretado como o horizonte temporal relevante para
o qual os agentes econodmicos tomam as suas decisdes, i.e. a probabilidade de “morte econémica” ou
um indicador do grau de “miopia.” Neste caso, (1 — ) ! é interpretado como um “horizonte médio de
planeamento” (Bayoumi and Sgherri 2006), onde o presente surge como um periodo de maior relevancia
econdémica.
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desejada de capital—junto dos produtores de bens de capital—, mas podem colmatar a
diferenca recorrendo a empréstimos bancérios.” Dado o capital proprio, esta decisdo
determina diretamente a composicdo do balango da empresa e, por conseguinte, a
alavancagem. Os empresarios operam num ambiente com risco no qual choques
idiossincraticos alteram o valor do stock de capital (depois da composi¢do do balango ter
sido decidida). Estes agentes alugam posteriormente este stock de capital aos produtores
de bens intermédios, pagando impostos sobre os lucros obtidos.

Os bancos operam num ambiente perfeitamente competitivo, e o seu papel é
unicamente recolher fundos das familias detentoras de ativos e disponibilizar esses
recursos financeiros aos empresarios. Se um empresdrio declarar faléncia, devido a
um choque idiossincratico adverso, o banco deve pagar todos os custos de faléncia as
familias detentoras de ativos. Dado que as aquisi¢des de capital sdo arriscadas, também
os empréstimos dos bancos o sdo, originando a cobranga de um spread sobre a taxa de
juro da economia para cobrir perdas por faléncia. Embora os empréstimos individuais
sejam arriscados, a carteira agregada dos bancos é livre de risco, uma vez que cada banco
detém uma carteira de empréstimos totalmente diversificada. O contrato celebrado entre
o empresdrio e o banco engloba um menu de taxas de juros condicionais, as quais
asseguram lucro zero em todos os periodos e em todos os estados da natureza. Os
empréstimos das familias sdo portanto livres de risco em todos os momentos.

Os distribuidores combinam bens intermédios domésticos com bens importados para
produzir os bens finais. Os bens de consumo sdo adquiridos pelas familias, os bens de
investimento pelos produtores de bens de capital, os bens de consumo publico pelo
Estado, e os bens de exportacdo pelos distribuidores estrangeiros. Os distribuidores sdao
perfeitamente competitivos no mercado de inputs e monopolisticamente competitivos
no mercado de outputs, suportando custos de ajustamento quadraticos quando alteram
0s pregos e pagando impostos sobre os lucros obtidos.

As despesas do Estado compreendem ndo sé a aquisi¢do dos ja mencionados bens
de consumo puiblico, adquiridos junto dos distribuidores, como também transferéncias
lumpsum para as familias e juros da divida publica. Estas despesas sdo financiadas
através de impostos sobre os saldrios, os rendimentos de capital e o consumo das
familias. O governo também pode emitir titulos de divida ptiblica com maturidade de
um trimestre para financiar despesas, pagando uma taxa de juro sobre a divida publica.
Os impostos sobre os rendimentos de saldrios incluem as contribui¢des pagas pelos
trabalhadores—doravante denominados impostos sobre o trabalho— e pelos produtores
de bens intermédios. As alteragdes nos impostos sobre o trabalho garantem que a divida
evolua ao longo de uma trajetéria ndo explosiva, embora as politicas de estabilizacdo
automadticas permitam que o equilibrio orcamental possa desviar-se temporariamente
do objetivo pré-determinado.

O resto do mundo corresponde ao resto da unido monetdria, e assim a taxa de
cambio efetiva nominal estd irrevogavelmente fixada na unidade. A economia doméstica

5. A distribuigdo de dividendos considerada no modelo impede uma acumulagdo de capitais proprios
além do necessario para recorrer a financimento externo.
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interage com a economia externa através do mercado de bens e do mercado financeiro.
A taxa de juro doméstica pode desviar-se da taxa de juro externa devido a existéncia
de um prémio de risco da economia. No mercado de bens, os importadores compram
bens ao exterior para serem usados na produgdo de bens finais domésticos, suportando
custos de ajustamento quadraticos quando alteram os pregos. No mercado financeiro
internacional, as familias detentoras de ativos comercializam ativos para suavizar o
consumo.

