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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Outubro 2021

1. Esta edigdo da Revista de Estudos Econdmicos apresenta quatro estudos. O primeiro
analisa o comportamento das expetativas de inflacdo, na 4drea do euro, no decurso da
pandemia de COVID-19. O segundo carateriza o comportamento das despesas das
familias portuguesas no primeiro ano da pandemia, recorrendo a uma base de dados de
transagdes realizadas com cartdes. O terceiro procede a uma comparagdo da distribuicao
da riqueza em Portugal e na 4rea do euro, com referéncia a 2017. Finalmente, o quarto
estudo avalia a eficiéncia de custos no sistema bancério portugués na década passada.

2. A natureza verdadeiramente tinica da pandemia de COVID-19 - pela simultanei-
dade de choques da oferta e de choques da procura com carateristicas manifestamente
diferentes das habituais, pela reacdo sem precedentes das politicas econémicas e,
finalmente, pelos préprios avancos e recuos da pandemia — traduziu-se em niveis
elevados de incerteza dos agentes econémicos e em ajustamentos profundos nos seus
comportamentos.

A compreensdo dos efeitos da pandemia na evolugdo dos precos é especialmente
desafiante. A recuperacdo econdémica tem sido acompanhada por um aumento da
inflagdo na generalidade das economias avancadas. O aumento dos precos foi partic-
ularmente expressivo nos Estados Unidos da América: a variagdo anual do Indice de
Precos no Consumidor (IPC) situou-se, em junho do presente ano, em 5,4%, o valor
mais elevado desde agosto de 2008; no mesmo més, a variacdo do IPC excluindo bens
alimentares e bens energéticos — comummente referido como core inflation ou underlying
inflation — atingiu 4,5%, o valor mais elevado desde setembro de 19912. A subida da
inflagdo, tanto nos Estados Unidos da América como na generalidade das restantes
economias avangadas, tem sido atribuida a fatores de natureza predominantemente
tempordria.

Parte do aumento da inflagdo é explicada por efeitos de base, que sdo a contraparte
das quedas de precos ocorridas na fase inicial da pandemia, associadas ao colapso da

E-mail: pneves@bportugal.pt

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. Em agosto, a variagdo anual do IPC reduziu-se para 5,3% (4,0% para o IPC excluindo bens alimentares
e bens energéticos).
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procura ou a redugdo de oportunidades de consumo. Adicionalmente, a prépria rapidez
e a intensidade da recuperagdo da economia traduziram-se em vdrios efeitos com
impacto nos pregos: (i) tensdes nas cadeias produtivas, que se refletiram em escassez de
elementos importantes no processo produtivo, (ii) ajustamentos nos precos das matérias-
primas, muito em especial da energia, (iii) aumentos muito expressivos dos custos de
expedicdo, (iv) insuficiéncia de mao de obra em setores especificos, (v) efeitos em alguns
tipos de bens e servigos que decorrem de reajustamentos de padrdes de consumo (por
exemplo, carros usados e servigos de transporte nos Estados Unidos da América). A um
prazo mais dilatado, existe também uma imprevisibilidade do que possa ser o efeito nos
precos do ajustamento dos atuais niveis muito elevados da taxa de poupanga.

A natureza dos diferentes aspetos mencionados tende a atribuir um cariz transitéria
aos efeitos na inflacado. Uma manutencgdo de valores elevados da inflacdo acontecera
apenas se o crescimento dos saldrios se acentuar ou se as expetativas de inflagdo
forem revistas para cima dos niveis compativeis com a estabilidade de precos. Neste
enquadramento — tendo em conta também o papel decisivo das politicas orcamental e
monetdria ao longo desta crise —, é crucial analisar o comportamento das expetativas
de inflagdo no decurso da atual crise pandémica e também a sua possivel evolugdo no
futuro préximo.

As expetativas de inflagdo sdo centrais no comportamento dos agentes econémicos e,
por isso, nas suas decisdes de consumo, de poupanga e de investimento. Constituem, por
isso, um elemento essencial nos processos de formagao dos salérios e dos precos de bens,
servigos e de ativos financeiros. As expetativas de inflacdo desempenham também um
papel primordial no mecanismo de transmissdo da politica monetaria e, por essa razao,
constituem um elemento central na definicdo da orientacdo da politica monetaria. A
inferéncia de expetativas de inflagdo —ja que ndo sdo observaveis diretamente — constitui
um exercicio indispensavel para os bancos centrais avaliarem as perspetivas de evolucdo
futura da inflagdo a curto e a médio prazo; mas também em horizontes mais longos e,
consequentemente, também para avaliar a credibilidade da politica monetéria.

3. O primeiro estudo desta Revista de Estudos Econémicos - de Gomes, Iskrev
e Ribeiro — analisa o comportamento, na drea do euro, das expetativas de inflacdo
no decorrer da crise pandémica de COVID-19. Para o efeito, os autores recorrem a
duas abordagens bem estabelecidas na literatura: indicadores baseados na cotacdo de
instrumentos dos mercados financeiros que se encontram indexados a valores futuros da
inflacdo e indicadores baseados em inquéritos a analistas profissionais sobre a evolugao
futura da inflagao.
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As principais conclusdes deste estudo sdo as seguintes:

(i) A pandemia de COVID-19 foi interpretada, na sua fase inicial, como um choque
negativo predominantemente do lado da procura e, assim, teve lugar uma
redugdo das expetativas de inflagdo, principalmente nos prazos mais curtos;

(ii) No decurso de 2021, em especial a partir do inicio da primavera, verificou-se uma
revisdo gradual para cima das expetativas de inflacdo, traduzindo a percegdo
de que os choques do lado da oferta — associados, por exemplo, a algumas
disrupgdes na estrutura produtiva e a aumentos dos pregos de matérias-primas
— se tornaram predominantes;

(iii) Finalmente, ambos os tipos de indicadores de expetativas de inflacdo apresentam
um grau de dispersdo muito elevado — e sem precedentes nos tempos mais
recentes — sobre a evolugdo futura dos pregos.

Este ultimo aspeto é importante, ja que indica uma maior imprevisibilidade sobre a
evolucdo futura dos pregos na drea do euro. Justifica-se, assim, que no regular exercicio
de politica monetdria se verifique um redobrado esfor¢o no acompanhamento das
medidas de expetativas de inflacdo disponiveis. Para além dos indicadores abordados
neste estudo, é fundamental acompanhar também - por trazerem uma perspetiva
complementar — as perspetivas de evolucdo dos pregos apresentadas nos indicadores
de expetativas do lado dos consumidores e do lado dos setores produtivos (industria,
construcdo, servigos)>.

4. Existem, contudo, razdes mais estruturais que tém justificado um amplo debate,
mais intenso nos Estados Unidos da América, sobre as perspetivas futuras para a
inflagdo. Por um lado, o possivel impacto na dindmica de precos resultante da atual
combinagdo de politicas econémicas; por outro, o possivel efeito de algumas alteracoes
estruturais, que se estdo a verificar de uma forma gradual, no comportamento futuro
dos precos.

Em fevereiro deste ano, num artigo no The Washington Post em que comentava o pro-
grama de estimulo orcamental do Presidente Biden, o economista Lawrence Summers
referiu que?: “.
stimulus on a scale closer to World War 11 levels rather than normal recession levels will set off
inflationary pressures of a kind we have not seen in a generation, with consequences for the value
of the dollar and financial stability. (...) there is the risk of inflation expectations rising sharply”.
Poucos dias mais tarde, Paul Krugman ripostou dizendo que “When Pearl Harbor is

.. while there are enormous uncertainties, there is a chance that macroeconomic

3. Ver “Managers’ and consumers’ price expectations on the rise”, em “European Business Cycle
Indicators: 2nd Quarter 2021”, Technical Paper 049, julho 2021, European Economy, European Commission.

4. “Opinion: The Biden stimulus is admirably ambitious. But it brings some big risks, too”, Lawrence H.
Summers, Washington Post, 4 de fevereiro, 2021.
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attacked you don’t ask how big is the outpup gap” num debate organizado pela Universidade
de Princeton no qual participaram estes dois economistas. Mais recentemente, numa
posicdo conjunta® de 15 de setembro, 15 laureados com o Prémio Nobel concluiram que
“Because this agenda [nota do editor: leia-se President Biden’s American Rescue Plan] invests
in long-term economic capacity and will enhance the ability of more Americans to participate
productively in the economy, it will ease longer-term inflationary pressures”.

Este debate tem estado focado na dimensdo dos estimulos de politica orcamental
nos Estados Unidos da América. Ndo é de admirar assim que, nos Estados Unidos da
América, a discussdo sobre o comportamento futuro da inflagdo, no atual enquadra-
mento de politica monetaria e de politica orgamental, constitua uma das mais vivas e
participadas.

Mas também é um facto que altera¢des estruturais de médio ou longo prazo
que ja se manifestavam antes da pandemia — digitalizacdo das preferéncias dos con-
sumidores, aparecimento de grandes operadores a nivel mundial com distribui¢do
digital, adaptacdo da economia a transi¢do climéatica, automacdo de vérias atividades
produtivas, alteragdo dos pesos relativos dos principais blocos econémicos mundiais,
envelhecimento da populacdo — possam condicionar também, para um lado ou para o
outro, o comportamento futuro dos pregos.

Num livro recente®, Charles Goodhart e o seu coautor Manoj Pradhan defendem
que as tendéncias subjacentes da demografia e da globalizacdo poderdo determinar
um aumento da inflagdo e das taxas de juro: “Deflationary headwinds over the last three
decades have been primarily due to an enormous surge in the world’s available labour supply,
owing to very favourable demographic trends and the entry of China and Eastern Europe into
the world’s trading system. This book demonstrates how these demographic trends are on the
point of reversing sharply, coinciding with a retreat from globalization. The result? Ageing can
be expected to raise inflation and interest rates (...)".

Existem, assim, vdrias razdes para — tanto no presente, como no médio prazo —
reforcar o acompanhamento das expetativas de inflacdo e das expetativas dos salarios
e, deste modo, permitir uma melhor compreensao do processo de formagao de pregos e
antecipar e prevenir possiveis alteracdes bruscas na inflagao’.

5. Ver Nobel Prize Letter in Support of Biden Economic Program.

6. The Great Demographic Reversal — Ageing Societies, Waning Inequality, and an Inflation Revival, Charles
Goodhart and Manoj Pradhan, Palgrave Macmillan, 2020.

7. Para uma avaliacdo do comportamento das expetativas de inflacio em episédios passados de inflagdo
veja-se “Losing the Inflation Anchor”, Ricardo Reis, Brookings Papers on Economic Activity, BPEA Conference
Drafts, 9 setembro, 2021. Para uma andlise mais cética sobre o contetido informativo das expetativas de
inflagdo para o crescimento futuro dos pregos veja-se Rudd, Jeremy B. (2021), “Why Do We Think That
Inflation Expectations Matter for Inflation? (And Should Why?)”, Finance and Economics Discussion Series
2021-062, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System.
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5. O estudo de Cabral, Manteu, Serra e Silva recorre a uma base de dados de compras
com cartdes nacionais para caraterizar a evolucdo das despesas de consumo das familias
portuguesas entre janeiro de 2020 e fevereiro de 2021, cobrindo, assim, o primeiro ano
da pandemia de COVID-19. A base de dados, cedida pela SIBS®, contém informacao
referente as transacoes com cartdes realizadas em terminais fisicos do &mbito da SIBS. As
carateristicas desta base de dados possibilitam as autoras explorar algumas dimensoes
de heterogeneidade dos pagamentos com cartdo: por tipo de bem/servigo (setor de
atividade do vendedor) e por grupos de consumo (definidos com base na despesa média
por cartdo) e por regido/municipio (correspondente a localizacdo regional de maior
utilizagdo do cartdo).

Dada a importancia da SIBS nos pagamentos eletrénicos, aquela base de dados tem
condicdes tinicas para acompanhar e antecipar o comportamento do consumo privado
agregado e para identificar algumas dimensdes de heterogeneidade. A sua rapida
disponibilizagdo justifica a sua utilizagdo regular pelo Banco de Portugal na analise
de conjuntura e na estimacdo da evolucdo da economia em tempo real (habitualmente
designada como nowcasting). Refira-se ainda que esta base de dados tem um grau de
cobertura relativamente invulgar. Com efeito, estudos de natureza similar para outras
economias — que sao referidos e sintetizados neste estudo da Revista de Estudos Econémi-
cos — baseiam-se, em grande parte dos casos, em bases de dados menos abrangentes, ja
que correspondem a informagdo de um banco ou de uma cadeia de retalho.

Os resultados do estudo documentam de uma forma muito informativa o com-
portamento dos consumidores no decurso da pandemia. Um resultado interessante é
o aumento do montante médio das compras, que chegou a atingir cerca de 10% nos
momentos de confinamento mais intenso (margo-abril de 2020 e janeiro-fevereiro de
2021). Nestes periodos, verificaram-se redugdes expressivas no valor total de transa¢oes
(cerca de 40%, em margo-abril de 2020, e cerca de 30% em janeiro-fevereiro de 2021).

Verificaram-se também comportamentos muito diferenciados por tipo de bens e
servicos: um aumento na despesa de bens essenciais, uma redu¢do muito profunda
das despesas em bens duradouros durante os periodos de confinamento e, ainda,
uma redugdo muito significativa das despesas em servigos, especialmente naqueles que
requerem interacdo social, nos quais as restri¢des e os receios de infe¢do tiveram maior
impacto.

O grupo de consumidores de maior despesa média por cartdo reduziu mais signi-
ficativamente o consumo face ao grupo de menor despesa média. As autoras recorrem
ainda a uma andlise de shift-share que permitiu concluir que o efeito estrutura (isto é, das
diferencas no cabaz consumido) e o efeito comportamento (isto é, de diferengas nas taxas
de variagdo produto/servico) contribuiram de forma muito préxima para as diferengas

8. Ver https://www.sibsanalytics.com



nas taxas de variagdo dos grupos de despesa média mais elevada e de despesa média
mais baixa face as do total nacional.

A andlise econométrica efetuada confirma o impacto diferenciado da pandemia sobre
o consumo ao longo do tempo e por grupos de despesa média. A incidéncia regional
de COVID-19 parece desempenhar um papel estatisticamente significativo, embora de
reduzida magnitude, na evolugdo das despesas de consumo.

6. O terceiro estudo desta Revista de Estudos Econdémicos — da autoria de Costa,
Farinha, Martins e Mesquita — compara a distribuigdo da riqueza das familias em
Portugal e na drea do euro. Esta anélise baseia-se na edig¢do de 2017 do Household Finance
and Consumption Survey (HFCS), um inquérito desenvolvido para a area do euro por

iniciativa do Eurosistema®:10.

A anélise da edigao de 2017 do HFCS apresenta alguns resultados interessantes:

(i) Em 2017, a riqueza média das familias em Portugal era de 162 mil euros, cerca de
30% abaixo do valor correspondente para a média da area do euro;

em termos de principais similitudes,

(ii) A dispersdo da riqueza — medida pelo racio entre a riqueza média e a riqueza
mediana — apresentava valores muito préximos em Portugal e na drea do euro;

(iii) A propriedade de imobilidrio — residéncia principal e outros iméveis - constituia
a aplicacdo mais importante das familias, correspondendo a cerca de 67-68% do
valor dos ativos totais, tanto em Portugal como na 4rea do euro;

(iv) A divida total das familias correspondia, tanto em Portugal como na &rea do
euro, a um valor de cerca de 12-13% da riqueza das familias, estando na sua
quase totalidade garantida por iméveis;

(v) A percentagem de familias que recebiam herancas ou doagdes situava-se, tanto
em Portugal como na drea do euro, em cerca de 28-29%!1.

9. A primeira edi¢do do HFCS refere-se ao ano de 2010, a que se seguiram as edi¢des de 2013/14 e
2017. Este inquérito, em Portugal, designa-se por Inquérito a Situacdo Financeiras das Familias (ISFF) e é
desenvolvido em estreita colaboragdo entre o Banco de Portugal e o Instituto Nacional de Estatistica (INE).
As duas institui¢des ja tinham colaborado na realizacdo do Inquérito ao Patriménio e Endividamento das
Familias (IPEF), o qual teve edi¢des em 1994, 2000 e 2006 e, posteriormente, foi substituido pelo ISFE.

10. A titulo de curiosidade, refira-se que o primeiro estudo realizado sobre a distribuicdo da riqueza em
Portugal, com recurso ao IPEF, foi publicado pelo Banco de Portugal em 1996. Ver “Riqueza e rendimento

em Portugal: primeira abordagem do IPEF”, Ménica Costa Dias, Boletim Econémico, Banco de Portugal,
junho de 1996.

11.  Como os autores do estudo explicam, no valor referente & area do euro néo se inclui a Itdlia.
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em termos de principais diferengas,

(vi) Em Portugal, 74% das familias eram proprietarias da residéncia principal,
excedendo os 60% da area do euro;

(vii) A detengdo pelas familias portuguesas de ativos financeiros que ndo depésitos
— principalmente participagdes em fundos de investimento, titulos de divida,
acOes cotadas e planos voluntarios de pensdes — é expressivamente inferior como
proporcdo da riqueza quando comparada com a da drea do euro (3% e 11%,
respetivamente).

Os dados do HFCS permitem explorar a heterogeneidade das familias —em termos de
idade, composicao, escolaridade!? e rendimento, entre outras carateristicas — para descr-
ever de uma forma mais informativa os padrdes de distribui¢do da riqueza. Através de
uma abordagem econométrica, os autores recorrem a um exercicio contrafactual para
avaliar a relacdo entre as diferencas naquelas carateristicas e as diferencgas observadas
nos niveis de riqueza em Portugal e na 4rea do euro.

7. A propriedade de habitagdo principal constitui uma das principais aplicagdes da
riqueza das familias, como é bem evidenciado no estudo de Costa, Farinha, Martins
e Mesquita. Neste contexto, a evolugdo dos precos da habitacdo reveste-se de grande
importancia. Em junho de 2021, os precos da habitagdo!® registaram — para um con-
junto de economias desenvolvidas e em vias de desenvolvimento — 0o maior aumento
homélogo desde junho de 2005 (9,2%), que situou acentuadamente acima do aumento
verificado um ano antes (4,3% em junho de 2020). Assim, aspetos que se manifestaram
no decurso da pandemia — como o aumento da poupanga e o recurso generalizado ao
trabalho no domicilio — vieram acentuar elementos que prevaleciam ha mais tempo,
como o nivel historicamente baixo das taxas de juro e, em vdérias geografias, a escassez
da oferta de habitacao.

Este comportamento recente dos precos constitui mais um dos canais pelos quais a
pandemia influenciou de uma forma expressiva o funcionamento das economias. Uma
subida acentuada dos precos da habitacdo provoca (i) efeitos de riqueza positivos para
os detentores de habitagdo, (ii) efeitos de rendimento negativos para todos aqueles
que sdo obrigados a dedicar uma fracdo maior do seu rendimento para aceder a um
empréstimo a habitacdo, (iii) efeitos rendimento positivos para senhorios e efeitos

12. O HEFCS evidencia os niveis consideravelmente mais baixos da escolaridade em Portugal, quando
comparados com os verificados para o conjunto da drea do euro, especialmente expressivos na propor¢do
de individuos de referéncia da familia com nivel de escolaridade inferior ao secundario (65% e 30%,
respetivamente).

13. Global House Price Index — Q2 2021, Knight Frank. Esta publicacdo apresenta indices de pregos
para a habitacdo para 55 economias desenvolvidas e em vias de desenvolvimento. O crescimento
médio dos precos nas economias desenvolvidas foi de mais do dobro do verificado nas economias em
desenvolvimento, o que poderd ser explicado pelo consideravelmente maior apoio concedido durante a
pandemia em termos de protegdo de emprego e de salarios. Este indicador, para Portugal, recorre a séries
do Instituto Nacional de Estatistica.
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negativos para arrendatarios, no caso de o aumento dos pregos da habitagdo também
ser acompanhado por um aumento das rendas. Tém lugar, assim, efeitos redistributivos
muito significativos para diferentes tipos de familias e para diferentes cohorts, com
impacto na distribuicdo intergeracional da riqueza. Reveste-se, portanto, da maior
importancia continuar a monitorar a distribui¢do da riqueza através do recurso a bases
de dados como o HFCS.

8. A baixa rentabilidade do sistema bancario tem sido recorrentemente apresentada,

4 como uma das

nomeadamente em publicacdes oficiais do Banco Central Europeu!
principais vulnerabilidades do sistema financeiro europeu. Esta avaliacdo — que ja era
evidente antes da pandemia de COVID-19 — tem justificado varias andlises e reflexdes
sobre a eficiéncia do sistema bancario europeu e, em termos mais gerais, sobre a
sustentabilidade e a necessidade de ajustamento dos préprios modelos de negécio das

instituicdes bancarias'®.

Um estudo recente'® de economistas do Banco Central Europeu avalia precisamente
a questdo da eficiéncial” do sistema bancario da drea do euro, recorrendo a dados de
painel de uma amostra de cerca de 1500-2000 bancos de 17 paises no periodo 2006-
2017, para diferentes tipos de modelos de negécio. Esse estudo obtém uma estimativa
de 84% para a eficiéncia de custos: ou seja, o banco representativo conseguiria obter
exatamente o mesmo nivel de producdo com apenas 84% dos seus custos correntes,
se conseguisse operar na fronteira de possibilidades de producédo. Estimativas desta
ordem de grandeza justificam os ajustamentos significativos que se tém registado — em
termos da racionalizacdo da rede de distribuigdo bancaria e de digitalizacdo da oferta de
servigos — na generalidade dos paises da area do euro.

O estudo final desta Revista de Estudos Econémicos, de Ribeiro e Tavares, avalia a
eficiéncia de custos no sistema bancério portugués. Para o efeito usa, para o periodo
2012-2019, uma amostra de 15 bancos correspondendo a cerca de dois tercos dos ativos
do sistema bancdrio portugués. A estimativa obtida neste estudo para a eficiéncia de
custos do sistema bancario portugués é também de 84%. Adicionalmente — e também
em linha com os resultados obtidos no estudo dos economistas do Banco Central

14.  Veja-se, por exemplo, a Financial Stability Review.

15. Refira-se, neste contexto, que o Mecanismo Unico de Supervisdo identificou a avaliagdo dos modelos
de negocio das instituigdes supervisionadas como uma das prioridades de supervisdo, tanto para 2020
como para 2021. A este propodsito recomenda-se a leitura de “The many roads to return on equity and the
profitability challenge facing euro area banks”, interven¢do de Andrea Enria, de 22 de setembro do corrente
ano.