3. Choques estruturais e varidveis observadas

O comportamento estocdstico do modelo principal é impulsionado por vinte e um
choques estruturais que afetam diretamente a economia doméstica, os quais seguem
processos autorregressivos de primeira ordem. Os parametros e trés processos de
choque adicionais para o resto da drea do euro sdo estimados conjuntamente com os
da pequena economia da 4rea do euro. Os vinte e quatro choques estruturais foram
categorizados em seis ramos:

1. Dois choques de procura, no consumo das familias (componente privada), e no
consumo e investimento ptblicos (componente ptiblica);

2. Quatro choques tecnolégicos, na tendéncia estocdstica da tecnologia (mundial), na
componente estaciondria da tecnologia, na eficiéncia das importagdes e na eficiéncia
do investimento privado;

3. Seis choques de markup, sobre saldrios e precos de bens de consumo, investimento,
governo, exportagao e importacao;

4. Cinco choques orcamentais, nas transferéncias das familias, na regra fiscal (ou
equivalentemente nos impostos sobre o trabalho) e nas taxas de imposto sobre o
consumo e capital, e nas contribuigdo sociais;

5. Trés choques financeiros, no risco dos empresérios, no patriménio liquido do
empreendedor e no prémio de risco soberano; e

6. Quatro choques externos, na quota de mercado das exporta¢des e na inflagdo,
produto e taxa de juro da area do euro.

O modelo foi estimado para a economia portuguesa, utilizando observacdes
trimestrais para o periodo 1999:1-2019:4 para vinte e quatro séries cronolégicas
observéveis. Todas as varidveis enddgenas e sua transformacdo, antes da estimacdo,
seguem a pratica padrdo na literatura (por exemplo, Ratto et al. 2009; Christiano
et al. 2011) e sdo apresentadas no Quadro 1. Deve-se notar que as transformacdes
dos dados observados isolam a estimacdo de influéncias exégenas ndo diretamente
contabilizadas pela estrutura do modelo. O racio receita/PIB dos impostos sobre os
saldrios e o racio beneficios sociais/PIB sdo dois exemplos de dados observados dotados
de tendéncias na amostra que estdo em grande medida relacionadas com um aumento
prolongado da protecgdo social e com o envelhecimento. O modelo néo se destina a captar
essas caracteristicas, que assumem um carater estrutural. Para levar em consideragao
movimentos de alta frequéncia, foi calculada a primeira diferenca (log). Foi igualmente
extraida a média da maioria das séries temporais—suprimindo assim diferencas de



Variaveis observadas

Transformagio

Varidveis reais
PIB, per capita
Consumo privado, per capita
Consumo e investimento ptblicos, per capita
Investimento privado, per capita
Exportagdes, per capita
Importagdes, per capita
Salarios reais, per capita
Horas trabalhadas, per capita

Varidveis nominais
Deflator do PIB
Deflator do consumo privado
Deflator do consumo e investimento ptblicos
Deflator do investimento privado
Deflator das exportagdes

Politica orcamental
Récio receitas/PIB: impostos indiretos
Racio receitas/PIB: impostos sobre rend. das familias
Récio receitas/PIB: impostos de empresas
Récio receitas/PIB: contribui¢des
Récio despesas/PIB: prestagoes sociais

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada

Nivel, centrado

Nivel, centrado

Nivel, centrado
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
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Varidveis financeiras
Prémio de risco da economia Nivel
Empréstimos reais a sociedades néo financeiras Primeira diferenca de logs, centrada
Spread de taxas de juro de empresas Nivel, centrado

Variadveis da drea do euro
PIB, per capita
Deflator do PIB
EURIBOR a 3 meses

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
Nivel, centrado

QUADRO 1. Variaveis observadas
Fontes: INE, EUROSTAT e Banco de Portugal.

Notas: Os agregados per capita sdo calculados com a populagio total. Os salarios reais encontram-se
deflacionados pelo deflator do consumo privado. Os empréstimos reais estdo deflacionados pelo deflator
do PIB. O prémio de risco da economia é medido exogenamente pelo diferencial entre a taxa de juro de
titulos de divida portugueses e alemées de curto prazo (exceto no periodo 1999-2002, em que se assumiu
um diferencial nulo, e no periodo 2011-2012, em que se utilizou o diferencial entre taxas de juro de
empresas nao financeiras portuguesas e alemas).