16. “The cost-efficiency and productivity growth of euro area banks”, Working Paper Series, Banco Central
Europeu, No. 2305, agosto 2019

17. Registe-se que um dos estudos comummente referidos na literatura sobre eficiéncia do sistema
bancério foi publicado por economistas do Banco de Portugal. Ver Boucinha, M., N. Ribeiro e T. Weyman-
Jones, “An assessment of Portuguese banks’ efficiency and productivity towards euro area participation”,
Journal of Productivity Analysis, 2013, Vol. 39, Issue 2, pp. 177-190.
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Europeu —, esta medida de ineficiéncia na afetagdo dos recursos produtivos manteve-
se relativamente estdvel ao longo do periodo considerado.

O estudo de Ribeiro e Tavares conclui também que, em especial na primeira metade
do periodo considerado, o custo marginal associado a um empréstimo tendeu a exceder
o juro cobrado por esse empréstimo; ou seja os juros cobrados ndo foram suficientes para
cobrir os custos explicitos associados a esse empréstimo. O estudo evidencia, porém,
que este resultado ja ndo se verificou em 2018-2019, ou seja, na parte final do periodo
estudado.
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Expetativas de inflacdo na drea do euro durante a pandemia de
COVID-19

Sandra Gomes, Nikolay Iskrev e Pedro Pires Ribeiro

Os bancos centrais acompanham regularmente a evolucdo de medidas de expetativas
de inflagdo. E importante perceber se os choques que afetam uma economia tém um
impacto na inflacdo muito ou pouco duradouro, uma vez que poderdo ser necessdrias
diferentes respostas de politica monetdria. O acompanhamento das expetativas de
inflacdo no periodo da crise pandémica apresenta desafios significativos. Os efeitos
da pandemia pressionam a inflagdo quer em alta (por exemplo associados a queda
da procura), quer em baixa (por exemplo associados a perturbagdes do lado da oferta
e ao aumento dos precos de matérias primas). Com o fortalecimento da recuperagéo,
é provavel que ocorra um aumento da procura que esteve restringida por fatores
associados a pandemia, apoiado pelo estimulo de politica massivo em reposta a crise,
o que pode também pressionar a inflagdo em alta.

Neste artigo analisamos medidas de expetativas de inflacdo baseadas em informacado
de mercados financeiros, disponiveis com frequéncia elevada, e medidas com base em
inquéritos, em particular o Inquérito a Analistas Profissionais (SPF - Survey of Professional
Forecasters) do Banco Central Europeu (BCE). Este inquérito disponibiliza informacéao
sobre expetativas de inflacdo com diferentes horizontes, assim como expetativas para
o crescimento do PIB real e para a taxa de desemprego, oferecendo uma visdo mais
completa das percecdes de analistas sobre os desenvolvimentos econémicos futuros. O
Grafico 1 apresenta a evolucdo de medidas de expetativas de inflagdo na area do euro.

A andlise sugere que, inicialmente, o choque desinflacionista causado pela contracdo
da procura agregada suplantou as restri¢des do lado da oferta, levando a uma queda das
expetativas de inflagdo a diferentes horizontes. Com o fortalecimento da recuperagdo
e com as pressdes inflacionistas do lado da oferta cada vez mais preponderantes, o
debate sobre as perspetivas para a inflacdo passou a focar-se na natureza temporéria vs.
permanente do aumento da inflagdo observada e em que medida a resposta de politica
a crise podera levar a um aumento mais persistente da inflac¢ao.

A andlise de informagdo de mercados financeiros mostra que, no inicio da pandemia,
em marco de 2020, verificou-se uma queda significativa da compensagdo de inflacdo
extraida das taxas dos swaps indexados a inflacdo, especialmente em horizontes
mais curtos. Nos horizontes mais curtos, esta queda significativa resultou quer da
componente de expetativas, quer do prémio de risco. Nos horizontes mais longos, a
redugdo do prémio de risco foi o fator mais importante na justificagdo da queda das
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GRAFICO 1: Medidas de expetativas de inflagdo na area do euro

Fontes: Bloomberg, BCE, Refinitiv e cdlculos dos autores. Notas: ILS — swaps indexados a inflagdo; SPF
A+4/5 — expetativas de inflagdo 4 ou 5 anos a frente no Survey of Professional Forecasters (dependendo do

inquérito); Ultima observagao: 30 de junho de 2021 para os ILS e julho de 2021 para o SPF do BCE.

medidas de compensacgdo de inflagdo. No inicio da pandemia, verificou-se também
um aumento da incerteza quanto a inflagdo futura esperada, o que pode ser ilustrado
pelo aumento do desvio padrdo das distribui¢des (neutras ao risco) da inflacdo nos
5 anos a frente. Depois da queda inicial, os indicadores de compensagdo de inflagdo
apresentaram uma trajetéria ascendente. O comportamento da compensacao de inflagdo
e do prémio de risco nos contratos de curto prazo parece estar parcialmente relacionado
com a evolugdo dos pregos do petréleo. Para maturidades mais longas, o aumento do
prémio de risco ocorreu a par de uma redugdo da probabilidade de inflacao esperada
abaixo do objetivo de inflagdo do BCE.

Os resultados do SPF mostram que, no inicio da pandemia, os analistas profissionais
percecionaram o choque como maioritariamente do lado da procura, com um forte
impacto negativo esperado no crescimento do PIB e na inflagdo. Nas rondas de 2021,
as expetativas de inflagdo de curto prazo foram revistas em alta, dado o aumento dos
precos das matérias primas, alguns efeitos estatisticos e restri¢gdes do lado da oferta
relacionadas com a pandemia. O inicio da pandemia levou a um aumento significativo
da incerteza, tendo as medidas de incerteza e desacordo com base no SPF atingido os
valores mais elevados desde o inicio do inquérito. Os resultados também mostram que
a previsao pontual média da inflagdo a longo prazo ndo se alterou significativamente no
inicio da pandemia, sugerindo que os analistas ndo anteciparam um efeito persistente da
crise na inflagdo. No entanto, ao nivel individual, verificaram-se revisdes em dois tercos
dos participantes no inquérito, mas com um desacordo quanto ao sinal da revisdo. Este
resultado salienta o facto de as expetativas poderem ser bastante diversas e, deste modo,
reforga que as medidas agregadas tipicamente usadas na anélise de politica monetaria
devem ser interpretadas com cautela. A distribui¢do das expetativas a prazo mais longo
tem apresentado um movimento em alta, apesar de magnitude limitada e de forma mais
notodrias nas duas tltimas rondas do inquérito.
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Resumo

A pandemia de COVID-19 foi um choque sem precedentes cujos efeitos na inflagdo sdo incertos
uma vez que existem pressdes sobre 0s precos no consumidor quer em alta, quer em baixa que
interagem de forma diferenciada ao longo da pandemia. Adicionalmente, o estimulo de politica
massivo em resposta a crise leva ao risco de se poder verificar um aumento da inflagdo de
natureza mais persistente. Logo, o acompanhamento das expetativas de inflacdo é de extrema
importancia. Este artigo procura analisar a evolugdo de medidas de expetativas de inflagdo para
varios horizontes na area do euro desde o inicio da pandemia, usando informacdo de mercados
financeiros e de inquéritos. (JEL: E31, E52, G10)

1. Introducao

s bancos centrais acompanham regularmente a evolu¢do de medidas de

expetativas de inflagdo para perceber as perce¢des do setor privado quanto

a evolucdo da inflagdo e para avaliar a credibilidade da politica monetaria.
E importante perceber se os choques que atingem uma economia tém um impacto na
inflagdo muito ou pouco duradouro, nomeadamente via o seu impacto nos mecanismos
de formagdo de precos e saldrios, uma vez que poderdo ser necessarias diferentes
respostas de politica monetdria.

Tal como descrito em BCE (2011) e Boninghausen et al. (2018), os indicadores de
expetativas de inflagdo tém um papel importante no vasto conjunto de informacdo
analisado pelo Banco Central Europeu (BCE) para determinar a adequada orientagao
da politica monetéria.! As expetativas de inflagdo sdo importantes porque influenciam
as decisdes econdmicas dos agentes privados e, consequentemente, afetam a inflacéo.
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1. Esta é uma prética comum a varios bancos centrais, nomeadamente os que tém um objetivo de inflagdo,
tais como os Estados Unidos (Bernanke 2007), o Reino Unido (Tenreyro 2019) e o Canada (Coté 2015).



Adicionalmente, as expetativas de inflacdo dos participantes em mercados financeiros
sdo relevantes na formacgdo dos pregos de instrumentos financeiros e, em consequéncia,
podem afetar a transmissdo da politica monetdria. O BCE também analisa os
desenvolvimentos nos indicadores de expetativas de inflagdo para comparar com as
projecdes do BCE/Eurosistema. Por dltimo, o BCE acompanha os desenvolvimentos nos
indicadores de expetativas de inflagdo para prazos mais longos para avaliar a confianga
do publico na sua capacidade de cumprir o mandato.

O acompanhamento das expetativas de inflagdio no periodo da crise pandémica
apresenta desafios consideraveis. O choque COVID-19 tem uma natureza global de
propor¢des sem precedentes, com carateristicas atipicas e efeitos heterogéneos entre
setores. Os efeitos da pandemia pressionam a inflagdo quer em alta, quer em baixa.
Por um lado, pressdes descendentes estdo associadas a queda da procura, incluindo
as oportunidades de consumo limitadas, ndo obstante a reafectacdo de consumo entre
diferentes categorias. Por outro lado, pressdes ascendentes resultam de perturbagdes do
lado da oferta a nivel quer nacional, quer das cadeias de producédo globais, do aumento
dos precos da energia e de outras matérias-primas e de alguns efeitos estatisticos.
Com o fortalecimento da recuperacédo, é provavel um aumento da procura que esteve
restringida por fatores associados a pandemia. Adicionalmente, o estimulo de politica
massivo em resposta a crise, em particular orgamental, coloca a possibilidade de um
aumento inflagdo (Goodhart e Pradhan 2020). Estas preocupacdes tém estado mais
presentes nos Estados Unidos, mas o significativo estimulo de politica na area do euro
leva também a necessidade de acompanhar a evolugado das expetativas de inflagdo.

Neste artigo documentamos os desenvolvimentos das expetativas de inflagdo na drea
do euro durante a pandemia. O artigo estd organizado em duas partes. Na primeira,
examinamos o comportamento de medidas de expetativas de inflagdo com base em
instrumentos de mercados financeiros que estdo disponiveis com uma frequéncia
elevada e, portanto, fornecem indica¢des atempadas sobre a forma como os participantes
interpretam os desenvolvimentos de precos na crise pandémica e as implicagdes desta
para a inflacdo futura. Na segunda parte, consideramos medidas de expetativas de
inflagdo com base no Inquérito a Analistas Profissionais (SPF - Survey of Professional
Forecasters) do BCE. Este inquérito disponibiliza informagdo sobre expetativas com
diferentes horizontes para a inflagdo, para a taxa de crescimento do PIB real e para
a taxa de desemprego, pelo que oferece uma visdo mais completa das percecdes de
analistas profissionais sobre a natureza e consequéncias esperadas em termos dos
desenvolvimentos econémicos, em geral, e do choque COVID-19, em particular.

A informacdo analisada, que cobre o periodo pandémico até meados de 2021, sugere
que, inicialmente, o choque desinflacionista causado pela contragdo da procura agregada
suplantou os efeitos relacionados com restri¢des da oferta, levando a uma redugdo das
expetativas de inflagdo a diferentes horizontes. Com o fortalecimento da recuperacdo
econémica e uma maior preponderancia de pressdes do lado da oferta, o debate sobre
as perspetivas para a inflacdo passou a focar-se na natureza do aumento da inflagao
observada, num ambiente de politica amplamente acomodaticia quer monetdria, quer
orcamental.



Este artigo estd organizado em trés secgdes. A Secgdo 2 apresenta as medidas de
expetativas de inflagdo disponiveis para a drea do euro. A Seccdo 3 descreve a evolugdo
das expetativas de inflagdo no periodo da pandemia usando informac¢do de mercados
financeiros e de inquéritos. Alguns comentarios finais sdo feitos na tltima secgao.

2. Medidas de expetativas de inflacao disponiveis

As expetativas de inflagdo ndo se observam diretamente, sendo necessario recorrer
a indicadores que descrevam a sua evolugdo. Existem dois tipos de indicadores: um
baseia-se em informacdo de mercados financeiros e o outro baseia-se em inquéritos,
geralmente conduzidos a analistas profissionais, empresas e consumidores. Esta sec¢do
carateriza estes dois tipos de medidas de expetativas de inflacdo.

Uma forma de estimar as expetativas de inflagdo baseia-se no pre¢o dos instrumentos
financeiros indexados a inflacdo observada no futuro, incluindo swaps indexados a
inflacdo (ILS - Inflation-linked swaps), obrigacdes indexadas a inflagdo (ILB - Inflation-
linked bonds) e opgdes indexadas a inflagao (ILO - Inflation-linked options).? Estas medidas
de expetativas de inflagdo com base em instrumentos financeiros estdo disponiveis para
vérias maturidades e com uma elevada frequéncia.

O mercado de produtos financeiros indexados a inflagdo cresceu de forma
significativa no passado. Atualmente, as taxas dos swaps de cupdo-zero indexados a
inflagdo (ZCISR - zero-coupon inflation-linked swap rate) e as break-even inflation rates (BEIR)
sdo importantes fontes de informacdo no que se refere as perce¢des quanto a inflagao
dos agentes que participam nos mercados financeiros. Sob a medida neutra ao risco,
o preco do swap de cupdo-zero estard bem definido se a ZCISR corresponder a taxa
de inflacdo média esperada no periodo do contrato. Com base nas taxas a vista, é facil
calcular taxas a prazo que fornecem uma indicagdo sobre as perspetivas dos investidores
quanto a evolucdo da inflagdo para um periodo que se inicia no futuro. Por exemplo, a
taxa ILS 1Ax2A é a taxa anual (1 ano) esperada 2 anos a frente e a taxa 5Ax5A é a taxa
de inflagdo média num periodo de 5 anos que comega daqui a 5 anos. Esta tltima é
uma medida das expetativas de inflagdo no longo prazo frequentemente usada porque
¢ menos influenciada por fatores ciclicos.

Os indicadores de expetativas de inflacdo com base em informac¢do de mercado
incluem prémios de risco. Para interpretar de forma correta estes indicadores, é
necessdrio decompor a compensagdo de inflacdo dos ILS numa componente de
expetativa e numa componente de prémio de risco. Esta tltima componente pode
incluir, entre outros, um prémio de liquidez e um prémio de inflagdo (que os investidores
requerem como compensacdo do risco em torno dos desenvolvimentos da inflacdo no

2. ILS sdo contratos que envolvem a troca de um pagamento futuro por um pagamento indexado a
inflagdo observada num horizonte pré-determinado. ILB sdo obriga¢des onde o principal e os juros flutuam
com a taxa de inflacdo. A diferenca entre as taxas de rendimento de obriga¢des soberanas nominais e
indexadas a inflagdo com a mesma maturidade chama-se break-even inflation rate. ILO podem ser caps ou
floors. Caps (floors) sdo titulos que oferecem protecdo aos investidores caso a inflagdo seja superior (inferior)
a um certo nivel pré-determinado.



periodo do contrato). A componente de prémio de risco pode variar ao longo do tempo
e através da estrutura de maturidades o que torna complicada a sua estimacao.

A decomposicado das taxas ILS na componente de “verdadeira” expetativa de inflacdo
e na componente de prémio de risco tem atraido bastante atencdo na literatura (Garcia
e Werner 2010; Kajuth e Watzka 2011; Andreasen 2012; Haubrich et al. 2012; Hordahl e
Tristani 2014; Pericoli 2012; Camba-Méndez e Werner 2017). Existem diferentes formas
para proceder a esta estimagdo. Uma abordagem consiste em considerar as medidas de
expetativas de inflacdo com base em inquéritos como a “verdadeira” expetativa (uma
vez que ndo é afetada por prémios) e calcular o prémio de risco como a diferenca
entre a compensagao de inflagdo dos ILS e a medida baseada nos inquéritos. Uma outra
abordagem consiste em estimar as componentes de expetativa e prémio com recurso
a um modelo do tipo affine (ATSM - affine term structure model) para a curva das taxas
swap. A identificagdo da componente de expetativas depende do modelo usado e das
hipéteses consideradas, pelo que as estimativas do prémio de risco podem diferir em
termos do sinal, magnitude e dinamica.

ILO sdo uma fonte de informacdo de mercado que permite avaliar a probabilidade de
se observarem diferentes taxas de inflagdo no futuro. As distribui¢des de probabilidade
extraidas a partir dos precos de op¢des, chamadas densidades de probabilidade neutra
ao risco para a inflacdo futura, sdo obtidas a partir de considera¢des usuais de auséncia
de possibilidades de arbitragem, sem que sejam feitas hipéteses sobre as preferéncias
face ao risco por parte dos investidores. As densidades de probabilidade neutra ao risco
implicitas em op¢des ndo sdo iguais as probabilidades fisicas subjacentes aos eventos
de inflacdo, ou seja, probabilidades efetivas avaliadas pelos agentes de mercado. Esta
diferencga existe porque, quando os agentes compram e vendem opg¢des, consideram ndo
apenas a probabilidade da opgdo ser exercida e o pagamento efetuado, mas também o
quanto valorizam o pagamento em cada estado do mundo. Embora, em geral, os agentes
ndo sejam neutros ao risco, pelo que as probabilidades efetivas tendem a incorporar
prémios de risco, a andlise dos desenvolvimentos das probabilidades implicitas em ILO
¢ informativa uma vez que altera¢des nas probabilidades neutras ao risco tendem a
estar relacionadas com as probabilidades efetivas, em particular em periodos de pouca
turbuléncia nos mercados financeiros.

Os inquéritos, em geral, fornecem medidas diretas de expetativas de inflacdo uma
vez que sdo feitas questdes especificas aos participantes. No entanto, os inquéritos estdo
disponiveis numa frequéncia inferior a informacdo extraida de mercados financeiros
(tipicamente, mensal ou trimestralmente). Existem vérias medidas de expetativas
de inflagdo com base em inquéritos e com diversos horizontes. Entre os inquéritos
mais utilizados estdo o SPF do BCE, especificamente para a drea do euro, Consensus
Economics e Eurozone Barometer, ambos cobrindo um conjunto mais alargado de
paises. O tipo de informagdo disponivel em cada inquérito difere, nomeadamente nos
horizontes disponiveis, nas carateristicas das distribui¢des das previsdes pontuais (por
exemplo, média, mediana, desvio padrédo) e na avaliagdo quantitativa dos participantes
individuais sobre a incerteza em torno das previsdes pontuais. O SPF do BCE é um
inquérito trimestral conduzido pelo BCE desde 1999. As rondas do inquérito ocorrem
no primeiro més de cada trimestre, isto é, em janeiro, abril, julho e outubro. Tal como



descrito em BCE (2011) e Boninghausen et al. (2018), o SPF tem um papel importante
no conjunto de informacdo analisado pelo BCE para decidir a orientagdo da politica
monetdaria. Para mais informagao sobre o SPF veja-se Garcia (2003).

Os participantes nos inquéritos mencionados sdo analistas profissionais, pelo que
as suas expetativas podem ser uma representacdo imprecisa das expetativas do setor
privado. Embora existam questdes sobre perspetivas para a inflagdo em inquéritos as
empresas e familias, usualmente estas focam-se no curto prazo.® A literatura mostra que
existe desacordo entre inquéritos a agentes diferentes (Mankiw et al. 2003; Driver et al.
2013; Mokinski et al. 2015). Finalmente, os resultados de inquéritos podem ser imprecisos
devido a informacdo insuficiente entre os participantes e pela pequena dimensdo das
amostras. As conclusdes podem também depender da formulagdo das questdes, como
salientado por Bruine de Bruin et al. (2008).

Dado que todas as medidas fornecem indicag¢des imperfeitas da evolucdo das
“verdadeiras” expetativas de inflacdo (ndo observadas), é ttil acompanhar vérios tipos
de medidas. Neste artigo analisamos medidas de expetativas de inflagdo baseadas em
ILS e ILO, bem como no SPF do BCE. A anélise centra-se nos ILS uma vez que na area
do euro o mercado de ILS estd mais desenvolvido do que o de ILB.# Entre os inquéritos
disponiveis, exploramos o SPF do BCE porque fornece para a area do euro um conjunto
de informacdo mais alargado do que outros inquéritos.

O Gréfico 1 apresenta a evolugdo de medidas de expetativas de inflagdo na area
do euro a diferentes horizontes com base nas taxas ILS e no SPF do BCE. No
periodo anterior a crise pandémica, a inflagdo observada e as expetativas de inflagao
na drea do euro mantiveram-se persistentemente abaixo de 2%. Entre os fatores que
potencialmente explicam este enquadramento de baixa inflagdo estdo forcas estruturais
como a globalizagdo, a digitalizacdo e o envelhecimento populacional. Forcas de longo
prazo podem também ter um papel relevante dado que a permanéncia das taxas de juro
em niveis baixos por um periodo prolongado de tempo e a expetativa de que assim se
mantenham de forma persistente podera resultar em baixa inflagao.

3. O comportamento das expetativas de inflacdo na drea do euro durante
a crise pandémica de COVID-19

3.1. Instrumentos financeiros indexados a inflagdo

Quando a pandemia atingiu a 4rea do euro no inicio de 2020, a compensacdo de
inflagdo dos ILS para varios horizontes registou quedas significativas e atingiu minimos

3. Por exemplo, os inquéritos de opinido as empresas e consumidores conduzidos pela Comissdo
Europeia (Business and Consumers Surveys) incluem questdes sobre as expetativas dos consumidores quanto
a evolugdo dos precos na drea do euro nos préoximos 12 meses.

4. Atualmente, varios paises da area do euro, tais como a Alemanha, a Franga, a Itdlia e a Espanha, tém
obrigagdes soberanas indexadas ao IHPC (excluindo tabaco) da drea do euro, permitindo o célculo de BEIR.
No entanto, ao contrario das taxas ILS, as BEIR podem ser influenciadas por prémios de risco de liquidez
e risco soberano ndo negligencidveis e que podem variar ao longo do tempo.



(a) Expetativas de inflagdo a curto prazo

—ILS 1A
ILS 1AX1A
—SPF A+l

ILS 2A
—ILS 1AX2A
—SPF A+2

(b) Expetativas de inflagdo a longo prazo

—ILS 5A —ILS 1Ax4A
ILS 5AX5A ——SPF A+4/5

-1 -1
jan-06 jan-09 jan-12 jan-15 jan-18 jan-21 jan-06 jan-09 jan-12 jan-15 jan-18 jan-21

GRAFICO 1: Medidas de expetativas de inflagdo na area do euro

Fontes: Bloomberg, BCE, Refinitiv e cdlculos dos autores. Notas: ILS — swaps indexados a inflagdo; SPF
A+4/5 — expetativas de inflagdo do Survey of Professional Forecasters para 4 ou 5 anos de calenddrio a frente,
dependendo do inquérito (horizonte de previsao fixo); iltima observacao: ILS — 30 junho 2021 e SPF —julho
2021 .

histéricos em finais de margo. Para vérios horizontes, a magnitude da descida mensal é
apenas comparavel as quedas observadas durante a crise financeira global. A reducdo
das medidas de compensacdo de inflagdo foi mais acentuada nos horizontes mais curtos,
em particular no caso da taxa ILS a 1 ano, ilustrando que, no inicio da crise pandémica,
foi antecipado um impacto sobre a inflagdo no curto prazo. Esta redugdo acentuada das
medidas de compensagdo de inflagdo coincidiu quer com o periodo de implementagao
de medidas severas de conten¢do da pandemia e aumento consideravel da incerteza,
quer com um uma queda significativa do preco do petréleo. O co-movimento entre
expetativas a curto e longo prazo tem sido em parte atribuido a movimentos do preco
do petréleo. A forca desta relacdo, que tem sido estatisticamente significativa desde 2015
na area do euro, registou um aumento no inicio da crise pandémica, principalmente
nos horizontes mais curtos.’> Para uma andlise dos determinantes das expetativas de
inflagdo, incluindo o papel do preco do petrdleo, ver Baumann ef al. (2021).

Depois da queda acentuada registada em marco de 2020, as medidas de compensacdo
de inflagdo apresentaram, em geral, uma trajetéria de subida. Em parte, esta evidéncia
estard ligada a subida do preco do petréleo (mas menos do que a queda de marco
de 2020). Adicionalmente, no final de marco de 2020, foram anunciadas importantes
medidas de politica para responder a pandemia. Em particular, o BCE introduziu vérias
medidas, incluindo o programa de compras de emergéncia pandémica (PEPP — Pandemic

5. Esta andlise foi conduzida através da significincia estatistica do coeficiente de correlacdo entre as
variagOes didrias das taxas de ILS a longo prazo (5Ax5A) e variagdes das taxas a curto prazo (1Ax1A),
numa janela rolante de 90 dias. Para analisar a relagdo entre o preco do petréleo, regrediram-se as
varia¢Oes semanais das taxas ILS a longo prazo nas varia¢des do prego do petrdleo. Os resultados empiricos
mostram que o coeficiente aumentou temporariamente em marco de 2020, sendo que a relagdo positiva ja
se mostrava mais forte desde meados de 2019. Estes resultados estdo disponiveis mediante pedido aos
autores.



Emergency Purchase Programme), que terdo contribuido para que as expetativas de
inflacdo parassem de cair. Varias medidas discriciondrias com um impacto orcamental
significativo foram também introduzidas ao longo do tempo para apoiar a economia,
quer focadas numa resposta de curto prazo para preservar a capacidade produtiva
instalada (por exemplo, medidas para suportar a liquidez das empresas e a situagao
financeira das familias), quer focadas no horizonte de médio a longo prazo, tais como
o plano de recuperacdo para a Europa (Next Generation EU). Esta trajetéria ascendente
foi interrompida apds o verdo de 2020, especialmente no que se refere as expetativas
de inflagdo com horizonte de 1 ano, o que provavelmente terd refletido os piores
desenvolvimentos da pandemia nesse periodo.

Ao longo de 2021, ndo obstante a sua habitual volatilidade, as medidas de
compensacdo de inflacdo a diferentes horizontes tém apresentado uma trajetéria
ascendente em paralelo com surpresas positivas na divulgacdo de indicadores
econémicos da drea do euro e aumentos dos pregos de matérias primas, incluindo o
petréleo. Em grande parte da primeira metade de 2021, as expetativas de inflacdo com
horizonte de 1 ano mantiveram-se acima das expetativas para a inflagdo anual 1 ou
2 anos a frente, j4 que os agentes viram este aumento como largamente temporario.
De qualquer forma, tem-se verificado uma subida das expetativas de inflagdo a varios
horizontes, incluindo a longo prazo (5Ax5A). No final de junho de 2021, a compensagdo
de inflacdo anual 1 e 2 anos a frente situava-se perto de 1.2% e 1.3%, respetivamente,
enquanto as medidas a longo prazo (5Ax5A) situavam-se em cerca de 1.6%, um nivel
que nao se registava desde finais de 2018 /inicios de 2019.

Uma carateristica importante do periodo pandémico é o aumento da incerteza.
Este aumento pode ser ilustrado através da informagdo de ILO que permite obter a
distribuicdo da inflagdo futura esperada. As distribui¢des de probabilidade, extraidas de
ILO sob a hipétese de neutralidade ao risco (veja-se Seccado 2), apresentam informagdo
relevante sobre as altera¢des nas perspetivas para a inflacdo dos investidores. O Grafico
2 (a) apresenta as probabilidades neutras ao risco da inflacdo esperada nos préximos 5
anos para diferentes intervalos desde 2020 e o Grafico 2 (b) apresenta o desvio padrdo
da respetiva distribui¢do implicita.

O desvio padrao da distribuigdo implicita em ILO para as expetativas de inflagdo
com um horizonte de 5 anos aumentou significativamente no inicio da crise pandémica,
ilustrando o aumento da incerteza em torno das perspetivas para a inflagdo. Entre o final
de marco e o final de junho de 2020, o desvio padrao registou uma reducgédo acentuada,
beneficiando provavelmente do langamento de importantes medidas de politica para
enfrentar a crise. Desde ai, registou-se um aumento e, em meados de 2021, situava-se
um pouco acima dos niveis registados antes do inicio da pandemia.

Durante o periodo pandémico, verificaram-se alteragdes significativas da dis-
tribuicdo de probabilidade neutra ao risco das expetativas de inflagdo com um horizonte
de 5 anos na area do euro. No inicio do periodo, registou-se um forte aumento na
probabilidade neutra ao risco de inflagdo futura baixa, em particular abaixo de 1%. A
probabilidade de deflagdo (inflacdo abaixo de 0%) aumentou consideravelmente em
margo/abril de 2020, atingindo niveis acima dos registados em 2015. A probabilidade
de inflagdo baixa reduziu-se gradualmente no verao de 2020, mas voltou a aumentar no
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GRAFICO 2: Distribuigdes neutras ao risco implicitas em ILO para a inflagdo média nos préximos
5 anos

Fontes: Bloomberg e calculos dos autores. Notas: Probabilidades implicitas nas opgdes de cup@do-zero
indexadas a inflagio com horizonte de 5 anos, alisada em 5 dias tteis. Ultima observagao: 30 junho 2021.

dltimo trimestre desse ano, em linha com os piores desenvolvimentos da pandemia dada
a intensificagdo das medidas de conten¢do em resposta ao forte aumento do ntimero de
infe¢des. Desde o inicio de 2021, a probabilidade de inflacdo baixa nos préximos 5 anos
reduziu-se marcadamente. Em meados de 2021, a probabilidade de inflagdo abaixo de
zero era negligencidvel e a probabilidade da inflagdo se situar entre 1.5 e 2.0% aumentou
consideravelmente.®

3.2. Expetativas “verdadeiras” e prémio de risco

Tal como explicado na Secgdo 2, as medidas de compensacado de inflagdo sdo largamente
vistas pelos bancos centrais e analistas como tendo contetido informativo sobre as
expetativas de inflacdo, mas incluem prémios de risco ndo negligencidveis e que podem
variar ao longo do tempo. A componente de (“verdadeira”) expetativa de inflagdo e
a do prémio de risco ndo sdo diretamente observédveis e tém que ser estimadas. Esta

6. A massa de probabilidade neutra ao risco associada a eventos nas abas da distribui¢do pode apresentar
diferencas significativas quando comparada com as distribuigdes baseadas em inquéritos, tais como o
SPF. Isto pode refletir, em parte, o facto das probabilidades neutras ao risco, em geral, sobreavaliarem as
probabilidades fisicas de eventos adversos e vice versa para eventos fora das abas da distribuigdo. Como os
investidores tendem a ser avessos ao risco, as probabilidades neutras ao risco refletem as preferéncias em
relagdo ao risco e as probabilidades fisicas de diferentes cendrios para a inflagdo. De facto, os investidores
avessos ao risco estdo dispostos a pagar um prémio para se protegerem de eventos particularmente
adversos. Note-se também que as distribuigdes implicitas em ILO referem-se & inflagdo com um horizonte
de 5 anos, enquanto o SPF se refere a expetativas de inflacdo 4/5 anos a frente, e que os agentes que
respondem ao SPF nédo sdo necessariamente os mesmos que participam no mercado de ILO.



11

decomposicdo da compensacdo de inflagdo de ILS apresenta informagdo interessante,
ndo apenas pela andlise da componente de (“verdadeira”) expetativa de inflacdo, mas
também pela andlise do prémio de risco. Esta componente deverd, em grande medida,
refletir o prémio exigido pelos investidores como a compensagdo pela incerteza em torno
dos desenvolvimentos da inflagdo no horizonte do contrato. Como, em geral, os agentes
ndo sdo neutros ao risco, podem exigir uma compensagdo pela incerteza em relagdo ao
pagamento de qualquer titulo, em particular pelos desenvolvimentos da inflagdo.”

Nesta secgdo, esta decomposicdo é explorada com base na metodologia de Joslin
et al. (2011) e aplicados as taxas ILS ajustadas pelo desfasamento de indexagdo como em
Camba-Méndez e Werner (2017), que também é usada em Boninghausen et al. (2018).
Esta metodologia é frequentemente usada na literatura (Haubrich et al. 2012; Vicente e
Kubudi 2018) e consiste na estimagdo de um ATSM da estrutura temporal das taxas ILS,
que permite decompor a compensagdo de inflagdo numa componente de expetativa e
numa componente de prémio de risco de inflagdo.®

O Griéfico 3 apresenta a decomposicdo da compensacido de inflacdo extraida de ILS
na componente de expetativa e na componente de prémio de risco de inflagdo para
contratos de curto prazo (1Ax1A) e de longo prazo (5Ax5A).

Durante o periodo pandémico, a dinamica da compensagdo de inflagdo com
maturidades mais curtas tem refletido desenvolvimentos na componente de expetativa e
no prémio de risco de inflagdo, mas os movimentos do prémio tém sido maiores. Depois
da queda da expetativa de inflagdo e do prémio de risco em margo de 2020, observou-
se uma trajetéria em larga medida ascendente em ambas as componentes, atingindo os
niveis pré-pandemia. Nos horizontes mais longos, os desenvolvimentos das medidas de
compensacdo de inflacdo resultaram, em grande medida, das variagdes no prémio de
risco de inflagdo. Apesar da componente de expetativa de inflacdo ter apresentado uma
variacdo limitada no periodo amostral, é de realcar que aumentou de forma consistente
desde abril 2020, atingindo niveis acima dos pré-pandémicos, depois de uma década em
que se registou uma trajetéria gradual de reducio.’

O facto do prémio de risco de inflagdo estimado (com maturidade de curto e longo
prazo) ser negativo sugere que os agentes estdo mais preocupados com cendrios de

7. A componente do prémio de risco implicita em ILS deverd, em grande medida, corresponder a um
prémio de risco de inflagdo, uma vez que outros tipos de prémio (como, por exemplo, o prémio de liquidez)
sdo provavelmente de importancia reduzida, em particular em periodos sem perturbagdes significativas
nos mercados financeiros.

8. Apesar de ser amplamente usada, esta metodologia apresenta limitagdes que devem ser consideradas
na interpretagdo dos resultados. Em particular, o modelo usado — baseado em componentes principais das
taxas ILS e estimado seguindo o método de Joslin et al. (2011) — assume que o nivel incondicional das
expetativas de inflacdo esta alinhado com a média da inflagdo de longo prazo de varios inquéritos desde o
inicio da drea do euro, isto é, 1.9%. Adicionalmente as taxas a prazo, tais como a inflagdo esperada 5AX5A,
também dependem da velocidade de convergéncia para a média de longo prazo, que é determinada pelo
grau de persisténcia estimado. Dado que testes de raizes unitdrias rejeitam fortemente a estacionariedade
dos dados ILS no periodo amostral, o grau de persisténcia estard provavelmente sub-estimado e, portanto,
as expetativas estimadas com base em ATSM convergem para a média de longo prazo demasiado depressa.

9. A variacdo limitada da componente de expetativa de inflacdo no longo prazo estd em linha com as
medidas com base em inquéritos, embora esta informacdo dos inquéritos ndo seja usada na estimagéo.
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(a) Expetativas de inflagdo de curto prazo (b) Expetativas de inflagdo de longo prazo
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GRAFICO 3: Decomposicdo da compensacédo de inflagdo de ILS da drea do euro nas componentes
de expetativa e prémio de risco de inflacao

Fonte: Calculos de colegas do BCE. Notas: Estimativas das componentes baseadas em dois ATSM que
seguem Joslin ef al. (2011) e aplicados as taxas ILS ajustadas pelo desfasamento de indexagdo como em

Camba-Méndez e Werner (2017). Ultima observacao: junho 2021.

inflagdo baixa do que de inflagdo alta. Esta situacdo regista-se na area do euro ha varios
anos. Depois de uma queda no inicio da pandemia, o prémio tem-se tornado menos
negativo, o que indicia que os investidores tém ficado menos preocupados com cendrios
de inflagdo baixa/negativa. Esta indicagdo estd em linha com a natureza supostamente
tempordria do choque COVID-19. No entanto, se movimentos no prémio de risco de
inflagdo se devem principalmente & incerteza em torno da evolucdo da inflacdo até

(a) Prémio de risco estimado (b) Prémio de longo prazo estimado
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GRAFICO 4: Prémio de risco de inflacdo estimado em ILS da édrea do euro

Fontes: Bloomberg, cdlculos de colegas do BCE e célculos dos autores. Notas: Estimativas das componentes
baseadas em dois ATSM que seguem Joslin ef al. (2011) e aplicados as taxas ILS ajustadas pelo desfasamento
de indexagdo como em Camba-Méndez e Werner (2017). O prego do petréleo e a probabilidade de a inflagdo
se situar abaixo de 2% sdo apresentados em médias mensais. Probabilidade de inflagdo com um horizonte

de 5 anos extraida de ILO. Ultima observacéo: junho 2021.
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ao termo do contrato, parece mais razoavel que a crise pandémica tenha impacto nos
contratos a mais curto prazo. O prémio de risco estimado a 1Ax1A parece evoluir a
par do preco do petréleo (Gréfico 4 (a)). No que se refere a horizontes mais longos,
nos anos que antecederam a crise pandémica, verificou-se uma redugdo do prémio
de risco 5Ax5A porque os agentes estavam preocupados com um cendrio de inflagdo
persistentemente mais baixa (assinalando riscos quanto a capacidade do banco central
cumprir o seu mandato de estabilidade de pregos), tal como sugerido pelo facto da
queda do prémio de risco se ter verificado em paralelo com o aumento da probabilidade
de inflagdo baixa nos préximos 5 anos (Gréafico 4 (b)). Desde marco de 2020, esta
probabilidade também se reduziu concomitantemente com um prémio que se tornou
menos negativo. O aumento consistente do prémio de risco de inflacdo para prazos
mais longos é mais dificil de relacionar com a evolu¢do da pandemia per se, uma vez
que grande parte dos efeitos da crise pandémica serdo de natureza transitéria ainda
que persistente (e os efeitos de longo prazo que possam existir sdo mais dificeis de
antecipar), mas deve ser interpretado tendo em consideragdo a resposta de politica a
crise pandémica.

3.3. Expetativas com base em inquéritos

Nesta secc¢do, avaliamos o impacto da crise COVID-19 nas expetativas de inflagdo de
analistas profissionais. A fonte dos dados é o SPF do BCE. Os inquéritos de 2020 sdo
particularmente tteis para estudar a forma como a pandemia afetou as expetativas de
analistas profissionais na fase inicial do periodo pandémico, uma vez que os inquéritos
incluem vdrias previsdes para o0 mesmo conjunto de varidveis, feitas antes e depois do
inicio da pandemia. O inicio da pandemia na drea do euro ocorreu entre a primeira ronda
(janeiro) e a segunda ronda (abril) do inquérito. Uma das carateristicas do SPF é que,
durante um certo ano, é pedido aos participantes do inquérito que fornecam previsdes
para o mesmo conjunto de varidveis e horizontes fixos, por exemplo, a inflagio média
no ano corrente ou no ano seguinte. Assim, usando os resultados das rondas de 2020 do
SPF, é possivel analisar como as expetativas dos analistas profissionais reagiram ao inicio
da pandemia e ao longo de 2020. Adicionalmente, apresentam-se os resultados para as
rondas do inquérito de 2021 disponiveis para ilustrar algumas alteracdes relevantes na
evolucdo das expetativas de inflagdo que ocorreram recentemente, dadas as surpresas
em alta da inflacdo observada na primeira metade de 2021.

3.3.1. Previsoes agregadas

O Gréfico 5 (a) apresenta as previsdes pontuais médias para a inflagio em 2020,
2021, 2022 e no longo prazo (2024 ou 2025, dependendo do inquérito) para as rondas
publicadas em 2020.19 Em termos gerais, o inicio da pandemia COVID-19 teve um
impacto significativo no declive do perfil das expetativas de inflagdo publicadas ao longo

10. O SPF pede aos participantes para fornecer previsdes para um horizonte de longo prazo que
corresponde a 4 anos de calendario a frente na primeira e segunda rondas do inquérito e a 5 anos de
calendario a frente na terceira e quarta rondas.
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GRAFICO 5: Previsdes pontuais médias

Fontes: BCE e calculos dos autores.
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de 2020, com uma revisdo em baixa das expetativas de curto prazo significativamente
maior do que as de longo prazo. A inflagdo esperada em 2020 foi revista em baixa
em 0.8 pontos percentuais entre a primeira e segunda rondas de 2020 do SPF e em
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quase 0.15 pontos percentuais adicionais nas duas rondas seguintes (julho e outubro).
Apbs o inicio da pandemia, as previsdes para 2021 e 2022 também foram revistas em
baixa nas rondas de 2020, em cerca de 0.5 e 0.25 pontos percentuais no mesmo periodo,
cumulativamente, mas estas revisdes ocorreram nas vdrias rondas ao longo do ano. A
média das expetativas de inflagdo de longo prazo para a inflagdo em 2024/25 manteve-se
praticamente inalterada em 2020, ilustrando a natureza temporéria esperada do impacto
do choque na inflagdo.!

O Gréfico 5 (b) apresenta as previsdes pontuais médias para a inflagdo subjacente (isto
é, a inflagdo excluindo energia, alimentares, dlcool e tabaco) nos inquéritos publicados
em 2020. Estas previsdes apresentam uma dindmica idéntica a da inflagdo total, exceto
no caso das revisdes significativamente menores nas previsdes para 2020. A comparagdo
dos Gréficos 5 (a) e (b) sugere que uma parte significativa da revisdo das perspetivas
para 2020 esteve relacionada com o efeito esperado da pandemia nos pregos dos bens
energéticos, alimentares, alcool e tabaco. As revisdes das expetativas para a inflacdo
subjacente podem ser relacionadas com as expetativas dos participantes no inquérito
sobre o efeito da pandemia na economia real. Isto é confirmado pelos Gréficos 5 (c)
e (d) que apresentam previsdes agregadas para o crescimento do PIB real e para a
taxa de desemprego nas rondas de 2020 do inquérito. As expetativas para ambas as
varidveis foram revistas numa dire¢do consistente com uma perce¢do de um grande
choque econémico negativo, sendo o crescimento do PIB em 2020 revisto em baixa em
mais de 6 pontos percentuais entre as rondas de janeiro e de abril de 2020, e a taxa de
desemprego revista em alta em cerca de 2 pontos percentuais. O perfil das previsdes
para ambas as varidveis indica expetativas de uma recuperagdo econémica, com as
expetativas de crescimento em 2021/22 sendo revistas em alta em relacdo a ronda de
janeiro de 2020, enquanto as expetativas de longo prazo permaneceram praticamente
inalteradas. No que se refere a taxa de desemprego, era esperada uma redugdo depois
do aumento significativo no inicio da pandemia, mas para um nivel médio no longo
prazo um pouco acima do observado na ronda de janeiro de 2020. Nas rondas de julho
e outubro de 2020, as expetativas para a taxa de crescimento do PIB em 2020 foram
novamente revistas em baixa e a recuperagdo esperada em 2021/22 foi aumentada. No
caso da taxa de desemprego, o aumento esperado em 2020 foi revisto em baixa de forma
significativa.

No momento de elaboragao deste artigo, haviam ocorrido trés rondas do inquérito
em 2021. A informagdo adicional que estas rondas fornecem permitem examinar os
desenvolvimentos mais recentes nas expetativas e compara-los com as previsdes feitas
no inicio da pandemia. O painel (II) do Gréfico 5 mostra as previsdes pontuais médias
para 2021, 2022, 2023 e para o longo prazo (2025 ou 2026, dependendo do inquérito) para
as trés primeiras rondas publicadas em 2021 (a tltima ronda de 2020 é também incluida
para comparagdo). O Grafico 5 (e) mostra que ocorreram revisdes em alta significativas
das expetativas de inflagdo para 2021 nas rondas de abril e julho, inicialmente em quase

11. Nas rondas de janeiro e de abril, a média da inflagdo esperada para 2024 foi 1.657% e 1.669%,
respetivamente, e para 2025 nas rondas de julho e outubro 2020 foi 1.648% e 1.656%), respetivamente.
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0.7 pontos percentuais, e depois em 0.3 pontos percentuais adicionais. Em resultado,
a inflagdo esperada em 2021 situa-se acima da revisdo para esse ano feita no inicio da
pandemia. As previsdes para a inflacdo subjacente também foram revistas em alta, mas
menos, e permaneceram abaixo da taxa esperada antes da pandemia. As expetativas
para a inflacdo total e subjacente para 2022 também foram revistas em alta na ronda de
julho, mas permaneceram perto e abaixo das taxas esperadas antes da pandemia. Entre
os principais fatores referidos pelos participantes para explicar o aumento esperado da
inflacdo encontram-se a inflacdo observada acima do esperado nos primeiros meses
de 2021, dadas perturbagdes do lado da oferta, assim como um aumento do preco do
petréleo (mais forte do que o esperado) e a melhoria das perspetivas econémicas.!? A
melhoria esperada para o crescimento do PIB real em 2022 pode ser vista no Grafico 5
(g). O aumento das expetativas de longo prazo quer da inflacdo total, quer da subjacente
é também notorio na ronda de julho de 2021. Em particular, o valor para a inflacgdo total
acima de 1.8% é o nivel mais alto para este horizonte desde o inicio de 2019.13:14

A pandemia de COVID-19 tem estado associada a um aumento significativo da
incerteza. Existem duas formas habituais de medir a incerteza em torno de previsdes
de inquéritos — o desacordo entre participantes no inquérito e as distribui¢des de
probabilidade agregadas das previsdes. O Grafico 6 apresenta medidas de desacordo
entre analistas calculadas como o desvio padrao das previsdes pontuais individuais. No
inicio da pandemia, o desacordo aumentou significativamente para todas as varidveis
previstas, especialmente nos horizontes 2020 e 2021. Ao longo do tempo, o desacordo
em relagdo a previsdes de curto prazo diminuiu, dado que mais informagdo ficou
disponivel. Nas rondas de 2020, o nivel de desacordo permaneceu acima do observado
nas previsdes pré-pandemia para a maior parte das varidveis e horizontes. Nas rondas
de 2021 incluidas na anélise, o desacordo continuou a reduzir-se no decurso do ano
até julho. Nos horizontes de médio a longo prazo, o desacordo apresentou pequenas
variagdes, exceto no caso da inflagdo total e subjacente na ronda de julho, refletindo a
existéncia de duas observacoes extremas.