crescimento da tendéncia exdégena ou diferencas de nivel—para favorecer o contetido
do ciclo econémico dos dados observados e para evitar tendéncias nos processos
exdgenos que afetem os grandes racios. Todas as observagdes trimestrais sdo corrigidas
de sazonalidade. Sempre que as séries oficiais ajustadas ndo estavam disponiveis, a
transformagdo foi realizada usando o programa X12 ARIMA. A varidncia dos erros de
medida é calibrada em 5 por cento da varidncia de cada série para dados reais e 25 por
cento para dados nominais e financeiros.®

Foi seguida a pratica comum na literatura e calibrados varios parametros

ndo identificidveis ou fracamente identificados de acordo com estudos empiricos

6. Erros de medida permitem a inclusdo de dados para todos os componentes do PIB, além do préprio
PIB, ao mesmo tempo em que evita singularidade estocastica na restri¢do de recursos.
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relacionados ou microevidéncia, ou cruzando os grandes ricios ou qualquer outra
medida no estado estaciondrio com contrapartidas observaveis. Os demais parametros
sdo estimados por meio de métodos bayesianos. A informagao a priori é combinada com
a fungdo de maxima verosimilhanca para obter o kernel posterior, o qual é maximizado
através de uma rotina de otimiza¢do numérica para obter uma estimativa para a moda
posterior e para a matriz de varidncia-covariancia correspondente. Esta informacédo
¢ utilizada para inicializar o algoritmo de passeio aleatério Metropolis-Hastings,
produzindo uma amostra da densidade posterior dos parametros do modelo. Foram
calculadas 3 cadeias paralelas de 1 milhdo de extrag¢des cada e descartadas as primeiras
500 mil como a fase de burn-in. A convergéncia da simulacdo é avaliada através
dos diagnoésticos sugeridos por Brooks and Gelman (1998). Todos os subprodutos da
estimacdo sdo avaliados na média posterior. As séries de dados observados utilizadas
na estimacao e as varidveis que excluem os erros de medida sdo, em geral, praticamente
idénticas, com excecdo das varidveis mais ruidosas, como o crescimento do crédito e as
taxas implicitas de impostos.

4. Licoes de um modelo OLG para a economia portuguesa

Esta secdo apresenta algumas diferencas fundamentais nas narrativas que estdo assentes
nos modelos com vidas finitas e infinitas para a economia portuguesa. O foco incide
sobretudo na comparagdo dos resultados obtidos. Apresentam-se varios subprodutos
da estimacdo, todos avaliados na média da distribuicdo a posteriori, cada um deles com
informacdo especifica que ¢ utilizada para analisar o periodo amostral utilizado.”

Ambos os modelos reproduzem de forma aproximada a volatilidade presente nos
dados (ver Quadro 2). Estes resultados incluem a maior volatilidade do consumo
privado em relacdo ao PIB. O lado nominal da economia doméstica é um pouco
mais volatil do que o gerado por ambos os modelos, com excec¢do para a inflagdo
calculada a partir do deflator do consumo. Os erros de medida contribuem para esse
resultado, dado que absorvem algum ruido presente nos dados. A maior discrepancia na
volatilidade entre dados e modelos encontra-se na volatilidade das receitas de impostos
sobre o trabalho, em racio do PIB. A regra fiscal estd desenhada de molde a reduzir
deficits orcamentais persistentes através do aumento dos impostos sobre o trabalho. Se
os dados ndo forem compativeis com esta hipdtese de trabalho, o procedimento de
estimagdo compensa os desvios registados em relagdo a regra fiscal com perturbacdes
exogenas, refletidas no desvio padrdo estimado da respectiva inovagdo e, portanto,
na volatilidade do modelo. Nesse sentido, 0 modelo com vidas infinitas tem pior
desempenho, gerando maior volatilidade na relagdo receita fiscal dos impostos sobre
o trabalho em percentagem do PIB.