O Gréfico 7 apresenta medidas de incerteza agregada, dadas pelo desvio padrao da
distribuicdo de probabilidade agregada das expetativas. A distribui¢do de probabilidade
agregada é obtida a partir de uma média das distribui¢des individuais das previsdes
dos participantes no inquérito. Estas distribuicbes estdo expressas em termos de
probabilidades atribuidas a valores futuros das varidveis previstas se situarem em
determinados intervalos. Deste modo, as distribui¢des de probabilidade fornecem
informacdo sobre a incerteza em torno das previsdes pontuais (diferindo, portanto, do

12. Esta informacdo encontra-se numa parte dos resultados do inquérito que ndo estd disponivel ao
publico e é sumariada no relatério do BCE sobre os resultados do inquérito, disponivel no sitio do BCE.

13. Os valores apresentados sdo uma média das previsdes pontuais que sdo sensiveis a observacdes
extremas (outliers). Na ronda de julho ocorreram duas previsdes pontuais que se desviaram
significativamente das do resto dos participantes. A mediana, que é mais robusta a observagdes extremas,
apresenta um valor de 1.8%.

14. Arondadejulho foi conduzida antes do antincio da conferéncia de imprensa para reportar o resultado
da revisdo de estratégia do BCE.


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/all-releases.en.html

17

Inflagdo Inflagdo subjacente
0.5 0.5 PR - PR i H
W Inquérito jan-20 M Inquérito abr-20 M Inquérito jul-20 M Inquérito out-20
Inquérito jan-21 Inquérito abr-21 Inquérito jul-21 :
0.4
£ £
203 203
£ 8
c c
8 8
502 5 0.2
Q a
0.1 I I 0.1 I
0.0 0.0
2020 2021 2022 2023 Longo prazo 2020 2021 2022 2023 Longo prazo
(2024/25/26) (2024/25/26)
Crescimento do PIB Taxa de desemprego

percentagem
o
© o

percentagem
o
>

o
~

o
[N)

2.0

1.5 .

1.0 .

SR TP F 1
. | B | . I

2020 2021 2022 2023 Longo prazo 2020 2021 2022 2023 Longo prazo
(2024/25/26) (2024/25/26)

GRAFICO 6: Desacordo entre analistas

Fontes: BCE e calculos dos autores. Nota: Desvio padrao das previsdes pontuais individuais dos
participantes no SPF para cada variavel e cada ano.

desacordo entre previsdes pontuais). O desvio padrdo da distribuigdo de probabilidade
agregada (incerteza agregada) depende dos desvios padrdo das distribuicdes de
probabilidade individuais (incerteza individual) e do desvio padrdo das previsdes
pontuais individuais (desacordo). Logo, fornece informagdo adicional face a medida
de desacordo descrita no pardgrafo anterior. Ainda assim, qualitativamente apresenta
os mesmos padrdes que as medidas de desacordo do Gréfico 6. A incerteza agregada
aumentou no inicio da pandemia, mas depois apresentou uma reducdo ao longo das
rondas do inquérito para horizontes de curto prazo para a maioria das varidveis, sendo
uma excegao a realgar as expetativas para o crescimento do PIB real em 2022. A incerteza
em horizontes mais longos apresentou variagdes bastante mais pequenas.

O inicio da pandemia conduziu a niveis historicamente elevados quer do desacordo,
quer da incerteza para a inflagdo total e agregada, o crescimento do PIB e a taxa de
desemprego. O aumento foi particularmente notério nas expetativas para o crescimento
do PIB e para a taxa de desemprego. Por exemplo, quer a incerteza, quer o desacordo
das expetativas para o crescimento do PIB na ronda de abril de 2020 foram 3 vezes
superiores ao maximo anterior registado na ronda de abril de 2009. Comparando com os
niveis de 2019, o aumento do desacordo em 2020 foi mais de 13 vezes superior, enquanto
a incerteza aumentou mais do que 5 vezes. Em contraste, o desacordo e a incerteza em
torno da inflacdo estiveram, em abril de 2020, entre 30% e 50% acima do méximo anterior
registado em 2012. O resultado de que o aumento da incerteza e do desacordo sobre as
expetativas de inflagdo foi relativamente pequeno comparado com as expetativas para
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GRAFICO 7: Incerteza agregada das previsoes

Fontes: BCE e célculos dos autores. Notas: Desvio padrao da distribui¢do de probabilidade agregada do
SPF para cada varidvel e para cada ano. Cada distribuicdo de probabilidade agregada é obtida a partir de
uma média das distribui¢des individuais das previsdes dos participantes no inquérito.

o crescimento do PIB e a taxa de desemprego mantem-se quando se consideram outros
horizontes.

3.3.2. Previsdes individuais

Tal como anteriormente descrito, a pandemia de COVID-19 originou um aumento
significativo do desacordo entre participantes no SPE. Medidas agregadas, tal como
a média das previsdes pontuais, podem esconder heterogeneidade na forma como os
analistas profissionais interpretaram a natureza e as consequéncias deste choque. Nesta
seccdo consideramos as expetativas de inflacdo dos analistas individuais.

O Gréfico 8 apresenta as previsdes pontuais individuais do SPF para a inflacdo
reportadas nas rondas de 2020 e 2021 (até julho). Considerando os resultados das
rondas publicadas em 2020, verifica-se uma deslocagdo claramente descendente das
distribui¢des das previsdes de curto prazo apods o inicio da pandemia, consistente com
os padrdes observados nos Graficos 5 e 6. A deslocagdo em baixa é mais clara no caso
das previsdes para a inflagdo em 2020, onde 86% das previsoes de abril e 100% das de
julho e outubro estdo estritamente abaixo do minimo reportado em janeiro. Ao mesmo
tempo, enquanto as previsdes agregadas para a inflacdo em 2021 e 2022 diminuiram
ap0s o inicio da pandemia, parece existir algum desacordo entre analistas, em especial
nas rondas de abril e julho, sobre se o efeito seria positivo ou negativo. Note-se que
existem previsdes nesses inquéritos que estdo acima do respetivo ponto méaximo face
ao inquérito pré-pandemia. O mesmo verifica-se nas previsdes para a inflacdo no longo
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GRAFICO 8: Previsdes individuais para a inflagdo

Fontes: BCE e calculos dos autores. Nota: Cada ponto representa uma previsdo para um ano especifico
dum participante no inquérito.

prazo reportadas ao longo das rondas de 2020 — existem previsdes pontuais nas rondas
de abril de 2020 e posteriores que estdo acima dos valores pré-pandemia. Tal sugere
que alguns analistas podem ter revisto as suas previsdes para a inflagio em 2021 e
nos anos seguintes. No entanto, isto ndo é necessariamente verdade porque o painel
de participantes varia entre rondas. Por exemplo, é possivel que a previsdo mais alta
para a inflagdo em 2021 na ronda de abril tenha sido reportada por um analista que ndo
participou na ronda de janeiro. Assim, de seguida, analisamos as previsdes apenas de
analistas que participaram em ambas as rondas.

O Grafico 9 mostra como as previsdes individuais variaram entre as rondas de
janeiro e de abril de 2020. O lado esquerdo de cada gréafico apresenta as revisdes das
previsdes e o lado direito apresenta as distribui¢des estimadas das revisdes médias
com um intervalo de confianca de 95%.!°> Note-se que nem todos os participantes
fornecem previsdes para todos os horizontes numa determinada ronda, o que explica
que o numero de previsdes emparelhadas seja diferente para diferentes horizontes de
previsdo. Os resultados mostram que apenas para a inflagdo em 2020 houve pleno
acordo entre os analistas de que o choque levaria a uma inflagdo mais baixa do que
antecipado anteriormente. Cerca de um ter¢o dos participantes aumentou as suas

15. A revisdo média é estimada com a média amostral das revisdes individuais. E uma estimativa da
“verdadeira” revisdo ndo observada e, portanto, estd sujeita a incerteza das estimativas. Usamos a técnica
de bootstrap para estimar a distribui¢do amostral da média estimada e o intervalo de confianca a 95%.
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GRAFICO 9: Revisoes das previsdes individuais para a inflagdo entre as rondas de janeiro e abril
de 2020

Fontes: BCE e calculos dos autores. Notas: As distribui¢bes das revisdes das médias emparelhadas sao
obtidas através de bootstrap. O lado esquerdo de cada grafico apresenta as revisdes das previsdes e o lado
direito apresenta as distribui¢oes estimadas das revisdes médias com um intervalo de confianca de 95%.

expetativas para a inflagdo em 2021, 2022 e 2024 e entre 10% e um ter¢o manteve-
as inalteradas. Como a maioria dos analistas reduziu as suas previsdes para 2021 e
2022, infere-se que a maioria dos analistas esperava que o choque COVID-19 tivesse
um impacto negativo na inflagdo ao longo do tempo, consistentemente com os dados
agregados do painel (I) do Grafico 5. No entanto, ndo existe uma visdo consensual no
que respeita as previsoes de inflagdo no longo prazo — a expetativa média nao se alterou
porque um terco dos analistas reviu as suas expetativas em alta e um terco reviu em
baixa. A revisdo média em qualquer dire¢do foi de cerca de 0.2 pontos percentuais e,
consequentemente, a revisdo média das previsdes foi perto de zero, como pode ser visto
no Griéfico 5 (a).

Como seria de esperar, existe uma sobreposicdo significativa, mas ndo completa,
entre, por um lado, os analistas que aumentaram as suas expetativas de inflacao para
2021 e 2022 na ronda de abril de 2020 e, por outro lado, para 2024. Em particular,
metade dos analistas que aumentaram as suas previsdes para 2021, e mais de 60% dos
que aumentaram a previsdo para 2022, também aumentaram as previsdes para 2024.
A maior parte dos restantes analistas manteve as suas previsdes inalteradas e apenas
alguns reduziram-nas. Logo, uma carateristica comum a este grupo de analistas é a
percegdo de um efeito positivo persistente do choque COVID-19 na inflagdo, depois do
impacto inicial negativo. Uma outra perce¢do comum é que, a semelhanca das previsdes
para a inflacdo, existe também desacordo entre os analistas quanto ao sinal do impacto
esperado deste choque na taxa de crescimento do PIB. Em particular, 38% dos analistas
aumentou as suas previsoes para o crescimento em 2024 na ronda de abril face a janeiro
e 22% reduziu as suas previsdes. No que se refere as expetativas de longo prazo, as
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altera¢Oes nas previsdes cancelam-se, levando a um impacto nulo na previsdo agregada,
tal como apresentado no Gréfico 5. Existe também uma sobreposicdo significativa dos
analistas que aumentaram as suas previsdes da inflacdo e crescimento do PIB no longo
prazo — cerca de 60% dos analistas que aumentaram estas entre janeiro e abril também
aumentaram as outras, sendo que a maioria dos restantes as manteve constantes e
apenas alguns reviram as previsdes para a inflagdo e para o crescimento do PIB em 2024
em sentidos opostos.

E importante salientar que um aumento das expetativas para o crescimento futuro
do PIB depois do inicio da pandemia ndo significa que os analistas interpretaram o
choque como tendo um impacto positivo na atividade econémica. Todos os analistas
previram um forte efeito negativo da crise no crescimento do PIB em 2020 e a visdo
generalizada foi de que a economia iria recuperar nos anos seguintes. Verificou-se
igualmente algum desacordo em relagdo a velocidade e a extensdo da recuperagdo,
com alguns analistas a esperarem uma recuperacdo mais rdpida e menos duradoura,
enquanto outros previram uma recuperacdo mais lenta e prolongada. Os analistas que
reviram as previsdes de crescimento no longo prazo sdo, em grande medida, os do
altimo grupo. No entanto, para a vasta maioria dos analistas, o nivel esperado do PIB
real mantem-se significativamente abaixo do antecipado antes da crise COVID-19.

De forma idéntica aos resultados agregados no Grafico 5, existem diferencas notaveis
entre as previsdes pontuais individuais para a inflagdo nas rondas de 2020 e de 2021,
apresentadas no Grafico 8. Em particular, as expetativas para a inflagio em 2021
apresentam um claro movimento em alta nas trés rondas de 2021. O mesmo padrao
é visivel, embora de forma menos pronunciada, no caso das previsdes para 2022, em
particular nas rondas de abril e julho. De facto, existe uma reducdo do ntiimero de
analistas com expetativas abaixo de 1% (de 8.5% em janeiro para 5% em abril e 0% em
julho). Adicionalmente, na ronda de julho, existe um aumento da fragdo de analistas
cujas expetativas estdo acima de 1.5% (34.5% face a 8% em abril e 15% em janeiro).
Embora as expetativas de inflagdo no longo prazo tenham permanecido relativamente
estaveis ao longo do periodo pandémico, existe um movimento em alta na distribuicdo
das previsdes pontuais na ronda de julho de 2021. Esta observagdo mantem-se inalterada
quando se excluem duas observagdes extremas ou quando se restringe a amostra apenas
aos analistas que participaram em todas as rondas de 2021.1°

4. Consideragoes finais

A pandemia de COVID-19 tem tido um forte impacto na drea do euro e na economia
global. Neste artigo, documentamos o efeito da crise pandémica nas expetativas de
inflagdo na drea do euro usando informagdo de mercados financeiros e de inquéritos

Z

a analistas profissionais. Esta andlise é relevante dada a importancia crucial das

16. De facto, os dois outliers na distribuicao das expetativas de inflagdo no longo prazo na ronda de julho
de 2021 visiveis no Grafico 8 ndo participaram na ronda anterior.
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expetativas de inflacdo para a politica monetdria, cujo objetivo na area do euro é a
manutencdo da estabilidade de pregos.

A andlise da informacdo obtida a partir de instrumentos de mercados financeiros
mostra que, no inicio da crise pandémica, em marco de 2020, verificou-se uma redugdo
da compensacdo de inflagdo extraida de taxas ILS, especialmente nos horizontes mais
curtos. Se, no caso destes horizontes, a queda abrupta resultou quer da componente de
expetativa, quer do prémio de risco, no caso de horizontes de longo prazo, a componente
do prémio de risco assumiu um papel dominante. Também se verificou um aumento da
incerteza em torno dos desenvolvimentos da inflagdo, tal como ilustrado pelo aumento
do desvio padrdo da distribuigdo de probabilidade neutra ao risco da inflagdo nos
préximos 5 anos. Depois da queda inicial, os indicadores de compensacdo de inflagdo
tém apresentado uma trajetéria de subida. Nos contratos de curto prazo, a evolugdo da
compensacao de inflacdo e do prémio de risco parecem estar relacionadas, em parte, com
a evolucdo do preco do petréleo. Nas maturidades mais longas, o aumento do prémio de
risco tem-se verificado a par de uma reducao da probabilidade neutra ao risco atribuida
a cendrios de inflacdo abaixo do objetivo do BCE.

A informagdo de instrumentos financeiros indexados a inflacdo é complementada
por expetativas de inflagdo baseadas em inquéritos. Apesar do SPF do BCE apenas
estar disponivel trimestralmente, o conjunto mais alargado de informagdo disponivel
neste inquérito apresenta-se como um complemento ttil as expetativas de inflagdo
com base em instrumentos de mercados financeiros. Da andlise do SPF salientam-
se trés ideias principais. Em primeiro lugar, inicialmente, os analistas profissionais
interpretaram a crise COVID-19 como um choque dominante de procura e ndo de
oferta. Embora estejam em causa fatores do lado quer da procura, quer da oferta, o
seu balanco leva a um impacto esperado da crise no crescimento do PIB e na inflagdo
fortemente negativo, consistente com a perce¢do de um choque predominantemente de
procura. Com o avango da pandemia, os efeitos do lado da oferta sobrepuseram-se.
Em segundo lugar, registou-se um aumento significativo da incerteza como resultado
do inicio da pandemia. De facto, as todas as medidas de incerteza e desacordo das
previsdes entre os analistas individuais atingiram os niveis mais altos na histéria do
inquérito. Em terceiro lugar, concluimos que o uso de previsdes agregadas pode ser
enganador. Em particular, a previsdo pontual média da inflagdo no longo prazo nao se
alterou na primeira fase da pandemia, sugerindo que os analistas ndo anteciparam um
efeito persistente da crise na inflacdo. No entanto, quando analisamos as previsdes ao
nivel individual verificamos que dois tercos dos participantes no inquérito reviram as
previsdes da inflacdo no longo prazo, mas verificou-se um desacordo quanto ao sinal das
revisOes. Este resultado salienta o facto das expetativas poderem ser bastante diversas
e, logo, das medidas agregadas tipicamente usadas na andlise de politica monetaria
deverem ser interpretadas com cautela.

Por dltimo, deve-se salientar que os analistas profissionais e os participantes em
mercados financeiros ndo sdo os Unicos agentes econdmicos cujas expetativas sdo
relevantes para a conducdo da politica monetdria. As expetativas das familias e das
empresas sdo igualmente, se ndo mais, importantes uma vez que estes agentes sdo
aqueles que tomam decisdes de consumo, poupanga e investimento. Sdo também estes
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agentes que fixam precos e saldrios. Assim, a transmissdo de politica monetéria é afetada
de forma significativa pelas decisdes das familias e das empresas que, por seu turno,
sdo influenciadas pelas suas expetativas quanto a evolugdo da inflagdo. No entanto,
a informagdo sobre estas expetativas para a drea do euro como um todo ndo esta
disponivel.'” Ainda assim, parece seguro assumir que as expetativas das familias e
das empresas sdo, em geral, diferentes das de analistas e participantes em mercados
financeiros, e, em particular, podem ter reagido de forma diferente a crise COVID-19.
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As despesas de consumo durante a pandemia COVID-19: uma andlise
baseada em dados de transa¢des com cartdes portugueses

Sonia Cabral, Cristina Manteu, Sara Serra e Cdtia Silva

A pandemia COVID-19 implicou alteragdes significativas e abruptas no consumo
privado. O impacto negativo deste choque exégeno foi sentido através de varios
canais, incluindo a impossibilidade de consumir alguns bens e servi¢os durante os dois
confinamentos e a redugdo da confianca. Este artigo analisa a evolugdo do consumo
até fevereiro de 2021 utilizando uma base de dados de compras com cartdes, com
uma desagregacdo por tipo de bens e servigos, grupos de consumo e municipios. Os
resultados estdo em linha com os obtidos para outros paises, em particular no que diz
respeito a alteracdo do cabaz de consumo e ao impacto diferenciado entre grupos de
consumo e regioes.

O valor total dos pagamentos com cartdes nacionais caiu 23,3% em termos
homélogos durante o primeiro confinamento (marco-abril de 2020), recuperando para
uma taxa média de 2% em agosto-outubro de 2020 (Grafico 1(a)). Posteriormente, o
agravamento da pandemia e as consequentes medidas de contengdo conduziram a um
novo perfil decrescente até fevereiro de 2021. O segundo confinamento (janeiro-fevereiro
de 2021) teve um impacto um pouco mais moderado do que o primeiro nos pagamentos
com cartdo (queda de 18,7%). Ao longo do tempo, as empresas e os consumidores
adaptaram-se, criando ou reforcando canais alternativos de distribuicdo, como a
entrega directa ao domicilio. O ntimero de transac¢des apresentou um comportamento
semelhante ao do valor dos pagamentos, mas com quedas mais fortes durante os
confinamentos (30,2% e 25,1%, respetivamente, no primeiro e segundo), apontando para
uma menor frequéncia de compras e um aumento do montante médio das aquisigdes.

O choque teve efeitos muito diferenciados por tipo de bens e servigos. As despesas
em bens essenciais aumentaram durante o periodo mais critico da pandemia. A despesa
em bens duradouros - que pela sua natureza permitem que a sua aquisi¢do seja mais
facilmente adiada - registou uma queda acentuada durante os confinamentos (37% no
primeiro e 16% no segundo), mas também uma recuperacdo marcada entre eles (taxa de
variagdo média de 4,4% em junho-outubro de 2020). Por outro lado, em servigos que
requerem interacgdo social e para os quais a substituicdo intertemporal do consumo
é dificil, a despesa diminuiu acentuadamente (45,3% no primeiro confinamento) e a
recuperagdo foilenta, dado que as taxas de variacdo homoéloga ndo regressaram a valores
positivos no periodo em andlise.
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A andlise por grupos de consumo (Gréfico 1(b)) mostra que o maior impacto negativo
incidiu no grupo de consumo mais alto. Pelo contrario, a redugdo das despesas foi
menos pronunciada e a subsequente recuperagdo mais forte no grupo de consumo mais
reduzido. Uma analise de shift-share revela que o efeito de estrutura associado ao cabaz
de bens e servigos consumidos explicou cerca de metade da diferenga nas taxas de
variacdo destes dois grupos de consumo face a média nacional. As respostas compor-
tamentais reforcaram esses padrdes, reflectindo provavelmente diferengas na incidéncia
do trabalho remoto e nas necessidades de consumo relacionadas com ajustamentos ao
estilo de vida impostos pela pandemia. Adicionalmente, o impacto mais limitado no
caso do grupo de consumo reduzido sugere que as medidas de protecgdo ao rendimento
e de apoio aos agregados familiares mais vulneradveis foram eficazes.

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5 Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
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GRAFICO 1: Pagamentos com cartdes portugueses | Taxa de variagdo homologa, em
percentagem

Notas: As 4reas sombreadas correspondem a diferentes fases da pandemia, com o sombreado mais escuro
a corresponder a perfodos de medidas de contencdo mais severas. Fase 1: janeiro-fevereiro de 2020; Fase
2: margo-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020; Fase 4: novembro-dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-
fevereiro de 2021.

Os nossos resultados mostram que as diferencas de impacto entre os periodos
de confinamento e os restantes sdo estatisticamente significativas. No entanto, ndo
existem diferengas estatisticamente significativas entre a magnitude dos efeitos nos dois
confinamentos. H4 também evidéncia de que o niimero de novos casos mensais de
COVID-19 em cada municipio esta negativamente relacionado com os pagamentos com
cartdes, mas de forma progressivamente mais mitigada a medida que o ntimero de casos
aumenta. Contudo, estes efeitos sao muito reduzidos, possivelmente porque o consumo
¢é mais afetado pela percepcdo do risco e pelas medidas de contengdo, para as quais os
casos confirmados sdo uma proxy imperfeita.
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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar a evolu¢do do consumo privado em Portugal durante o
primeiro ano da pandemia COVID-19, com base em informacao detalhada de pagamentos com
cartdes nacionais. A semelhanga dos resultados da literatura para outros pafses, é apresentada
evidéncia de impactos diferenciados entre bens e servicos adquiridos, grupos de consumo e
regides. Estes parecem refletir diferencas no impacto das medidas de contengdo, na mobilidade
dos agentes e na mudanga dos hdabitos de consumo. Um papel estatisticamente significativo,
embora pequeno, pode ser atribuido a incidéncia do préprio virus. (JEL: D12, E21)

1. Introducao

pandemia COVID-19 implicou mudangas significativas e abruptas no consumo

privado em Portugal. Este choque exdgeno teve impacto sobre a economia

a partir de marco de 2020 e foi sentido através de varios canais, incluindo
a impossibilidade de consumir bens e servigos, como resultado de restri¢des diretas
a atividade nos setores do comércio e dos servicos, e efeitos associados a reducado
da confianga. Do final do segundo trimestre de 2020 até outubro, assistiu-se a uma
recuperacdo do consumo privado. Uma nova vaga do virus implicou restri¢des
adicionais nos ultimos meses de 2020 e especialmente no inicio de 2021, com impactos
negativos adicionais no consumo.

Este artigo analisa a evolug¢do do consumo privado durante o primeiro ano da
pandemia, utilizando informagdo detalhada sobre as compras efetuadas com cartoes de
pagamento portugueses até fevereiro de 2021, com uma desagregagdo por tipo de bens
e servicos consumidos, grupos de consumo e municipios. Os dados de transacdes com
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cartdo permitem um acompanhamento quase em tempo real das despesas de consumo.
Dada a relevancia de informacdo atempada e fidvel sobre a situacdo econémica, este
tipo de dados foi utilizado anteriormente no Banco de Portugal para andlise econémica
e previsdo de curto prazo (por exemplo, Rodrigues e Esteves 2010, Esteves 2011, Duarte
et al. 2017, Lourenco e Rua 2021).

Os principais resultados deste artigo estdo em linha com os obtidos para outros
paises. Existem diferengas acentuadas na evolugdo da despesa entre tipos de bens e
servigos consumidos, entre grupos de consumo e entre regides. O setor dos servicos,
o grupo de consumo alto e a regido de Lisboa foram os mais afetados pelo choque.
O impacto mais pronunciado nos dois tltimos casos reflete parcialmente um efeito
estrutura associado ao maior peso do consumo de servigos neste grupo/regido, mas
foi reforcado por efeitos comportamentais. Os resultados das regressdes estimadas
corroboram esta evidéncia e também a de impactos diferenciados ao longo do tempo,
em particular os efeitos das duas vagas do virus. Houve uma queda abrupta no valor
dos pagamentos durante o primeiro confinamento, a que se seguiu um periodo de
lenta recuperacdo, em que os impactos se tornaram menos negativos. No final do
ano, as despesas diminuiram novamente. Embora o impacto do segundo confinamento
pareca ter sido menos acentuado em comparagdo com o do primeiro, a diferenga ndo é
estatisticamente significativa.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 2 discute alguma da literatura
relacionada que enquadra este estudo. A seccdo 3 descreve a base de dados. A anédlise
detalhada da evolugdo dos pagamentos com cartdo nos diferentes setores, grupos de
consumo e regides é apresentada na secgdo 4. A secgdo 5 complementa a secgdo anterior
com os resultados de estimacdo de algumas regressdes multivariadas. A secgdo 6 conclui.

2. Literatura relacionada

Desde o inicio da pandemia, uma literatura recente e em crescimento tem recorrido
a dados detalhados de transagdes para analisar a evolucdo das despesas de consumo
em diferentes paises. Vdrios artigos analisaram os gastos dos consumidores durante a
pandemia COVID-19 nos Estados Unidos usando este tipo de dados (e.g., Bachas et al.
2020, Baker et al. 2020, Chetty et al. 2020 e Dunn et al. 2020). Outros artigos utilizaram
dados sobre pagamentos eletrénicos para estudar as despesas dos consumidores na
China (Chen et al. 2020), Dinamarca (Andersen ef al. 2020), Franga (Bounie et al. 2020),
Paises Baixos (Golec et al. 2020), Espanha (Carvalho et al. 2020), Suica (Kraenzlin et al.
2020), Reino Unido (Hacioglu-Hoke et al. 2021 e Davenport et al. 2020), entre outros.
Em geral, hd uma grande semelhanga nas respostas dos gastos de consumo entre os
varios paises nos meses iniciais da pandemia. Um resultado comum é o de uma elevada
redistribui¢do das despesas entre categorias de bens e servi¢os. As despesas em bens
essenciais aumentaram na fase inicial da pandemia. Em contraste, os gastos em servicos
que requerem contacto pessoal diminuiram drasticamente. Esta grande heterogeneidade
na severidade do choque entre setores de atividade ndo tem precedentes quando
comparada com recessOes anteriores. A recuperacdo subsequente também ndo foi
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uniforme por setor (Bounie et al. 2020, Hacioglu-Hoke et al. 2021 e Davenport et al. 2020).
Na maioria dos paises, verificaram-se também diferencas regionais nas respostas dos
gastos dos consumidores, particularmente no inicio da epidemia (e.g., Carvalho et al.
2020, Golec et al. 2020 e Kraenzlin et al. 2020).

A evidéncia de que as redugdes nas despesas durante a pandemia foram superiores
para os consumidores de maior rendimento é comum a vérios estudos (e.g., Chetty et al.
2020, Hacioglu-Hoke et al. 2021, Bounie et al. 2020). Como discutido por Bachas et al.
(2020) para os EUA e Crawford et al. (2020) para o Reino Unido, uma explicagdo possivel
para uma reducdo mais significativa na despesa dos individuos de maior rendimento
é que o seu cabaz inclui uma maior percentagem de bens e servigos ndo essenciais,
cujo consumo é tipicamente mais facil de adiar ou cuja oferta sofreu mais perturbagdes.
Um argumento adicional é apresentado por Chetty et al. (2020) que concluem que os
agregados familiares de rendimento mais elevado parecem autoisolar-se mais, talvez
por trabalharem remotamente ou por terem residéncias maiores.

Tanto quanto sabemos, existem pelo menos trés estudos que utilizam dados
detalhados de transacdes e uma abordagem diferencial para averiguar o impacto da
pandemia COVID-19 sobre o consumo privado em Portugal. Eichenbaum et al. (2020)
usam uma base de dados detalhada da autoridade tributdria portuguesa, relativa a
despesas de consumo até maio de 2020, concluindo que os consumidores mais velhos
reduziram mais o consumo do que os mais jovens.

Este artigo estd relacionado sobretudo com Carvalho et al. (2020a,b) que também
utilizam dados de pagamentos eletronicos da SIBS para modelizar o impacto da
pandemia nos gastos dos consumidores em Portugal. Carvalho et al. (2020a) encontram
um forte efeito causal da pandemia em marco e abril de 2020, mostrando que o sinal e
magnitude do impacto variam consideravelmente entre setores. Carvalho et al. (2020b)
complementam e atualizam o estudo anterior até agosto de 2020, concluindo que o
impacto é menos severo depois de maio, mas que as taxas de variacdo homologa em
agosto ainda sdo inferiores as do periodo pré-pandémico. Os autores também mostram
que a crise esta concentrada em municipios mais centrais e urbanos.

O principal contributo do nosso artigo é a utilizacdo de uma base de dados com
um maior detalhe setorial e com uma dimensdo adicional, por grupo de consumo,
que pode ser interpretada como proxy de uma distribui¢cdo das despesas de consumo.
Adicionalmente, a nossa base de dados estende-se até fevereiro de 2021, permitindo a
analise da fase de recuperacdo do consumo e da nova queda no final de 2020 e inicio de
2021.

3. Base de dados

A base de dados utilizada neste artigo foi cedida pela Sociedade Interbancédria de
Servigos (SIBS), o principal processador de cartdes de pagamento em Portugal, e abrange
todas as compras efetuadas através da rede de terminais Multibanco (terminais de
ponto de venda (POS) e caixas multibanco) com cartdes emitidos em Portugal. Nos
dados originais da SIBS, a unidade de observagdo é um cartdo de débito ou de crédito
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anonimizado e, portanto, um individuo pode estar sobre-representado na base de dados
se possuir varios cartdes. Em 2019, esta rede representou 85% das operagdes de sistemas
de pagamentos em Portugal, pelo que este conjunto de dados abrange a esmagadora
maioria das compras realizadas com cartdes portugueses. A selecdo de transacdes
apenas com cartdes portugueses é a que melhor aproxima o conceito de consumo
privado das contas nacionais.

A base de dados inclui apenas operagdes que envolvem terminais fisicos. Portanto,
exclui operacdes de homebanking e compras online, exceto aquelas para as quais o pedido
¢ submetido online, mas o pagamento efetivo é feito num terminal fisico. A base de
dados também exclui levantamentos em dinheiro. Estas limitagdes sdo necessarias para
permitir a identificacdo quer da localizacdo regional da operacdo quer do setor de
atividade do vendedor. Os levantamentos em numerério e o comércio online evoluiram
de forma oposta durante a pandemia, com o primeiro a perder e o segundo a ganhar
importancia. Este tipo de substituicdo entre métodos de pagamento pode ter sido
assimétrico entre setores, grupos de consumo ou mesmo municipios, constituindo uma
potencial limitacdo da anélise.

A base de dados disponibilizada agrega as transac¢des individuais com cartdes
em observagdes mensais por setor de atividade dos vendedores, de acordo com a
Classificacdo Portuguesa das Atividades Econémicas (CAE) Rev. 3; por municipio (num
total de 308 municipios); e por quartil de despesa média com cartdes. Assim, uma
observacao neste artigo refere-se a um setor-municipio-grupo de consumo-més-ano. Os
municipios correspondem ao local de maior utiliza¢do do cartdo nos 12 meses anteriores.

A andlise considera trés grupos de consumo, definidos com base nos quartis dos
cartdes ordenados pela sua despesa média a nivel nacional nos 12 meses anteriores:
Grupo A - consumo alto, dado pelo quarto quartil; Grupo B - consumo médio-alto,
correspondente ao terceiro quartil, e Grupo CD - consumo médio/reduzido, que agrega
os 50% de cartdes com menor consumo. O gasto médio mensal por cartdo em 2019
corresponde a 726, 292 e 148 euros, respetivamente, para os grupos A, B e CD. Como
seria expectavel, a grande maioria da despesa é efetuada pelos grupos A e B (67,7% e
20,7% em 2019, respetivamente) sendo a parcela afeta ao grupo CD muito inferior (11,5%
em 2019).

Uma parte das transagdes com cartdo incluidas na base de dados diz respeito
a atividade empresarial (business-to-business) e ndo a despesas de consumo privado.
A fim de minimizar esta questdo, na amostra analisada consideraram-se apenas
0s pagamentos associados ao comércio a retalho e as atividades de servicos. Estes
setores representaram cerca de 90% do total de pagamentos com cartdes em 2019.
Adicionalmente, a andlise da despesa com cartdes é efetuada em termos nominais, ndo
considerando qualquer ajustamento para a evolugdo dos pregos.

Apesar das potenciais limita¢des da base de dados, a evolucdo dos pagamentos com
cartdo estd muito em linha com a do consumo privado: a correlagdo entre as taxas de
variagdo homoéloga de uma série mais longa dos valores das transa¢des com cartdo e
a série de consumo de residentes em contas nacionais é de cerca de 80% no periodo
2002-19. Esta evolugdo similar ocorre apesar da despesa com cartdes representar apenas
38% do valor do consumo privado. Assim, os pagamentos com cartdo parecem captar
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particularmente bem a parte mais ciclica do consumo. Os dados também refletem bem
a estrutura e a distribuicdo das despesas de consumo. Os resultados do Inquérito as
Despesas das Familias (IDEF) fornecem informagdo detalhada sobre a despesa e o
rendimento das familias que é utilizada no calculo dos pesos do consumo privado em
contas nacionais (ver, por exemplo, Alves et al. (2020)). A estrutura da amostra utilizada
neste artigo é, de uma forma geral, semelhante a do IDEF, no que diz respeito ao tipo de
bens e servigos consumidos e as percentagens de despesa e rendimento monetario dos
consumidores correspondentes aos grupos considerados (A, B e CD).

Finalmente, nas regressdes da seccdo 5, é utilizada a média mensal de novos
casos de COVID-19 em cada municipio, calculada a partir dos dados do dashboard
COVID-19 da Direc¢do-Geral da Satide, compilados em https://github. com/dssg-pt/
covidl9pt-data.

4. A evolucao dos pagamentos com cartoes portugueses durante a
pandemia

A andlise é estruturada dividindo o periodo amostral em 5 fases, tendo em conta
as principais medidas de contencdo da pandemia em vigor em cada momento. A
fase 1 corresponde ao periodo pré-pandémico de janeiro e fevereiro de 2020, uma
vez que o primeiro caso confirmado de COVID-19 em Portugal foi reportado a 2 de
marco de 2020. A fase 2 abrange o primeiro confinamento em margo e abril de 2020.
Durante o estado de emergéncia (19 de marco a 2 de maio de 2020), a mobilidade
dos cidadaos foi severamente restringida e o teletrabalho foi obrigatério sempre que
possivel. Os estabelecimentos de comércio a retalho e de servicos foram encerrados,
com excecdo dos associados a necessidades basicas. A fase 3, de maio a outubro de
2020, corresponde a um periodo de desconfinamento gradual. Ao longo dos meses de
maio e junho, procedeu-se a um levantamento faseado das restri¢des, embora algumas
medidas ndo tenham sido totalmente retiradas. A Area Metropolitana de Lisboa (A.M.
Lisboa) manteve restri¢des durante mais tempo devido a uma evolugdo epidemioldgica
mais desfavoravel. A fase 4 aplica-se a novembro e dezembro de 2020 e corresponde a
um periodo de restri¢des crescentes, dado o aumento progressivo do ntimero de casos.
No inicio de novembro, foi declarado um novo estado de emergéncia, e as medidas
tornaram-se regionalmente segmentadas: para os municipios de alto risco (que na altura
representavam cerca de 70% da populagédo), foram impostos confinamentos parciais e o
teletrabalho voltou a ser obrigatério. Finalmente, a fase 5, de janeiro a fevereiro de 2021,
caracteriza-se por um segundo confinamento obrigatério, semelhante ao do inicio de
2020 (fase 2).

A redugdo do consumo privado durante a crise pandémica foi muito maior do que a
sugerida pelos seus determinantes habituais, em particular o rendimento disponivel. O
consumo privado nominal diminuiu 6,4% em 2020, enquanto o rendimento disponivel
se reduziu 0,7%, o que se traduziu num aumento significativo da taxa de poupanga
das familias (para 12,8%, um maximo desde 2002). Os movimentos abruptos do
consumo privado durante este periodo apontam para a relevancia de fatores explicativos
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diretamente associados a pandemia, como o medo de contagio e a consequente procura
de distanciamento social, bem como as restricdes a mobilidade pessoal e a diversas
atividades econdmicas.

O valor total dos pagamentos com cartdes nacionais caiu 13,3% em margo e 33,4%
em abril (Grafico 1; no Apéndice A estdo disponiveis quadros mensais detalhados).
Nos meses seguintes, houve uma recuperacdo gradual, com a taxa de variacdo a
passar de -19,2% em maio para valores ligeiramente positivos em agosto-setembro de
2020 (todas as taxas de variagdo mencionadas neste artigo correspondem a varia¢oes
homologas). Posteriormente, o agravamento da pandemia e as consequentes medidas de
contencdo conduziram a um novo perfil descendente. O segundo confinamento teve um
impacto sobre os pagamentos com cartdo um pouco mais fraco do que o observado no
primeiro, com uma queda de 18,7% em janeiro-fevereiro de 2021. H4 evidéncia de que as
empresas e os consumidores se adaptaram, criando ou reforgando canais alternativos de
distribui¢do, como a entrega direta ao domicilio. O ntimero de transagdes apresentou um
comportamento semelhante ao do valor dos pagamentos, mas com redugdes mais fortes
durante periodos de maiores restri¢gdes (30,2% e 25,1%, respetivamente, nos primeiro e
segundo confinamentos), refletindo uma menor frequéncia de compras e um aumento
do valor médio de cada compra.
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GRAFICO 1: Pagamentos com cartdes portugueses - Valor total, nimero e montante médio | Taxa
de variagdo homologa, em percentagem

Notas: As dreas sombreadas correspondem a diferentes fases da pandemia, com o sombreado mais escuro
a corresponder a perfodos de medidas de contencdo mais severas. Fase 1: janeiro-fevereiro de 2020; Fase
2: margo-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020; Fase 4: novembro-dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-
fevereiro de 2021.

A pandemia implicou também alteragdes significativas no cabaz de consumo. Em
termos de grandes categorias de despesa, os valores das compras de bens duradouros
e de servicos diminuiram significativamente na fase 2, enquanto a despesa com
cartdes em bens ndo duradouros se manteve relativamente estavel (Quadro 1). A
recuperagdo na fase 3 foi incompleta no caso dos servigos, enquanto a despesa em
bens se situou acima dos niveis registados um ano antes. Na fase 5, verificou-se uma
queda generalizada, mas de menor escala comparativamente ao primeiro confinamento
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no caso dos bens duradouros e dos servigos. A despesa com cartdes em bens ndo
duradouros diminuiu durante esta fase, o que ndo tinha acontecido na fase 2. No
entanto, este setor foi o que mostrou maior resiliéncia durante o periodo em analise,
refletindo, em larga medida, a evolugdo das despesas em bens alimentares. As compras
de bens alimentares aumentaram substancialmente durante o primeiro confinamento,
especialmente em estabelecimentos de menor dimensdo, que provavelmente terdo
beneficiado das vantagens da proximidade (Grafico 2). Para além da substituicdo de idas
a restaurantes por refei¢des cozinhadas em casa, é provavel que o aumento dos gastos
em bens alimentares no primeiro confinamento esteja associado a comportamentos
de acambarcamento. O consumo de produtos de farmdcia e parafarmacia também
aumentou acentuadamente durante o primeiro confinamento, provavelmente refletindo
a procura de desinfetantes e equipamentos de protegao individual.

Peso Taxa de variacao homéloga, em percentagem

2019 Fasel Fase2 Fase3 Fase4d Fase 5

Total 100 10,9 -23,3 -3,6 -5,4 -18,7
Por tipo de bem/servigo

Bens duradouros 15,4 5,9 -37,2 14 1,5 -16,0
Bens nao duradouros 43,2 13,2 0,7 7,8 0,5 -4,3
Servigos 41,3 10,2 -45,3 -16,4 -15,7 -34,6
Por grupo de consumo

Grupo A - consumo alto 67,7 11,1 -25,0 -6,4 -5,9 -19,9
Grupo B — consumo médio-alto 20,7 97 -21,6 0,3 -4,4 -17,4
Grupo CD - consumo médio/reduzido 11,5 11,7 -16,8 6,4 -4,5 -14,1
Por regido NUTS 11

Alentejo 55 10,9 -13,8 59 3,2 -7,9
Algarve 51 10,9 -20,8 -2,9 2,7 -16,8
R.A. Acores 2,1 11,5 -20,2 -1,1 1,2 -3,5
Centro 24,3 11,6 -19,5 1,2 -0,3 -13,5
AM. Lisboa 32,2 9,7 -29,6 -11,2 -12,2 -28,4
R.A. Madeira 19 11,7 -20,3 -0,9 0,6 -8,2
Norte 29,0 11,4 -22,0 -1,2 -5,2 -16,4

QUADRO 1. Valor dos pagamentos com cartdes portugueses | Taxa de variagdo homoéloga, em
percentagem

Notas: Nos bens duradouros estd incluida a despesa em equipamentos das tecnologias de informagéo e
comunicagdo (TIC), maquinas e material de escritério, 6tico e fotogréfico, decoragdo e artigos para o lar,
material de construgdo e bricolage, eletrodomésticos, material desportivo, recreativo, jogos e brinquedos,
livros e discos, veiculos e acessérios. Os bens ndo duradouros incluem a despesa efetuada em bens
alimentares (por exemplo, super e hipermercados, mercearias, talhos, peixarias, entre outros), vestuario
e calcado, perfumaria e cosmética, farmdcias e parafarmdcias, e gasolineiras. A despesa em super e
hipermercados é incluida na componente de bens alimentares. NUTS II refere-se ao segundo nivel da
Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos, 2013. Fase 1: janeiro-fevereiro de 2020; Fase
2: margo-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020; Fase 4: novembro-dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-
fevereiro de 2021.

Quanto aos bens duradouros, a recuperagdo das despesas durante a fase 3 refletiu
a necessidade de adaptacdo a novas rotinas, como o teletrabalho, o ensino a distancia
e o entretenimento em casa. Estas necessidades fomentaram os gastos em material
de escritério e equipamentos de informac¢do e comunicagdo, assim como em artigos
desportivos e de lazer, para além de materiais de construgdo e bricolage (Gréfico 2).
E provavel que a despesa em veiculos tenha beneficiado de uma maior preferéncia
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pelo transporte individual em detrimento dos servigos de transporte ptublico, que
apresentaram taxas negativas persistentes e significativas. Isto é também corroborado
pela recuperagdo do consumo de combustiveis. Os servicos foram o setor mais afetado
pela pandemia, uma vez que alguns estiveram praticamente encerrados durante os
confinamentos. A despesa em servigos envolvendo contacto presencial, como hotéis,
restaurantes, lazer, cultura e desporto, apresentou diminui¢des substanciais. Embora
os dois primeiros setores tenham recuperado fortemente durante a fase 3, as medidas
de conten¢do e o medo de contdgio continuaram a penalizar os restantes. A fase 4
caracterizou-se por uma reducdo ligeiramente mais marcada dos pagamentos totais
do que a fase 3, refletindo a evolugdo dos bens ndo duradouros (supermercados). As
taxas de variacdo das despesas associadas a hotéis e restaurantes também registaram
fortes redugdes entre as fases 3 e 4. Durante o segundo confinamento, o montante de
pagamentos na maioria dos setores apresentou taxas negativas, mas as quedas foram
menos acentuadas do que no primeiro confinamento. A diferenca mais notéria diz
respeito aos servicos de satide, onde os pagamentos cairam quase 60% em margo-abril
de 2020, enquanto em janeiro-fevereiro de 2021 quase ndo diminuiram.