A evolucdo dos choques implicitos em cada um dos modelos é, em geral, muito
semelhante, pelo que as diferencas nos impactos sobre as varidveis endégenas terdo de
surgir dos mecanismos proprios de cada modelo, e ndo tanto das diferencas na dimensao

7. Todos os resultados podem ser disponibilizados pelos autores mediante solicitagdo.
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Varidveis observadas Data Modelo INF Modelo OLG
PIB 0.76 0.79 0.81
Consumo privado 0.94 1.05 1.16
Investimento privado 4.53 5.06 5.14
Consumo e inv. ptblicos 1.43 1.46 1.45
Exportagdes 2.61 2.64 2.62
Importagoes 2.58 2.89 3.02
Emprego 0.87 0.65 0.70
Salarios 0.74 0.79 0.78
Deflator do consumo 0.48 0.50 0.50
Deflator do investimento privado 2.81 2.37 2.40
Deflator do cons. e inv. publicos 0.98 0.90 0.91
Deflator das exportagoe 1.04 0.72 0.73
Deflator das importagoes 1.72 1.25 1.27
PIB da drea do euro 0.60 0.56 0.54
Deflator do PIB da édrea do euro 0.11 0.24 0.18
Taxa de juro 0.43 0.43 0.34
Impostos sobre o consumo 0.72 0.53 0.54
Impostos sobre o trabalho (trabalhador) 1.14 2.18 1.82
Impostos sobre o trabalho (empregador) 0.28 0.22 0.22
Impostos sobre o capital 0.51 0.41 0.40
Transferéncias para as familias 0.56 0.52 0.51
Spread de taxas de juro de empresas 0.21 0.25 0.26
Empréstimos a sociedades nao financeiras 1.60 1.59 1.62
Prémio de risco da economia 0.13 0.09 0.10

QUADRO 2. Desvios-padrao observados e implicitos nos modelos
Fonte: calculos dos autores.

Notas: os desvios-padréo foram calculados a partir de taxas de crescimento, com excepcado das receitas de
impostos e as transferéncias do estado, que se encontram em racio do PIB, e dos spreads de taxas de juro de
empresas nao financeiras, que se encontram em pontos percentuais. A procura externa e o deflator externo
sdo medidos pela varia¢do do PIB e do deflator do PIB da drea do euro, repectivamente.

das perturbagdes. Um dos choques que mais contribuiu para o dinamismo econémico
nas ultimas duas décadas foi a taxa de crescimento da tecnologia, compartilhada tanto
por Portugal como pela area do euro, a qual desencadeou ciclos econémicos especificos
em cada regido (Gréfico 1). Os resultados apresentam uma similitude muito acentuada
em ambos os modelos, o que implica uma separagdo entre ciclo econémico e tendéncia
muito semelhante. O enquadramento macroeconémico que caracteriza o periodo 2009-
2017, por exemplo, é apreendido como incluindo um efeito tecnolégico persistente. A
tendéncia resultante é relativamente alisada e apresenta ciclos econémicos plausiveis em
ambos os modelos, estimando-se um ciclo positivo antes da turbuléncia e uma dupla
recessdo no periodo subsequente. O ciclo econémico torna-se positivo novamente no
final da amostra, um periodo que apresenta um crescimento tendencial mais robusto.
As semelhancgas entre os modelos também podem ser encontradas no comporta-
mento de outros choques (Grafico 2). As evolugdes estimadas das taxas de imposto sobre
o trabalho e o consumo sdo praticamente idénticas durante todo o periodo amostral.
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GRAFICO 1: PIB e tecnologia.

Notas: O crescimento tecnolégico estd identificado por g:, o qual é medido pela variagdo (logaritmica) do
nivel da tecnologia (com impacto direto sobre a produtividade do trabalho), partilhado por Portugual e a
drea do euro. O identificador “INF” refer-se ao modelo com agentes de vida infinita. Portugal e a drea do
euro estdo identificados por “PT” e “EA”. Os ciclos econémicos estdo medidos em percentagem do nivel
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do PIB no estado estacionéario. Os dados encontram-se centrados.



95

Modelo com agentes de vida infinita — Modelo com agentes de vida finita
Preferancias Tecnologia (estacionaria) Transferéncias para as familias
90l T T T T T T T T T T T T 1.5 F T T T T T = 40F T T T T T T =
' 1o} 1 35¢ 1
3.0 |-
10| 408y /1 1 25} |
. 0.0 | | A 1 20} |
' Y \ 1.5} 1
—0.5 | A ’
0.0 - 4 1.0 i
) —1.0 | 1 05} 1
0.0 |- i
Lol | oThsT 1 —os) 1
—1. —2.0 | 1 —1.0} 1
—2.51} | —1.5F 1
T T T Y Y B I L I L I L I L I L I —2.0 I L I L I L I L I L I il