80 Material de construgdo e
bricolage

Comércio alimentar

tradicional
60

Material desportivo e .
40 recreativo Veiculos e Super e hipermercados 'Y
acessorios
. Saude N -
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GRAFICO 2: Valor dos pagamentos com cartdes portugueses por tipo de bem/servigo nas fases 2
e 3 | Taxa de variacdo homologa, em percentagem

Nota: Fase 2: margo-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020.

O comportamento da despesa durante o primeiro ano da pandemia variou por
grupos de consumo. Os resultados mostram que o grupo de menor consumo (grupo
CD) foi o que reduziu menos os gastos durante os confinamentos e cuja despesa mais
recuperou na fase 3 (Quadro 1). Em contraste, e em linha com os resultados para outros
paises, o impacto negativo mais significativo foi observado nos gastos do grupo de
maior consumo (grupo A). O consumo deste grupo manteve taxas de variacdo negativas
ou praticamente nulas durante o periodo em andlise. As diferengas nas taxas de variagao
mensal dos pagamentos entre grupos foram mais notérias em abril de 2020 e em grande
parte da fase 3 e mais limitadas durante o segundo confinamento. O impacto do segundo
confinamento foi menos acentuado do que o primeiro para todos os grupos de consumo.
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Foi realizada uma andlise de shift-share para os trés grupos de consumo por tipo de
bem/servigo consumido, repartidos em 23 categorias. Este tipo de andlise decompde a
diferenca entre as taxas de variacdo da despesa total de um grupo de consumo e da
média nacional (Efeito Total) em dois termos: (i) Efeito Estrutura, que capta a influéncia
de diferencas na estrutura de consumo do grupo em relagdo ao total da economia; (ii)
Efeito Comportamento, que avalia, para cada tipo de bem/servico consumido, qudo
diferentes sdo as taxas de variagdo do grupo de consumo face a média nacional. O efeito
comportamento visa captar a reagdo as restricdes impostas pelo governo e aos riscos
pandémicos. A descrigdo da metodologia e os resultados detalhados desta analise estdo
incluidos no Apéndice B.

O efeito estrutura explica cerca de metade da diferenca das taxas de variacdo dos
grupos A e CD face a média da economia, enquanto para o grupo B essa proporgao é de
cerca de um terco (Gréfico 3). O grupo de consumo mais alto tem uma maior propor¢do
de servicos e bens duradouros no seu cabaz de consumo (Quadro A.2). Dado que a
despesa em servicos foi a que mais diminuiu durante o periodo em anaélise, o impacto
é mais forte no total de gastos do grupo de maior consumo. Um raciocinio simétrico
aplica-se a despesa em bens alimentares, que pesa mais no cabaz do grupo de menor
consumo do que nos restantes. Com efeito, o maior contributo para o efeito estrutura
positivo do grupo CD vem dos bens ndo duradouros, em particular dos supermercados.

Grupo A Grupo B Grupo CD

&8 R 8 3 8 8 8 8§ 8§ 8§ § 8§ § R/
S

Efeito estrutura HEEEE Efeito comportamento == Efejto total

GRAFICO 3: Valor dos pagamentos com cartdes portugueses por grupo de consumo - Andlise de
shift-share | Em pontos percentuais

Notas: O efeito total corresponde a diferenga entre a taxa de variagdo da despesa total de um grupo
de consumo e a média nacional e é decomposto nos efeitos estrutura e comportamento. A descrigao da
metodologia utilizada e os resultados detalhados estdo incluidos no Apéndice B.

Durante a maior parte do periodo em andlise, o efeito comportamento reforcou o
efeito estrutura. No entanto, comparando abril de 2020 com fevereiro de 2021, os meses
mais afetados pelos confinamentos, o efeito comportamento ¢ menor em fevereiro tanto
em termos absolutos como em comparagdo com o efeito estrutura para os grupos de
consumo A e CD.

Ao longo de todo o periodo, destaca-se um efeito comportamento positivo no caso do
grupo CD, que provavelmente estd relacionado com uma menor incidéncia do trabalho
remoto neste grupo, em conjun¢do com uma mudanga nos habitos de consumo. O
consumo de combustiveis contribuiu consistentemente para o efeito comportamento
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positivo do grupo CD, sinalizando maiores niveis de mobilidade deste grupo. De acordo
com informagdo do INE, a proporgédo de individuos em teletrabalho foi menor em alguns
setores que tendem a pagar salarios abaixo da média.! Os bens duradouros também
contribufram para o efeito comportamento positivo do grupo CD, especialmente entre
abril e agosto. Tal resultou de despesas efetuadas por este grupo para se ajustar a
pandemia, traduzidas numa maior dependéncia do transporte individual e num modo
de vida mais doméstico. As politicas de protegdo do emprego e do rendimento terdo
provavelmente desempenhado um papel importante no apoio as despesas deste grupo.

O efeito comportamento para o grupo A é globalmente negativo para todas as
categorias de despesa e ao longo do tempo. Isto aponta para um determinante comum
do comportamento deste grupo. Com efeito, existe evidéncia na literatura de que os
individuos de rendimento mais elevado tenderam a autoisolar-se mais, o que, além de
maior receio de contdgio, pode também refletir a maior possibilidade de trabalho remoto
(Chetty et al. 2020 e Eichenbaum et al. 2020).

Existem também diferengas regionais nos padrdes de despesa com cartdes. A A.M.
Lisboa destaca-se como a regido que apresenta taxas de variacdo sistematicamente
inferiores a média, enquanto o Alentejo estd consistentemente acima da média nacional
(Quadro 1). Um fator que contribuiu para estas diferencas é a estrutura do consumo
regional por setor, com pesos superiores a média nacional dos servi¢os na A. M. Lisboa
e dos bens ndo duradouros no Alentejo. Durante o segundo confinamento, todas as
regides apresentaram quedas menores do que durante o primeiro. A Madeira e os
Acores registaram uma evolugdo mais favordvel na fase 5 do que na fase 2, devido
a uma situagdo pandémica mais benigna e a medidas de contengdo menos restritivas.
Pelo contrério, a queda na A. M. Lisboa foi a mais préxima da verificada no primeiro
confinamento.

5. Analise econométrica

A anélise descritiva da secgdo anterior é bastante sugestiva dos principais resultados que
emergem dos dados. Nesta secgdo, o impacto da pandemia nos pagamentos com cartdes
é explorado e quantificado num contexto multivariado. No entanto, os resultados das
regressOes apresentados nesta sec¢do ndo permitem inferéncia causal.

Foi estimada a seguinte equacdo ao nivel do municipio-setor-grupo de consumo com
dados mensais de janeiro de 2019 a fevereiro de 2021:

5

Yiset = Bo + B1y20-21 + Y _ B fase; + Becovidiy + Breovidyy + i + Vs + Ve + Eiser, (1)
j=2

onde Yj,.: € a taxa de variagdo homoéloga mensal da varidvel de interesse definida para
o municipio 4, setor s e grupo de consumo ¢, em cada periodo mensal ¢ de janeiro de

1. https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=
493705905&DESTAQUESmodo=2&x1ang=pt.
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2019 a fevereiro de 2021. A varidvel de interesse pode ser o montante total gasto ou o
nimero de pagamentos com cartdo. y20-21 é uma varidvel dummy que assume o valor
1 para os anos de 2020 e 2021. fase;, com j = {2,3,4,5}, sdo as dummies a estimar
associadas as quatro fases, sendo a fase; definida como o nivel de referéncia. Dada
a inclusdo da dummy y20-21, os parametros estimados para as dummies das fases sdo
interpretados como diferencas em pontos percentuais em relagdo a taxa de variagdo
homoéloga média da fase;. covid;; é um vector que inclui o nimero médio mensal de
novos casos confirmados por municipio i e covid?, é o seu termo quadratico, incluido
para captar possiveis relagdes ndo lineares. v; sdo efeitos fixos por municipio (308
municipios), vs sdo efeitos fixos por setor (23 setores) e 7. sdo efeitos fixos por grupo
de consumo (3 grupos). €;sc+ € o termo residual. Os desvios padrdo robustos sao clustered
ao nivel NUTS III e perfodo ¢ (par més-ano).> No seu conjunto, os desvios-padréo sio
ajustados para 51 clusters (25 NUTS III e 26 meses). Como método de tratamento de
outliers, as varidveis dependentes foram winsorizadas no primeiro percentil superior
e inferior. Dadas as diferencas em termos de dimensdo dos varios municipios, setores
e grupos de consumo, todas as regressdes sdo ponderadas de acordo com o respetivo
valor da varidvel de interesse no mesmo més de 2019.

As colunas (1) a (4) do Quadro 2 apresentam os resultados das regressdes
considerando como varidvel dependente a taxa de variagdo mensal do montante total
gasto. Considerando a amostra total, h4 um impacto negativo associado a todas as
fases consideradas, mas os maiores efeitos estdo relacionados com os confinamentos.
Tudo o resto constante, a fase 2 (margo-abril 2020) estd associada a uma diminuicdo
da taxa média de variacdo de 33,9 pp quando comparada com a fase 1. No segundo
confinamento (fase 5), houve uma reducdo de 26,8 pp em relagdo ao periodo pré-
pandémico de 2020. No entanto, as diferengas entre os dois confinamentos ndo sdo
estatisticamente significativas. Em contraste, hd evidéncia de impactos diferenciados
estatisticamente significativos quando comparamos os periodos de confinamento com
os outros periodos.

Apesar de ter uma magnitude reduzida, hd igualmente evidéncia estatistica de que o
ndmero mensal de novos casos de COVID-19 em cada municipio estd negativamente
associado a varidvel dependente. Existe também evidéncia de um efeito quadratico
positivo, embora muito pequeno, o que indica que esta relagdo se torna um pouco menos
negativa a medida que o nimero de casos aumenta. Este resultado estd em linha com
a ideia de que as pessoas tendem a mudar menos o seu comportamento de consumo a
medida que se habituam a viver num ambiente de alta incidéncia, tornando-se menos
sensiveis ao medo de contdgio. Outra possibilidade é a de que as maiores alteragdes de
comportamento ocorreram quando o ntimero de casos ainda era moderado, deixando
menos espaco para mudangas adicionais a medida que os casos aumentam.

Analisando as regressdes individuais, o facto da fase 2 apresentar sempre o
coeficiente mais negativo é comum a todos os grupos de consumo. Depois, os

2. NUTS III refere-se ao terceiro nivel da Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos,
2013. Em Portugal, existem 25 regioes NUTS III
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Valor das transag¢oes Numero de transagoes

Total GrupoA  GrupoB  GrupoCD Total GrupoA  GrupoB  Grupo CD
1) 2 ®) 4 ©) (6) @) ®)

fase 2 33,860%%  -35,969%* 30,717+ 27,788  -41132%*  -41,130** -39,639***  -43,168***
(6,837) (7,282) (7,232) (4,266) (7,084) (6,943) (7,427) (7,146)
fase 3 -13,880%**  -17,021%**  -8,601** 4555 -16935%*  -17,791%% 13,732  -18430%**
(3,614) (3,581) (3,854) (4,346) (4,229) (3,688) (4,686) (5,914)
fase 4 S13,4974% 15,0674 -10,227+* 10,751  -16,067** -16462%* -13,607%*  -17,996***
(2,048) (1,786) (2,710) (3,663) (2,343) (1,803) (2,901) 4,117)
fase 5 26,786**% 29,037+ -23,190%*  -20,712%%*  -31,754%*  32,054%* 20 6607  -33 462+
(4,424) (3,892) (5,350) (6,142) (5,460) (4,676) (5,964) (7,485)
covid 20,0054 -0,004**  -0,007+*  -0,008***  -0,007***  -0,005%**  -0,009**  -0,013***
(0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,004)
covid? 0,000%* 0,000* 0,000**  0,000%* 0,000%  0,000% 0,000  0,000**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
N 548264 183885 183118 181261 548268 183885 183120 181263
R%ajust. 0,293 0,322 0,287 0,232 0,450 0,480 0,435 0,417

QUADRO 2. Variagdo do valor e nimero de transac¢des com cartdo, total, janeiro de 2019 -
fevereiro de 2021

Notas: Resultados das regressdes de minimos quadrados ponderados da equagéo 1 utilizando os niveis
da varidvel de interesse nos mesmos meses de 2019 como pesos. O ntimero de observagdes reportado
refere-se a contagem ndo ponderada. Todas as regressdes incluem uma constante e os vetores de efeitos
fixos do municipio, sector e grupo de consumo, quando aplicavel. Ver o texto principal para mais
detalhes. Os desvios-padrédo entre parénteses sao clustered ao nivel da regido e do més-ano e robustos &
heterocedasticidade. Os asteriscos indicam niveis de significancia de 10% (*), 5% (**) e 1%(***).

coeficientes associados a fase 3 tém uma menor magnitude, o que indica um retorno
gradual mas incompleto a "vida normal" ap6s o primeiro confinamento. Posteriormente,
o acentuar das restricbes na fase 4 e o novo confinamento no inicio de 2021 (fase 5)
traduzem-se novamente em parametros mais negativos. Todas as dummies associadas as
fases sdo negativas e estatisticamente significativas, exceto as da fase 3 para o grupo de
menor consumo. O grupo de consumo alto foi o que reduziu o valor dos pagamentos
com cartdo de forma mais acentuada em todas as fases. Finalmente, as varidveis COVID-
19 sdo estatisticamente significativas para todos os grupos.

Comparando as estimativas das regressdes em valor e em ntimero apresentadas no
Quadro 2, todos os coeficientes sdo mais negativos nas colunas (5) a (8), o que aponta
para um impacto mais negativo da pandemia no nimero de pagamentos do que no
seu valor mensal. Novamente, os periodos de confinamento estdo associados as quedas
mais abruptas. A taxa de variacdo do ntimero de transa¢des com cartdo durante a fase 2
diminui 41,1 pp em relacdo a fase 1. A diminui¢do do ntimero de pagamentos com cartdao
em todas as fases é comum aos trés grupos de consumo. Mais uma vez, as varidveis
COVID-19 sao estatisticamente significativas em todos os casos.

Dado que alguns setores tiveram comportamentos distintos durante a pandemia,
foram estimadas regressdes especificas para alguns casos. Os dois casos examinados
sdo o setor de bens alimentares - que inclui super e hipermercados, mercearias e
minimercados e o comércio alimentar tradicional - e o setor das gasolineiras.

O setor de bens alimentares é interessante pois permite inferir quase diretamente
sobre os receios de contdgio da populacdo, dado que estes estabelecimentos se
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mantiveram abertos mesmo durante os confinamentos. Os produtos vendidos nestes
estabelecimentos sdo na sua maioria bens essenciais e dado que existem alternativas
online as compras fisicas, as pessoas podiam optar ou ndo por sair e expor-se ao
virus. Para o valor despendido, os coeficientes das dummies associadas as fases sdo
na sua maioria positivos, o que significa que existiu uma tendéncia para gastar mais
em alimentos, por comparagdo com o periodo pré-pandémico (Quadro 3, colunas (1)
a (4)). No entanto, e de um modo geral, os coeficientes estimados sdo na sua maioria
estatisticamente significativos apenas na fase 2, com exce¢do do grupo de consumo mais
baixo, para o qual o coeficiente associado a esta fase ndo ¢é significativo. Em contraste,
existe uma forte evidéncia estatistica de uma reducdo no ntmero de deslocacdes a
estabelecimentos de bens alimentares (Quadro 3, colunas (5) a (8)). A combinacao destes
dois fatores na fase 2 - o aumento do montante pago e a diminui¢cdo do ntimero de
pagamentos - indica que os individuos otimizaram as suas deslocagdes a estas lojas,
aumentando o montante médio de cada compra. Tal pode ter refletido o desejo de
reduzir a exposi¢do ao virus, mas também alguns fenémenos de acambarcamento destes

bens.
Valor das transagoes Ntumero de transagoes
Total GrupoA GrupoB GrupoCD Total GrupoA  GrupoB  Grupo CD
1) (2) ©) 4) ©) (6) 7) ®)

fase 2 9,625***  9,780%**  14,254** 3,124 -21,708***  -20,362***  -18,776***  -28,508***

(2,614) (3,194) (3,247) (4,857) (4,834) (4,922) (5,196) (4,455)
fase 3 3,351 1,071 10,260%** 2,133 -10,179**+*  -10,122%** -5,287 -16,047***

(3,225) (2,620) (3,554) (5,157) (2,860) (2,048) (3,387) (4,542)
fase 4 -1,550 -1,978 4,168 -7,715* -10,424***  -9,676%** -5,998* -17,755%**

(3,266) (2,815) (4,071) (4,460) (2,458) (1,927) (3,114) (3,608)
fase 5 2,903 2,408 8,991* -3,578 -13,648***  -12,561***  -9421**  -21,484***

(4,717) (4,086) (4,936) (6,797) (3,708) (2,793) (4,016) (5,817)
covid -0,009***  -0,008***  -0,010**  -0,009***  -0,009***  -0,006**  -0,010***  -0,012***

(0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,002) (0,004)
covid? 0,000***  0,000***  0,000%** 0,000** 0,000%** 0,000%** 0,000%** 0,000**

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
N 71819 24011 23969 23839 71819 24011 23969 23839
R? ajust. 0,198 0,162 0,324 0,284 0,233 0,230 0,194 0,308

QUADRO 3. Variacdo no valor e ntiimero de transac¢des com cartdo, bens alimentares, janeiro
2019 - fevereiro 2021

Notas: Resultados das regressdes de minimos quadrados ponderados da equagdo 1 utilizando os niveis
da varidvel de interesse nos mesmos meses de 2019 como pesos. O ntimero de observagdes reportado
refere-se & contagem nédo ponderada. Todas as regressdes incluem uma constante e os vetores de efeitos
fixos do municipio, sector e grupo de consumo, quando aplicavel. Ver o texto principal para mais
detalhes. Os desvios-padrdo entre parénteses sdo clustered ao nivel da regido e do més-ano e robustos a
heterocedasticidade. Os asteriscos indicam niveis de significancia de 10% (*), 5% (**) e 1%(***).

O setor das gasolineiras é igualmente um caso interessante a estudar, pois permite
alguma inferéncia sobre a mobilidade dos individuos. O Quadro 4 mostra que quase
todas as fases tém associados impactos negativos e significativos para todos os grupos
de consumo. Em termos do valor das transagdes, os coeficientes estimados para os
véarios grupos sdo muito semelhantes na fase 2, o que é um resultado plausivel, dado
que durante o primeiro confinamento as pessoas ficaram, na sua maioria, em casa. A
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andlise da evolugdo de todos os coeficientes das dummies associadas as fases sugere que
houve algum aumento da mobilidade nas fases 3 e 4, uma vez que o impacto sobre as
taxas de variagdo se tornou menos negativo. Globalmente, os gastos em gasolineiras
do grupo de consumo mais baixo foram os menos afetados: os coeficientes da fase 3
em termos de valor e das fases 3 e 4 em termos de nimero ndo sdo estatisticamente
significativos. Assim, parece que o grupo de consumo mais baixo foi o que apresentou
taxas de mobilidade mais elevadas, o que é consistente com menores possibilidades de
trabalho remoto deste grupo.

Valor das transagoes Ntuimero de transagdes

Total GrupoA  GrupoB  GrupoCD Total GrupoA  GrupoB  GrupoCD
1) @) ©) 4) ©) (6) ) ®)

fase 2 44,6207 446017 -45324% 4D 985** 38,8364  -41308%*  -36,120%*  -31,398**
(9,898)  (10,018)  (9,855) (9,595) (5,895) (6,225) (5,600) (5,333)
fase 3 219,547%%% 21,799 17,790+ 3770  -12,354%** -16,646"*  -9,313** 6,112
(3,793) (3,908) (3,976) (4,915) (3,276) (3,181) (3,543) (4,832)
fase 4 23,146%* 249004+ -21,528%*  -11,869***  -15646"* -19,086** -13,196**  -1,644
(2,194) (2,655) (1,512) (3,135) (0,900) (0,981) (0,795) (3,013)
fase 5 32,0284 34,003+ -29,861%*  21,129%*%  -27,014%% -30,616"% 24428 13240
(2,641) (2,838) (3,150) (4,336) ,777) (2,553) (3,023) (4,479)
covid 0,002 0,003 -0,002 0,005%%  -0,004%*  -0,003*  -0,004**  -0,008**
(0,003) (0,004) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
covid? -0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000* 0,000%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
N 24013 8008 8007 7998 24013 8008 8007 7998
R%ajust. 0326 0,328 0,355 0,211 0,384 0,425 0,355 0,190

QUADRO 4. Varia¢do no valor e ntimero de transac¢des com cartdo, gasolineiras, janeiro 2019 -
fevereiro 2021

Notas: Resultados das regressdes de minimos quadrados ponderados da equagédo 1 utilizando os niveis
da varidvel de interesse nos mesmos meses de 2019 como pesos. O ntimero de observagdes reportado
refere-se & contagem ndo ponderada. Todas as regressdes incluem uma constante e os vetores de efeitos
fixos do municipio, sector e grupo de consumo, quando aplicidvel. Ver o texto principal para mais
detalhes. Os desvios-padrdo entre parénteses sdo clustered ao nivel da regido e do més-ano e robustos a
heterocedasticidade. Os asteriscos indicam niveis de significancia de 10% (*), 5% (**) e 1%(***).

6. Consideragoes finais

Este artigo descreve o impacto da pandemia nas despesas de consumo em Portugal
utilizando uma base de dados detalhada de compras com cartdo até fevereiro de 2021.
A heterogeneidade da resposta da despesa dos consumidores ao choque é importante
para os decisores politicos, permitindo a concec¢do de politicas mais direcionadas. Os
resultados da andlise estdo em linha e complementam as conclusdes da literatura
empirica recente para outros paises e para Portugal.

O choque teve efeitos muito diferenciados por tipo de bens e servigos, traduzindo-
se numa alteragdo do cabaz consumido pelas familias portuguesas. O consumo de bens
essenciais aumentou no inicio da pandemia. Os bens duradouros - que pela sua natureza
permitem que a sua aquisi¢do seja mais facilmente adiada - registaram uma redugdo
acentuada, mas também uma recuperacdo marcada entre os confinamentos. Por outro
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lado, nos setores de servigos que requerem interagdo social e para os quais a substituicao
intertemporal do consumo é dificil, a despesa caiu substancialmente e a recuperagdo
foi lenta. O impacto também foi diferenciado a nivel regional, com Lisboa a apresentar
sempre as menores taxas de variagdo ao longo do primeiro ano da pandemia.