1999 2003 2007 2011 2015 2019

1999 2003 2007 2011 2015 2019

Taxa de imposto sobre o trabalho

1999 2003 2007 2011 2015 2019

Consumo ptblico

Taxa de imposto sobre o consumo
T S

2.0 |
1.5
1.0 -
0.5
0.0 |-
—0.5 |
—1.0}
—1.5}
—2.0 |
—2.5 |
—=3.0 |-

0.6
0.4

0.2}
0.0 [
| —02
—0.4}

—0.6
—-0.8
—-1.0

1 —1.2

e

0.0 1
—2.0} 1
74'0 . 4

-60Lb |

1999 2003 2007 2011 2015 2019

1999 2003 2007 2011 2015 2019

GRAFICO 2: Estimativas para a evolugao dos choques.

Notas: Os choques encontram-se em desvios do estado estaciondrio.

1999 2003 2007 2011 2015 2019

“Tecnologia (estaciondaria)” identifica

choques com impactos temporarios sobre o nivel tecnologico doméstico, com efeitos diretos sobre a
produtividade do trabalho. “Taxa de imposto sobre o consumo” e “Taxa de imposto sobre o trabalho”
sdo calculadas imlicitamente. As transferéncias para as familias estdo em percentagem do PIB. O agregado
“Consumo publico” inclui o consumo e investimento ptblicos.

Os niveis de consumo publico também estdo muito préximos, particularmente apds

2008, enquanto as transferéncias para as familias tém uma ligeira deslocacdo paralela
ascendente no modelo de agentes com vida infinita. A estimag¢do dos modelos assenta na
existéncia de erros de medida para melhorar o ajustamento aos dados, sendo de esperar

que os mecanismos de cada modelo conduzam a resultados distintos na extracdo do

que é considerado ruido. Este procedimento contribui para diferentes evolucdes dos
choques, em cada um dos modelos, mesmo quando estes estdo muito relacionados com
os dados observados, como é o caso das transferéncias ou do consumo ptblico. Note-se
que as respostas de politica econémica do estado a turbuléncia de 2008 foram imediatas,
com aumentos localizados no consumo ptiblico e redugdes nos impostos sobre o trabalho
e o consumo. Na dire¢do oposta, a crise das dividas soberanas de 2011-2013 despoletou
medidas corretivas que irradiaram praticamente até ao final do periodo amostral. O

consumo publico e as transferéncias para as familias foram reduzidos, enquanto os

impostos sobre o trabalho e o consumo registaram aumentos historicamente elevados.

O colapso do PIB na area do euro—uma proxy para a procura mundial na equagdo de

exportagdes do modelo—traduz o impacto da crise econémica no plano mundial sobre
o enquadramento externo de Portugal.
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GRAFICO 3: Decomposigdo da varidncia do erro de previsdo do PIB.

A componente estacionaria do nivel tecnolégico doméstico, com impacto direto sobre
a produtividade do trabalho, é uma excecdo importante. O modelo OLG contempla
choques menos volateis e ligeiramente menos persistentes do que o modelo INF. Embora
ambos os modelos apresentem uma redugdo acentuada no periodo 2008-2009, este
altimo tem lugar a partir de niveis substancialmente mais baixos. A diminuicdo da
produtividade do trabalho ao longo da vida, incluida no modelo OLG, pode contribuir
de forma substantiva para esse resultado, ao afetar a escolha consumo/trabalho das
familias.

As diferencas nos mecanismos de transmissdo enddégena dos modelos podem
resultar ndo apenas em choques ligeiramente diferentes, como também em
interpretagdes distintas da histéria recente. Essa possibilidade materializou-se na
decomposigdo da variancia do PIB, com a componente associada a procura a sobrepor-
se em importancia na explicacdo das flutuagdes do PIB no modelo com agentes de
vida finita vis-d-vis vida infinita (Gréfico 3). As diferencas sdo persistentes em diferentes
horizontes. Em diregdo oposta, a componente associada a tecnologia é minimizada pelo
modelo com vidas finitas, verificando-se que a contribuicdo é sistematicamente inferior
a do modelo com vidas infinitas. A menor volatilidade da componente estacionaria da
tecnologia no modelo OLG, com impato direto na produtividade do trabalho, acaba por
influenciar os resultados obtidos, verificando-se uma menor contribuicao dos fatores
tecnoldgicos na determinagdo das flutua¢des do PIB. O modelo compensa este resultado
atribuindo um papel mais importante aos choques de preferéncias. As diferencas obtidas
para as restantes componentes sdo relativamente diminutas.