Por grupos de consumo, verifica-se que a reducdo da despesa foi mais pronunciada
e a subsequente recuperacdo mais lenta para o grupo de consumo mais alto,
comparativamente ao grupo de menor consumo. A andlise sugere que estas diferengas
entre grupos estdo relacionadas com diferengas nos seus cabazes de consumo, com a
incidéncia do trabalho remoto e com a necessidade de ajustamento ao estilo de vida
imposta pela pandemia. O impacto mais moderado para o grupo de consumo mais
baixo sugere que as medidas de protegdo do rendimento e de apoio as familias mais
vulnerdveis foram eficazes.

Os resultados econométricos confirmam a andlise descritiva relativamente aos
diferentes impactos da pandemia sobre o consumo ao longo do tempo e por
grupo de consumo. A incidéncia regional da COVID parece desempenhar um
papel estatisticamente significativo, embora de reduzida magnitude, nos resultados,
possivelmente porque o consumo depende mais da percecdo do risco e das medidas
efetivas de contencdo, para as quais os casos confirmados sdo uma proxy imperfeita.
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Apéndice A: Quadros detalhados

4%

Peso
2019 | Jan-20 Fev-20 Mar-20 Abr-20 Mai-20 Jun-20 Jul-20 Ago-20 Set-20 Out-20 Nov-20 Dez-20 Jan-21 Fev-21 Fasel Fase2 Fase3 Fase4
Total 100 9,3 12,5 -13,3 -33,4 -19,2 -7,5 -0,8 3,0 19 11 -7,2 -3,8 -14,8 -22,7 10,9 -23,3 -3,6 -5,4
Bens duradouros 15,4 4,7 7,3 -28,8 -45,9 -15,5 6,0 4,3 35 4,6 39 -2,8 53 -12,2 -20,1 59 -37,2 14 15
Bens ndo duradouros 43,2 10,5 16,2 8,2 -6,9 11 4,2 10,3 9,2 11,3 10,7 -0,3 1,1 0,0 -8,6 13,2 0,7 7,8 05
Servigos 41,3 9,8 10,7 -31,8 -59,0 -38,3 -25,5 -13,5 -2,3 -8,6 -10,8 -16,1 -15,2 -31,3 -37,9 10,2 -45,3 -16,4 -15,7
Bens alimentares 26,5 13,2 20,2 27,5 23,3 27,5 15,5 21,2 16,4 16,1 18,6 9,2 9,8 16,2 10,7 16,7 254 19,2 9,5
Super e hipermercados 23,8 12,8 19,8 24,0 19,2 25,1 13,3 194 15,5 14,0 16,7 7,0 72 13,6 8,7 16,2 21,6 17,3 71
Mercearias e mini-mercados 11 17,9 24,0 61,7 60,0 44,6 32,2 34,6 244 34,1 329 30,0 36,3 449 30,4 21,0 60,8 33,7 33,6
Comércio alimentar tradicional 15 16,8 24,2 56,8 57,7 51,5 36,9 38,6 24,7 37,7 37,3 28,9 27,9 35,7 26,9 20,5 57,3 37,6 28,3
Farmécias e parafarmdcias 2,8 6,3 12,4 40,6 5,7 -4,5 6,0 9,1 10,3 12,4 34 1,8 -4,9 -34 -10,8 9,2 23,5 6,0 -1,6
Satde 29 11,5 9,1 -37,7 -79,6 -36,1 114 7,6 11,5 17,9 49 10,9 6,0 -4,8 -1,7 10,3 -58,3 2,0 8,5
Transporte de passageiros, aluguer de veiculos 0,7 -4,3 43 -37,9 -76,5 -60,9 -46,0 -40,1 -30,4 -35,6 -39,4 -46,7 -45,1 -55,0 -73,3 -0,2 -56,2 -42,0 -45,9
Gasolineiras 58 9,5 9,0 -20,6 -49,8 -30,3 -14,8 -6,8 -5,8 -0,2 -4,2 -14,2 -104 -18,1 -25,2 9,3 -35,4 -10,4 -12,2
Alojamento 11 8,4 32,8 -524 -92,6 -78,4 -33,8 38 36,5 254 12,4 -40,9 -33,3 -55,9 -77,8 20,2 -73,4 24 -36,7
Restauragdo 9,2 4,4 11,0 -56,5 -81,7 -61,4 -32,1 -10,6 -1,4 -3,1 -6,6 -33,7 -28,9 -55,0 -70,5 7,7 -68,7 -194 -31,0
Lazer, cultura e desporto 19 11,3 3,1 -68,1 -95,5 -91,0 -73,5 -71,3 -61,0 -55,8 -57,9 -63,6 -58,6 -75,2 -88,0 72 -82,2 -68,8 -61,0
Equip. TIC; Mdquinas e material de escritério 1,6 8,3 11,0 -33,6 -60,3 -28,3 6,3 9,0 9,9 11,5 24 -4,9 -4,4 -23,8 -16,3 9,6 -46,5 15 -4,7
Eletrodomésticos e decoragao 6,2 -4,1 -2,1 -38,6 -45,7 -16,3 -6,4 -11,0 9,2 -10,2 1,8 -3,7 9,9 -54 -16,1 -3,2 -42,1 -8,5 35
Material de construgao e bricolage 24 9,5 15,5 -89 -8,4 21,5 28,0 21,8 20,4 21,2 15,5 6,7 16,6 3,1 3,2 124 -8,7 214 11,5
Material desportivo e recreativo 1,6 7,5 12,8 -43,6 -75,3 27,3 12,2 16,4 114 10,3 13,9 -3,7 43 254 -60,8 10,0 -59,4 7,0 1,1
Veiculos e acessorios 3,7 12,8 12,0 -20,0 -54,1 -29,3 8,5 11,8 8,6 13,8 -1,5 -6,3 -6,5 -20,8 -26,5 12,4 -36,8 1,7 -6,4
Vestudrio, calgado, perfumaria e cosmética 57 3,5 8,7 -63,2 -95,4 -71,0 -27,6 -15,9 -7,7 -4,4 9,2 -31,0 -21,3 -53,4 -89,5 5,8 -79,6 -23,3 -25,2

Fase 5
-18,7

-16,0
-4,3
-34,6

134
11,1
37,5
31,2
7,0
33
64,2
21,6
67,6
62,9
81,4
20,1
-10,4
32
42,5
235
69,8

QUADRO A.1. Valor dos pagamentos com cartdes portugueses por tipo de bem/servigo | Taxa de variacdo homoéloga, em percentagem

Notas: Nos bens duradouros estd incluida a despesa em equipamentos das tecnologias de informagao e comunicagao (TIC), mdquinas e material de escritério, 6tico
e fotografico, decoragdo e artigos para o lar, material de construgao e bricolage, eletrodomésticos, material desportivo, recreativo, jogos e brinquedos, livros e discos,
veiculos e acessérios. Os bens ndo duradouros incluem a despesa efetuada em bens alimentares (por exemplo, super e hipermercados, mercearias, talhos, peixarias,
entre outros), vestudrio e calgado, perfumaria e cosmética, farmacias e parafarmaécias, e gasolineiras. A despesa em super e hipermercados é incluida na componente
de bens alimentares. A base de dados em anélise ndo permite fazer a distingao por tipo de bens adquiridos neste tipo de lojas. E possivel adquirir outro tipo de bens
nestes estabelecimentos, incluindo alguns duradouros, mas a venda de produtos alimentares é dominante nesta atividade. Fase 1: janeiro-fevereiro de 2020; Fase 2:
margo-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020; Fase 4: novembro-dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-fevereiro de 2021.



Total

Grupo A — consumo alto
Grupo B - consumo médio-alto
Grupo CD - consumo médio/reduzido

Por tipo de bem/servigo
Grupo A — consumo alto
Bens duradouros

Bens ndo duradouros
Servigos

Grupo B - consumo médio-alto
Bens duradouros

Bens ndo duradouros

Servigos

Grupo CD - consumo médio/reduzido
Bens duradouros

Bens ndo duradouros

Servigos

Peso
2019
100

67,7
20,7
11,5

100
15,4
39,9
44,7

100
15,3
48,2
36,5

100
15,7
539
304

Jan-20 Fev-20 Mar-20 Abr-20 Mai-20 Jun-20

9,3

10,1
73
8,4

48
10,9
11,3

54
8,6
6,4

35
11,8
52

12,5

12,2
12,2
14,9

7,7
15,3
11,0

9,8
15,1
94

0,9
214
10,5

-13,3

14,1
-11,3
12,1

-27,9
7,8
-30,7

29,0
10,2
-33,6

-334
6,8
-36,6

-33,4

-35,9
32,0
21,8

-46,9
-10,1
-57,7

46,1
62
62,2

-39,5
57
-62,5

-19,2

232
-15,3
22

-18,6
-3,2
-39,8

11,3
34
36,8

-3,5
16,8
-29,0

-7,5

-10,7
-2,5
2,5

38
1,6
-27,6

10,5
8,0
224

10,8
95
-14,9

Taxa de variagao homoéloga

Jul-20 Ago-20 Set-20 Out-20 Nov-20 Dez-20 Jan-21

-0,8

39
3,6
11,2

2,5
6,5
-14,8

8,8
14,2
12,1

7,6
21,3
3,7

3,0

0,7
6,4
11,8

1,8
6,3
-3,5

6,9
12,7
-0,7

6,9
16,6
6,4

19

-0,4
55
8,8

4,3
9,0
-9,9

6,8
14,9
-6,9

2,1
15,7
04

1,1

-0,9
4,3
6,8

3,6
8,1
-11,3

6,5
13,9
-10,3

1,1
16,5
-79

-7,2

77
5,7
71

-2,0
-1,0
-15,6

-2,0
19
-17,3

83
05
-18,1

-3,8

-4,3
-3,3
-2,0

58
0,1
-14,0

6,8
2,0
-18,8

03
4,0
17,7

-14,8

-16,2
-13,1
9,1

-13,0
-1,7
-304

-10,9
1,4
-33,7

9,9
51
-34,3

Fev-21
22,7

-23,6
-21,8
-18,8

-21,5
-9,9
-359

20,2
6,7
425

11,4
6,4
452

Fase 1
10,9

11,1
9,7
11,7

6,1
13,0
11,1

75
11,7
79

2,2
16,6
79

Fase 2
-23,3

-25,0
-21,6
-16,8

-37,3
-1,2
-44,2

374
2,0
47,8

-36,4
6,3
-49,3

Fase3 Fase4

-3,6

-6,4
03
6,4

-0,2
4,7
-17,6

5,1
11,2
-15,0

4,3
16,0
-8,7

-5,4

-5,9
-4,4
-4,5

21
-0,4
-14,8

2,7
1,9
-18,0

39
1,9
-17,9

Fase 5
-18,7

-19,9
-17,4
14,1

-17,1
-5,7
-33,2

-15,3
-2,6
-38,1

-10,6
-0,9
-39,9

QUADRO A.2. Valor dos pagamentos com cartdes portugueses por grupo de consumo | Taxa de variagdo homoéloga, em percentagem

Notas: Nos bens duradouros estd incluida a despesa em equipamentos das tecnologias de informagéo e comunicagéo (TIC), maquinas e material de escritério, 6tico
e fotografico, decoragdo e artigos para o lar, material de construgao e bricolage, eletrodomésticos, material desportivo, recreativo, jogos e brinquedos, livros e discos,
veiculos e acessérios. Os bens ndo duradouros incluem a despesa efetuada em bens alimentares (por exemplo, super e hipermercados, mercearias, talhos, peixarias,
entre outros), vestudrio e calgado, perfumaria e cosmética, farmdcias e parafarmécias, e gasolineiras. A despesa em super e hipermercados é incluida na componente
de bens alimentares. A base de dados em andlise ndo permite fazer a distingao por tipo de bens adquiridos neste tipo de lojas. E possivel adquirir outro tipo de bens
nestes estabelecimentos, incluindo alguns duradouros, mas a venda de produtos alimentares é dominante nesta atividade. Fase 1: janeiro-fevereiro de 2020; Fase 2:

margo-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020; Fase 4: novembro-dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-fevereiro de 2021.

v



Peso

2019
Total 100
Alentejo 55
Algarve 51
R.A. Agores 2,1
Centro 24,3

A.M. Lisboa 32,2
R.A. Madeira 1,9
Norte 29,0

Jan-20 Fev-20 Mar-20 Abr-20 Mai-20 Jun-20

93

9,1
8,9
10,4
9,9
79
10,6
10,3

12,5

12,8
13,0
12,6
134
11,7
13,0
12,5

-13,3

-6,1
-10,3
-9,6
-10,5
-17,8
-7,9
-12,9

-33,4

-21,7
-31,3
-30,5
-28,6
-41,7
-32,6
-31,1

-19,2

-8,0

-19,5
-16,7
-13,8
-28,9
-13,9
-15,7

-7,5

2,7
-6,6
-4,2
-2,2
-15,7
-4,0
-5,1

Jul-20  Ago-20 Set-20 Out-20

-0,8

8,3
-0,2
2,0

3,0

11,8
4,3
35
6,8
-34
4,0
4,7

1,9

10,8
24
4,2
6,5
-5,2
2,7
4,0

11

94
1,4
50
59
-6,0
4,7
2,8

Nov-20 Dez-20

-7,2

1,3
-5,3
09
-2,0
-13,9

1,5
-7/4

-3,8

4,8
-0,1

1,4

1,1
-10,7
-0,1
-3,4

Jan-21
-14,8

-5,4
-12,8
-5,8
9,7
-23,8
-8,8
-12,1

Fev-21
-22,7

-10,6
-20,9
-1,0
-17,4
-33,0
-7,6
-20,8

Fase 1
10,9

10,9
10,9
11,5
11,6
9,7
11,7
11,4

Fase 2
-23,3

-13,8
-20,8
-20,2
-19,5
-29,6
-20,3
-22,0

Fase 3
-3,6

59
-2,9
-1,1

1,2
-11,2
-0,9
-1,2

Fase4 Faseb

-54 -18,7
32 -7,9
-2,7 -16,8
1,2 -3,5
-0,3 -13,5
-12,2 -28,4
0,6 -8,2
-5,2 -16,4

QUADRO A.3. Valor dos pagamentos com cartdes portugueses por regido NUTSII | Taxa de variacdo homologa, em percentagem

Notas: NUTS Il refere-se ao segundo nivel da Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos, 2013. A regido corresponde ao local onde ocorreu maior
utilizacdo de cada cartdo nos 12 meses anteriores. Fase 1: janeiro-fevereiro de 2020; Fase 2: marco-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020; Fase 4: novembro-
dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-fevereiro de 2021.
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Apéndice B: Andlise shift-share: metodologia e resultados detalhados

A andlise de shift-share é uma metodologia de decomposi¢do muito utilizada
em estudos regionais para quantificar um efeito inddstria/estrutura e um efeito
competitividade/regional no crescimento de qualquer varidvel em relacio a média
nacional (ver Artige e van Neuss (2014) para uma discussdo recente). Embora ndo
possuindo uma base tedrica, esta metodologia é util para identificar e descrever
caracteristicas importantes dos dados.

Neste artigo, esta técnica € utilizada para isolar o impacto dos cabazes de consumo
nos resultados agregados de cada grupo de consumo. Todos os célculos de analise de
shift-share foram efetuados a um nivel de desagregacéo que inclui 23 setores distintos.’

De acordo com esta formulacdo, a diferenca na variacdo homoéloga da despesa total
do grupo de consumo c em relagdo a média nacional em cada periodo mensal ¢, o Efeito
Total (ET), é definida como:

ET. = gc — gr = Z escgsc - Z 95T95T7 (Bl)
s s

onde g. e g7 sdo as taxas de variagdo homologa mensal da despesa total no periodo ¢ do
grupo c e do conjunto da economia, respetivamente; g;. € a taxa de variacdo homologa
mensal da despesa do setor s pelo grupo de consumo c no periodo mensal ¢; 8. é o peso
do setor s na despesa total do grupo de consumo ¢ no periodo mensal ¢t — 12; gs7 e 047
sdo as defini¢des equivalentes para a despesa a nivel nacional.

Se o crescimento da despesa do grupo c for superior (inferior) ao da despesa nacional,
o ET sera positivo (negativo). Este ET pode ser decomposto em dois termos: um que
resulta da diferenca efetiva das taxas de crescimento em cada setor individual, o Efeito
Comportamento (EC); e outro resultante da influéncia da estrutura relativa de consumo
do grupo, o Efeito Estrutura (EE).

ET.= EC. + EE, (B.2)

Efeito Comportamento (EC) - E a diferenca entre a taxa de crescimento da despesa
de cada grupo e da despesa nacional em cada setor individual s em cada periodo ¢,
assumindo como dada a estrutura setorial de consumo do grupo:

ECc = Z ‘950(950 - gsT) (B3)

Efeito Estrutura (EE) - Determina que parte da diferenca total da despesa entre o
grupo c e o total da economia resultou da composigédo relativa do cabaz de consumo do

3. Estes 23 sectores sdo: Super e hipermercados, Mercearias e minimercados; Comércio alimentar
tradicional; Gasolineiras; Equipamento TIC, mdquinas e material de escritério; Eletrodomésticos e
decoragdo; Material de construcdo e bricolage; Material desportivo e recreativo; Vestudrio, calgado,
perfumaria e cosmética; Farmdcias e parafarmdcias; Veiculos e acessorios; Outros retalho; Transporte de
passageiros e aluguer de veiculos; Alojamento; Restauracado; Telecomunica¢des; Seguros; Lazer, cultura e
desporto; Administracdo ptblica, defesa e seguranga social obrigatéria; Educacgao; Satide; Atividades de
servigos pessoais (cabeleireiros, spas, etc.); Outros servigos.
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grupo em analise:
EE. = Z(Gsc —0s7)(9sT — 97) (B.4)

Em cada periodo ¢, o EE sera positivo se o cabaz de consumo do grupo c estiver rela-
tivamente mais (menos) concentrado em setores que crescem acima (abaixo) da média
nacional; o EE sera negativo se o cabaz de consumo do grupo c estiver relativamente
menos (mais) concentrado em setores que crescem acima (abaixo) da média nacional.

Peso

2019 | Jan-20 Fev-20 Mar-20 Abr-20 Mai-20 Jun-20 Jul-20 Ago-20 Set-20 Out-20 Nov-20 Dez-20 Jan-21 Fev-21 Fasel Fase2 Fase3 Fase4 Fase5
Grupo A - consumo alto 67,7
Efeito total 0,8 -0,3 -0,8 25 -4,0 -33 -3,1 2,3 2,2 -2,0 -0,5 -0,5 -15 -0,9 0,2 -1,7 -2,8 -0,5 -1,2
Efeito estrutura 03 -0,2 -1,1 -1,7 -1,3 -1,1 -0,8 -0,5 -0,7 -0,9 -04 -0,3 -09 -0,7 0,1 -1,4 -09 -04 -0,8
Efeito comportamento 0,5 -0,2 03 -0,8 -2,7 2,1 -23 -1,8 -1,5 -1,0 -0,1 -0,1 -0,6 -0,2 0,1 -03 -1,9 -0,1 -04
Grupo B - consumo médio-alto 20,7
Efeito total -2,0 -0,3 2,0 14 39 50 44 3,4 3,7 32 1,5 0,5 1,7 0,8 -1,2 17 39 1,0 13
Efeito estrutura -0,5 0,1 0,8 1,3 0,9 1,3 1,0 0,4 11 1,0 0,3 0,2 0,7 03 -0,2 1,1 1,0 0,2 0,5
Efeito comportamento -15 -04 12 0,1 3,0 3,7 3,4 3,0 2,6 21 12 0,3 0,9 0,6 -1,0 0,6 3,0 0,7 0,7
Grupo CD - consumo médio/reduzido 11,5
Efeito total -0,9 24 12 11,6 17,0 9,9 12,0 8,8 6,9 57 0,2 18 57 38 0,8 6,4 10,1 1,0 4,7
Efeito estrutura -0,9 0,7 45 72 6,2 4,1 3,6 23 24 35 16 17 38 3,6 -0,1 58 3,7 16 3,7
Efeito comportamento 0,0 17 -3,3 44 10,8 58 84 6,5 4,5 2,2 -15 0,1 19 0,2 0,8 0,5 6,4 -0,7 1,0

QUADRO B.1. Valor dos pagamentos com cartdes portugueses por grupo de consumo - andlise
shift-share | Em pontos percentuais

Notas: Os efeitos estrutura e comportamento estdo expressos em contributos para o efeito total. Fase 1:
janeiro-fevereiro de 2020; Fase 2: mar¢o-abril de 2020; Fase 3: maio-outubro de 2020; Fase 4: novembro-
dezembro de 2020; Fase 5: janeiro-fevereiro de 2021.
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A riqueza das familias em Portugal e na drea do euro
Sonia Costa, Luisa Farinha, Luis Martins e Renata Mesquita

De acordo com os dados de 2017 do Household Finance and Consumption Survey (HFCS), a
riqueza média ou mediana das familias em Portugal é cerca de 30% inferior & da &rea do
euro. Este diferencial apresenta uma elevada varia¢do por grupos de familias. Na maior
parte das classes etarias, grupos de rendimento e de riqueza, a riqueza mediana é em
Portugal inferior a da drea do euro. Nos grupos entre os 55 e 74 anos é quase metade do
valor da area do euro e nos niveis mais elevados de riqueza ou de rendimento é pouco
mais de 60% do valor da area do euro. Em contraste, nas familias com niveis de riqueza
ou de rendimento mais baixos e na classe etdria mais jovem a riqueza mediana é em
Portugal préxima ou até superior a da drea do euro.

A composicdo da riqueza nos principais ativos e dividas apresenta muitos tragos
comuns em Portugal e na drea do euro. Os iméveis tém um peso dominante, em que a
residéncia principal representa quase 50% do total de ativos e os outros iméveis quase
20%. Também tanto em Portugal como na 4rea do euro, a divida equivale a cerca de 12%
do valor dos ativos e é maioritariamente garantida por iméveis.