A decomposicdo histérica do crescimento do PIB confirma a existéncia de algumas
diferencas quantitativas, particularmente nos componentes da tecnologia e da procura.
No entanto, a magnitude destas diferengas é reduzida, totalizando no maximo 0.4
pontos percentuais (pp) em termos absolutos (Grafico 4). A tinica excecdo é a crise
de 2009, quando o diferencial entre ambos os modelos atinge 0.8 pp no agregado
tecnolégico e 0.7 pp no agregado de procura, o primeiro resultado a decorrer da
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(A) Crescimento do PIB, diferenca entre os modelos com vidas infinitas e finitas.

GRAFICO 4: Decomposigao histérica.

Notas: As barras com valores positivos/negativos encontram-se em pp e indicam que o contributo para o
crescimento do PIB associado ao modelo com vidas infinitas é superior/inferior ao de vidas finitas.

importancia atribuida pelo modelo INF e o segundo pelo modelo OLG. Uma conclusdo
semelhante surge sobre as crises de 2003 e 2012, embora em menor grau.

Quando justapomos as contribui¢des de cada modelo, a narrativa em termos
qualitativos é em geral muito semelhante (Gréfico 5). As contribui¢des da tecnologia sao
de fato maiores no modelo com agentes de vida infinita, mas também sdo importantes e
com o mesmo sinal no modelo com agentes de vida finita. A mesma concluséo é valida
para os choques de procura, bem como para as demais categorias. Quando se decompde
o agregado procura, a divergéncia emerge sobretudo dos choques de preferéncias, e nao
tanto dos choques que decorrem da parte publica, apesar da presenga de efeitos do tipo
crowding out/in sobre o consumo nos modelos com vidas infinitas/finitas (Gréfico 6). Um
mecanismo importante para determinar estes resultados reside na presenca no modelo
de agentes com vidas infinitas de familias que gastam todo o seu rendimento, em cada
periodo, o que cria efeitos ndo-Ricardianos muito acentuados.

Estas diferencas também se refletem nas fungdes de resposta a impulsos, as quais sdo
ferramentas de andlise e simulagdo importantes na avaliacdo de politicas econémicas
(Grafico 7). A estrutura OLG tende a gerar efeitos de curto prazo mais expressivos na
presenca de varia¢des da riqueza mais acentuadas, o que é determinado pelos efeitos
ndo-Ricardianos. Isso é visivel nos choques no consumo e investimento ptublicos, onde
detetamos um efeito de crowding in no consumo privado—em contraste com o efeito de
crowding out no modelo com agentes de vida infinita.

O choque no crescimento da tecnologia desencadeia um aumento acentuado no nivel
da tecnologia e concomitantemente um impacto no longo prazo mais acentuado em
todas as varidveis nao estaciondrias do modelo com agentes de vida infinita. O horizonte
de planeamento mais curto no modelo com agentes de vida finita amplifica os efeitos
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GRAFICO 5: Decomposigdo histérica do crescimento do PIB.

Notas: as taxas de crescimento do PIB encontram-se em percentagem (linhas negras), e os contributos em
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GRAFICO 6: Decomposigédo histérica do crescimento do PIB: a componente "Procura".

Notas: as taxas de crescimento do PIB encontram-se em percentagem (linhas negras), e os contributos em
PP-

sobre a riqueza das familias e, portanto, o processo de estimagdo acaba por determinar
que os choques no crescimento da tecnologia sejam menos persistentes, em comparagao
com o modelo de vidas infinitas. Ndo encontramos divergéncias importantes nas
restantes respostas que merecam destaque.



99

—— Vidas infinitas - - - Vidas finitas
Cons. e inv. ptblicos Crescimento tecnolégico Preferéncias
T T T T T T T T T T T T T
1.4 f p -
0.1} - ~ -
0.2 |- 1 12} g 3 =~
= 4 0.0 |- = A
o1l | 1.0
0.8 |- - o1
0.1 |- N 0.6 |- B —0.1F 4
0.4 | 1 —o2l i
0.0 |- < E 0.2 ] i
‘‘‘‘‘ | 1 -0} -
—0.1 kb 1 | | | | B 0-0 I I I I I ! ! ! ! !
Y1 Y3 Y5 Y7 Y9 Y1 Y3 Y5 Y7 Y9 Y1 Y3 Y5 Y7 Y9
Quota de mercado das exportagdes Tecnologia (estacionaria) 10— Impostos sobre o trabalho
T T
0-3 1 | 172 1 oof b
0.2 1 1 0.2 |- 1 —1.0f 5
0.2 |- g _20| i
o1l | 2.0
0.1 | g a0l |
a R 0.1} -
0.1 a0l )
L . \ | . . ] oop 1 —s5.0f b
Y1 Y3 Y5 Y7 Y9
(a) PIB
Cons. e inv. ptblicos
0.1 F7 T T T T = 1.4 ml 0.2 F =
A i L
L AN 1.2 0ol |
0.1} ~o e 1.0
L ~. | —0.2 |- .
0.0 ~.. 0.8 | e .
0.0 |- ~.. - 0.6 —0.4 | -
0.0 |- << B 0.4 1 -o0s6 | B
00 T o2 0.8
0.0 F =~ B : I )
=0.1p | L I I I 1 0-0[ I I I I I ] —1op B
Y1 Y3 Y5 Y7 Y9 Y1 Y3 Y5 Y7 Y9
Quota de mercado das exportagdes .10—2Tecnologia (estaciondria)
T T T T T T T T T T
\ 4.0 | g 0.0 |- -
6.0 - 0.0 i
1
\ 2.0 |- b 0.0 |- B
4.0 |\ - o1l |
oo 0.0 |-
N . —o01 | i
20F \‘./ T m—===m----- e
—o01 | i
—20| b
0.0 |- - h —0.1 | i
I I I I I I I I I I —0.1 I I I I I
Y1 Y3 Y5 Y7 Y9 Y1 Y3 Y5 Y7 Y9 Y1 Y3 Y5 Y7 Y9

(B) Consumo privado

GRAFICO 7: Fungdes de resposta a impulsos.

Notas: Os impactos encontram-se em desvios do estado estaciondrio.

5. Consideracdes finais

Este artigo procura identificar as diferengas de narrativa produzidas por dois modelos
dindmico-estocédsticos de equilibrio geral, de média escala, desenhados para uma
pequena economia aberta, idénticos em todos os aspectos exceto na modelizacdo das
familias. Ambos os modelos sdo estimados para a economia portuguesa, para o periodo
de 1999-2019. O modelo com agentes de vida infinita segue de perto a pratica padrao
na literatura, enquanto no modelo com agentes de vida finita as familias estdo sujeitas
a tempos de vida estocasticos finitos, e enfrentam uma produtividade do trabalho
decrescente ao longo da vida. Ambos os modelos contém familias que gastam a
totalidade do seu rendimento em cada periodo, as quais o processo de estimagéo atribui
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um papel mais relevante no mundo de agentes com vida infinita, e que cria uma fonte
ndo-Ricardiana importante nesse modelo.

Os resultados sugerem que ambos os modelos filtram os dados de formas
semelhantes, produzindo em geral uma evolucdo para os choques muito analoga. As
diferengas, quando existem, juntamente com os mecanismos distintos inerentes a cada
modelo, implicam uma narrativa ligeiramente diferente para a economia portuguesa
ao longo do periodo 1999-2019, mas ndo fornecem uma interpretagdo qualitativa
diferente. As caracteristicas ndo-Ricardianas incorporadas no modelo com agentes de
vida finita resultam em impactos mais acentuados do lado da procura—efeitos que sao
alternativamente canalizados para perturbagdes tecnolégicas no modelo com agentes de
vida infinita. Este facto é visivel sobretudo nas decomposic¢des histéricas e de variancia,
embora os efeitos ndo sejam suficientemente diferentes em termos quantitativos para
transmitir uma interpretagdo alternativa da histoéria. As fun¢des de resposta a impulso
a uma perturbacdo do consumo publico também sdo afetadas, com o modelo com
agentes de vida infinita gerando efeitos de crowding-out e o modelo com agentes de vida
finita efeitos de crowding-in no consumo privado. O primeiro modelo também apresenta
efeitos de crescimento da tecnologia mais persistentes. Em muitas outras dimensdes
aqui analisadas, tais como a comparacado de varidncias, a decomposicdo ciclo-tendéncia
e outras fungdes de resposta a impulso, ndo foi possivel encontrar divergéncias dignas
de destaque.
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