A residéncia principal justifica cerca de -17 pontos percentuais (pp) do diferencial
de -30% da riqueza média entre Portugal e a area do euro. Destes -17 pp, -24 pp
devem-se ao contributo do valor médio destes iméveis, que em Portugal tém um valor
inferior, e 7 pp devem-se ao contributo da percentagem de familias proprietarias, que
em Portugal é mais elevada (Gréafico 1). A percentagem de familias proprietdrias da
residéncia principal é 74% em Portugal e 60% na area do euro. O contributo positivo
desta percentagem para o diferencial de riqueza é mais elevado na classe etdria mais
baixa, nos niveis mais baixos de riqueza e, em menor grau, nos niveis mais baixos de
rendimento. A maior percentagem de familias jovens que sdo proprietdrias da residéncia
principal em Portugal esta relacionada com o facto de os jovens sairem de casa dos
pais mais tarde do que na 4rea do euro, e com uma maior frequéncia apenas quando
"constituem familia".
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GRAFICO 1: Contributo da residéncia principal para a diferenca na riqueza média entre Portugal
e a drea do euro, no total de familias e por classe etdria | Pontos percentuais

Fonte: HFCS, 2017. Notas: A 4rea do euro ndo inclui Portugal. O contributo da residéncia principal
para a diferenga percentual da riqueza média entre Portugal e a drea do euro (contributo total) pode
ser decomposto em duas componentes: uma que depende da diferencga entre a percentagem de familias
proprietarias e outra que depende da diferenga do valor médio da residéncia principal para as familias
proprietarias, em Portugal e na drea do euro.
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Resumo

As familias portuguesas estdo representadas em toda a distribuicdo de riqueza da area do euro,
embora estejam mais concentradas nos niveis intermédios. A riqueza média ou mediana das
familias em Portugal é cerca de 30% inferior a da drea do euro, mas este diferencial apresenta
uma elevada variagdo por grupos de familias. O diferencial de riqueza entre Portugal e a drea do
euro esta relacionado com diferencas na composigdo da riqueza e nas caracteristicas das familias.
A riqueza em Portugal compara mais favoravelmente com a da area do euro nos grupos em que
existe em Portugal uma percentagem muito mais elevada de familias proprietdrias da residéncia
principal e naqueles em que as familias portuguesas sdo compostas por mais individuos e/ou
individuos mais velhos do que na drea do euro. Isto ocorre nas classes etdrias mais jovens, e
nos quintis inferiores de riqueza e de rendimento, em que a riqueza das familias em Portugal é
proxima ou até superior a das familias da drea do euro.

(JEL: D10,D31,G30)

1. Introducgao

riqueza liquida por familia, i.e., a diferenca entre o valor dos ativos e dividas,

apresenta uma elevada heterogeneidade entre paises. Na maioria dos paises a

riqueza liquida por familia apresenta igualmente uma elevada dispersdo. Em
Portugal e na maior parte das economias, a riqueza liquida atinge valores maximos
nas classes etdrias anteriores a idade de reforma e estd positivamente relacionada com
o rendimento, tendo uma distribui¢do mais desigual (Costa et al., 2020a). A elevada
desigualdade da distribuicdo da riqueza leva a que, nas comparagdes internacionais,
seja importante utilizar informacdo ao nivel da familia. Este tipo de dados permite
comparar a riqueza de diferentes tipos de familias, em vez de se restringir a analise
a valores médios do total da populagdo, que ndo sdo representativos para a maior
parte das familias. Este artigo compara a riqueza liquida das familias em Portugal e
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no conjunto dos restantes paises da drea do euro, levando em conta a heterogeneidade
das caracteristicas das familias.!

A andlise da distribuicdo da riqueza tem sido objeto de um interesse recente por
parte dos economistas, em particular nos bancos centrais, refletindo a percecdo de que
a politica monetdria e a politica macroprudencial ndo podem ser dissociadas da questao
da desigualdade (Banco de Portugal, 2017). O efeito da politica monetéria sobre a
desigualdade é ambiguo, uma vez que depende da composicao da riqueza das familias e
do impacto da politica monetaria sobre os precos dos diferentes ativos. Esta constatagao
refor¢a a importancia de aumentar o conhecimento sobre a distribui¢do da riqueza,
beneficiando da disponibilidade de dados microeconémicos.

A andlise deste artigo é efetuada com os dados do Household Finance and Consumption
Survey (HFCS), que em Portugal corresponde ao Inquérito a Situagdo Financeira das
Familias (ISFF).2 Os dados utilizados referem-se a terceira edigdo do inquérito, que na
maior parte dos paises foi recolhida em 2017. Dada a natureza estrutural da anélise
efetuada, as conclusdes mantém-se quando se utilizam os dados das duas edi¢oes
anteriores (recolhidos em 2010 e 2013/14 na maioria dos paises). O HFCS é a tnica
fonte estatistica ao nivel da familia com dados para a riqueza e as suas componentes
compardveis entre os paises da drea do euro. Este inquérito inclui dados detalhados
sobre os ativos e a divida das familias. Os ativos incluem todos os bens de valor que
a familia possui (e.g., casas, terrenos, veiculos, obras de arte e joias), as participacdes
em negocios (e.g., o valor das quotas em sociedades) e as aplicagdes financeiras (e.g.,
depésitos, participagdes em fundos de investimento, a¢des cotadas, obrigagdes e planos
voluntérios de pensdes). A divida inclui os empréstimos com e sem garantia de iméveis
e todos os outros tipos de divida (e.g., cartdo de crédito e contas a descoberto).

Os dados do HFCS mostram que a distribuigdo da riqueza das familias difere
substancialmente entre os paises da drea do euro e que a ordenacdo dos paises em
termos de riqueza por familia é diferente da ordenagdo em termos de rendimento por
familia ou de produto interno bruto per capita (HFCN, 2013). Para esta situagdo contribui
o facto de a riqueza das familias depender ndo s6 das condi¢des macroeconémicas
atuais, mas também das condi¢des passadas assim como de diversos aspetos de natureza
institucional e cultural. Desde que os primeiros dados do HFCS ficaram disponiveis,
vérios artigos tém procurado caracterizar e compreender as diferengas na riqueza das
familias entre os paises da drea do euro.

O presente artigo enquadra-se na literatura que relaciona as diferengas nos niveis
de riqueza com as caracteristicas das familias e a composicdo da riqueza (Fessler et al.,
2014; Lindner, 2015; Matha et al., 2017; Kaas et al., 2019). A anélise tem uma natureza
descritiva e que ndo leva em conta todos os fatores que podem afetar a acumulagdo
de riqueza por parte das familias (e.g., diferengas nas politicas ptblicas). Ao focar-se
em Portugal, este artigo identifica diversos aspetos ndo documentados anteriormente

1. Por uma questdo de simplificacdo, neste artigo usam-se os termos riqueza liquida e riqueza
indistintamente.

2. Mais detalhes sobre estes inquéritos podem ser obtidos na pagina do ISFF no site do Banco de Portugal.


https://www.bportugal.pt/page/inquerito-situacao-financeira-das-familias?mlid=4296
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na literatura relativos a comparagdo da riqueza das familias residentes em Portugal
e no conjunto dos restantes paises da drea do euro. Os resultados mostram que as
diferencas nos niveis de riqueza médios ou medianos entre paises, calculadas para o
conjunto das familias, escondem uma elevada heterogeneidade. Embora em Portugal
a riqueza média ou mediana seja cerca de 30% inferior a da drea do euro, as familias
portuguesas estdo representadas em toda a distribuicdo de riqueza da area do euro.
Adicionalmente, alguns grupos de familias, nomeadamente os mais jovens, e os quintis
inferiores de riqueza ou de rendimento, tém em Portugal niveis de riqueza préximos
ou até superiores aos das familias da area do euro nos mesmos grupos. Em segundo
lugar, as diferencas de riqueza entre Portugal e a drea do euro estdo relacionadas com
diferencas na composicdo da riqueza e nas caracteristicas das familias. Em particular,
a riqueza das familias em Portugal compara mais favoravelmente com a da area do
euro nos grupos em que existe em Portugal uma percentagem muito mais elevada de
familias proprietarias da residéncia principal e naqueles em que as familias portuguesas
sdo compostas por mais individuos e/ou individuos mais velhos do que na area do
euro. Em geral estas caracteristicas contribuem potencialmente para que as diferencas
nos niveis de riqueza ndo sejam tdo acentuadas como as que seriam justificadas pelos
niveis de rendimento e escolaridade mais reduzidos em Portugal.

A seccdo 2 compara os niveis de riqueza em Portugal e na area do euro. Na
primeira parte da seccdo apresentam-se os niveis da riqueza mediana e média de
todos os paises da drea do euro e efetua-se um breve resumo da literatura que tem
procurado interpretar estes dados. Na segunda parte, comparam-se em maior detalhe
os dados para Portugal com os da drea do euro, dividindo-se para o efeito as familias
em quintis de riqueza, quintis de rendimento e classes etdrias. Por uma questdo de
simplicidade, esta andlise, assim como o remanescente do artigo, foca-se principalmente
na comparagdo de Portugal com o agregado dos restantes paises (que serd designado
por drea do euro). A seccdo 3 caracteriza a composigdo da riqueza e analisa o contributo
dos diferentes tipos de ativos e dividas para o diferencial de riqueza entre Portugal e a
area do euro. A secgdo 4 compara as familias em Portugal e na area do euro em termos
de rendimento, composigdo e outros aspetos sociodemograficos e avalia a relacdo entre
as diferencas nas caracteristicas e as diferencas nos niveis de riqueza com base num
exercicio contrafactual. A Gltima sec¢do apresenta as conclusdes.

2. Como compara a riqueza das familias em Portugal com a da area do
euro?

2.1. Heterogeneidade da riqueza das familias entre os paises da drea do
euro

A riqueza por familia difere consideravelmente entre os paises da drea do euro (Gréfico
1). Em 2017, a Leténia tinha a riqueza mediana mais baixa, com um valor de 20 mil
euros, e o0 Luxemburgo a mais elevada, com um valor de 498 mil euros. Em Portugal,
a riqueza mediana era 75 mil euros, 26% abaixo do valor mediano da area do euro
(100 mil euros). As diferencas no nivel de riqueza entre paises podem refletir também
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GRAFICO 1: Riqueza liquida das familias nos paises da drea do euro | Milhares de euros

Fonte: HFCS, 2017. Notas: A correspondéncia paises-siglas ¢ a seguinte: Alemanha (DE), Austria (AT),
Bélgica (BE), Chipre (CY), Eslovaquia (SK), Espanha (ES), Esténia (EE), Eslovénia (SI), Finlandia (FI), Franca
(FR), Grécia (GR), Paises Baixos (NL), Irlanda (IE), Italia (IT), Leténia (LV), Lituania (LT), Luxemburgo (LU),
Malta (MT) e Portugal (PT). A sigla AE representa a drea do euro. A drea do euro ndo inclui Portugal. Os
paises estdo ordenados pela riqueza liquida mediana.

disparidades no custo de vida. No entanto, a correcdo da paridade de poderes de compra
é menos habitual nas comparagdes da riqueza do que nas de rendimento ou consumo.
Assim, os resultados apresentados neste artigo foram obtidos sem essa correcio.?

Em todos os paises a riqueza média é significativamente mais elevada do que a
mediana, o que ilustra o elevado grau de assimetria que caracteriza a distribui¢do da
riqueza de cada pais. Em Portugal, a riqueza média em 2017 era 162 mil euros, 30%
inferior ao valor da drea do euro. A ordenacdo dos paises com base na riqueza média é
idéntica, mas ndo exatamente igual a que se obtém com a mediana. O facto de se obterem
ordenagoes diferentes com a média ou com a mediana significa que os paises diferem
também quanto ao grau de desigualdade. O récio entre a riqueza média e mediana, que
é um dos muitos possiveis indicadores de desigualdade, varia entre 1,5 na Eslovdquia e
3,3 na Alemanha. Em Portugal situa-se em 2,2, o sexto valor mais elevado entre os paises
da drea do euro e semelhante ao da area do euro.

Independentemente de se usar a média ou a mediana, os dados do HFCS mostram
uma ordenacgdo de paises pelos niveis de riqueza das familias que difere daquela que
se obtém com o produto interno bruto ou com o rendimento disponivel. Um exemplo
desta situagdo é a Alemanha (e no sentido oposto o Chipre), que sendo dos paises da
drea do euro com os valores mais elevados de produto e rendimento, tem uma riqueza
das familias mediana bastante inferior a do conjunto da drea do euro e uma riqueza
média relativamente préxima. Estes resultados devem ser vistos a luz da literatura que
tem procurado caracterizar e compreender as diferengas na riqueza das familias entre os
paises da area do euro.

3. A correcdo da riqueza utilizando um indice de paridade de poderes compra, de uma forma geral,
atenua as diferencas entre os paises, mas nao altera as conclusdes do artigo.
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As conclusodes destes artigos mostram que nas comparagdes entre paises é importante
ter presente que os ativos apurados no HFCS ndo incluem o valor dos direitos
acumulados pelos individuos sobre pensdes de reforma publicas futuras, nem sobre
qualquer tipo de apoios sociais. O grau de generosidade dos regimes de protegao social
(e.g., pensodes de reforma) tem diferencas significativas entre paises e isso reflete-se nas
decisdes de poupanga e de afetacdo da riqueza por parte das familias. Fessler e Schiirz
(2015) e Roger et al. (2020) mostram que a despesa de cada pais da drea do euro com a
protecdo social estd negativamente correlacionada com a riqueza das familias medida
pelo HECS e que esta correlacdo se altera consoante as caracteristicas das famdlias.

Neste artigo, assim como na maior parte da literatura, a riqueza ndo estd ajustada
pela composi¢do da familia, ao contrario do que se encontra estabelecido nas analises
de distribuicdo do rendimento. Isto justifica-se pelo facto de se considerar que este
ajustamento pode nado fazer muito sentido dado que a riqueza resulta em grande parte
de decisdes conjuntas dos varios membros do agregado e que, em muitos casos, sdo
relativamente independentes da dimensdo da familia. Apesar desta situacdo, os niveis
de riqueza sdo influenciados pela composicdo das familias, pelo que, as diferencas na
riqueza por familia nos varios paises refletem também o facto de existirem diferengas
significativas na estrutura das familias, nomeadamente em termos do namero de
individuos por agregado familiar. Com base num exercicio contrafactual, Fessler et al.
(2014) mostram que impor a todos os paises da drea do euro uma estrutura de familias
(em termos de ntiimero de individuos, género e idade) igual a média da drea do euro
levaria a uma reordenagao significativa dos paises por niveis de riqueza das familias, e
que esse efeito se altera ao longo da distribuigao da riqueza.

Numa outra perspetiva, varios artigos ddo énfase a fatores que contribuem para que
a correlagdo entre a riqueza e os niveis de rendimento das familias ou mesmo as taxas
de poupanga ndo seja perfeita. Por exemplo, Moser et al. (2016) e Fessler e Schiirz (2015)
mostram que, mesmo quando se controlam as caracteristicas das familias, a riqueza esta
muito relacionada com as herangas e que esta correlacdo varia entre paises e ao longo
da distribui¢do da riqueza. Por outro lado, é importante ter presente que alteragdes
semelhantes nos precos dos ativos afetam de forma diferente a riqueza das familias
em diferentes paises (e em cada pais entre diferentes grupos) se existirem diferengas
na composi¢do da riqueza. Nos paises da drea do euro a percentagem de familias
proprietdrias da residéncia principal é muito heterogénea, o que reflete em grande
parte fatores institucionais e diferentes politicas fiscais (Fatica e Prammer, 2017). Vérios
artigos mostram que a percentagem de familias proprietdrias da residéncia principal
estd positivamente relacionada com os niveis de riqueza e negativamente relacionada
com a sua desigualdade (Lindner, 2015; Matha et al., 2017; Kaas et al., 2019). A evolugdo
diferenciada dos pregos dos imdveis entre os paises da area do euro nas tltimas décadas
podera ter contribuido para que nas economias com maiores aumentos destes precos
tenham ocorrido maiores acréscimos nos niveis de riqueza das familias proprietdrias
(Matha et al., 2017). A relagdo positiva entre os niveis de riqueza e a propriedade da
residéncia principal pode ainda refletir o facto de grande parte das familias adquirirem
as casas com divida e de os compromissos assumidos com o pagamento da divida
constituirem um incentivo a poupanca.
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Uma conclusdo comum a maioria dos estudos é que a importancia dos diversos
fatores na explicagdo das diferencas de riqueza entre paises se altera consoante o tipo
de familias e, em particular, ao longo da distribuicdo da riqueza. Neste contexto, é
interessante comparar a riqueza em Portugal e na drea do euro para diferentes tipos
de familias.

2.2. Comparagdio da riqueza entre Portugal e a drea do euro por grupos de
familias

Nesta secgdo e no resto do artigo, as familias sao divididas em grupos que refletem a sua
posicdo nas respetivas distribui¢des da riqueza e do rendimento (de Portugal ou do resto
da area do euro) e da idade do individuo de referéncia da familia. Os grupos de riqueza
e de rendimento correspondem aos quintis destas varigveis.* O rendimento corresponde
ao rendimento bruto uma vez que o rendimento liquido ndo estd disponivel para todas
as familias do HFCS. O individuo de referéncia foi selecionado entre os membros da
familia de acordo com a definicdo de Camberra (Nagdes Unidas, 2011) e corresponde,
na maior parte dos casos, ao individuo com maior rendimento na familia.

Em Portugal e na drea do euro a riqueza mediana e média apresentam os perfis
habituais (Quadro 1). Em primeiro lugar, o0 aumento da riqueza ao longo dos quintis
da proépria varidvel é particularmente acentuado no tultimo quintil, traduzindo a elevada
concentragdo da riqueza num niimero reduzido de familias. Em segundo lugar, ao longo
dos quintis de rendimento, a riqueza tem um perfil crescente e muito acentuado no
altimo quintil, o que estd de acordo com a correlagdo positiva entre as duas varidveis.
Por fim, por classes etarias, a evolucdo da riqueza reflete o perfil tipico do ciclo de vida,
aumentando até as classes etdrias proximas da idade de reforma, e reduzindo-se nas
idades posteriores.

A diferenga entre o nivel de riqueza das familias em Portugal e na drea do euro é
varidvel ao longo dos grupos de familias. Nos dois quintis de riqueza ou de rendimento
mais baixos e na classe etdria mais jovem, a riqueza mediana em Portugal é préxima ou
até superior a da area do euro. Nos restantes grupos, a riqueza mediana em Portugal
situa-se, tal como no conjunto das familias, significativamente abaixo da area do euro.
Nos grupos entre os 55 e 74 anos é quase metade do valor da drea do euro e nos dois
quintis mais elevados de riqueza ou de rendimento é pouco mais de 60% do valor
da area do euro. A comparagdo em termos de médias tem um padrdo idéntico. A
principal diferenca ocorre por quintis de rendimento onde, ao contrario da mediana,
a riqueza média em Portugal é inferior a da drea do euro em todos os quintis (embora a
diferenca tenha uma menor magnitude nos extremos da distribui¢do, do que nos quintis
intermédios).

4. Os quintis de uma varidvel consistem em cinco grupos cada um com 20% das familias ordenadas pelos
valores dessa variavel. Por exemplo, o primeiro quintil da riqueza liquida em Portugal (na drea do euro)
inclui o conjunto de 20% de familias com os valores mais baixos de riqueza liquida em Portugal (na 4rea
do euro), ou seja, as familias com um valor da riqueza liquida inferior ao percentil 20.
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Mediana Média
Portugal  Area do euro Portugal  Area do euro
Total 74,8 100,4 162,3 2310
Percentil da riqueza liquida
<=20 0,9 1,1 0,8 -4,6
20-40 33,0 23,8 33,0 26,6
40-60 74,8 99,8 75,6 101,5
60-80 136,6 219,3 139,2 225,0
=80 325,1 5249 5629 796,5
Percentil do rendimento
<=20 33,0 18,1 63,6 75,7
20-40 51,2 46,6 79,2 113,4
40-60 64,8 1016 103,8 178,6
60-80 91,2 148,1 151,6 238,3
=80 183,4 301,56 413,4 538,0
Idade do individuo de referéncia
=35 14,1 14,0 70,6 64,5
35-44 62,6 70,0 125,9 157,8
45-54 86,3 130,0 199,2 272,0
55-64 94,6 168,8 206,4 306,1
65-74 87,8 169,5 173,2 299,6
>=75 79,7 114,7 154,4 2425

QUADRO 1. Riqueza liquida em Portugal e na drea do euro por caracteristicas das familias |
Milhares de euros

Fonte: HFCS, 2017. Nota: A area do euro néo inclui Portugal.

Como se referiu, os valores médios e medianos da riqueza sdo bastante mais baixos
em Portugal na maior parte dos grupos de familias, com excec¢do dos grupos de menor
riqueza, menor rendimento e menor idade. Este padrdo de comportamento reflete
principalmente a comparagdo face & Alemanha. Contudo, no caso da idade, a riqueza em
Portugal compara mais favoravelmente na classe etdria mais jovem, do que nas restantes
classes etédrias, com muitos dos restantes paises (e.g., com Espanha, Franga e Italia).>

Os valores médios e medianos da riqueza escondem a grande heterogeneidade que
existe também dentro de cada grupo de familias. Quando se distribuem as familias
portuguesas pelos quintis de riqueza liquida da 4rea do euro verifica-se que existe um
numero significativo de familias portuguesas em toda a distribui¢cdo da drea do euro
(Quadro 2). A maior concentragdo de familias portuguesas ocorre no quintil intermédio
(entre o percentil 40 e 60), onde se situa quase um terco das familias. Nos dois quintis
inferiores da drea do euro existe uma maior concentracdo de familias portuguesas,
do que nos dois quintis mais elevados (41,4% e 26,2%, respetivamente). E igualmente
interessante notar que apenas existem valores abaixo da diagonal no primeiro quintil, o
que significa que, a excecdo desse quintil, as familias portuguesas situam-se num quintil
da drea do euro que é igual ou inferior ao que se encontram em Portugal. Por fim, na
diagonal o valor do pentltimo quintil é inferior ao do tltimo quintil (6,1%, face a 10,4%).
Em todos os quintis de rendimento e todas as classes etarias, as familias em Portugal
estdo também representadas nos diferentes niveis de riqueza das familias dos mesmos

5. Os dados referidos ao longo do artigo para os paises da drea do euro podem ser consultados nas tabelas
estatisticas da edi¢do de 2017 do HFCS publicadas no site do BCE.


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html
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grupos na drea do euro (Graficos 2 e 3). Na maior parte dos casos as familias portuguesas
concentram-se mais em torno dos niveis intermédios de riqueza de cada grupo, do que
nos extremos. Este padrdo ndo se observa, contudo, na classe etdria mais jovem. Neste
grupo de familias, em que o individuo de referéncia tem menos de 35 anos, ndo sé o
nivel médio da riqueza é préximo em Portugal e na drea do euro, como a distribuigdo
da riqueza entre familias é muito semelhante.

Quintis de riqueza liquida de Portugal

o

= <=20 | 20-40 | 40-60 | 60-80 | >80 | Total
1]

| =

= <=20 | 175 | 00 0,0 0,0 00 | 17,5
1]

= 20-40 | 2,6 20,0 13 0,0 0,0 23,9
g o

< 2 | 4060 | 00 0,0 187 | 138 00 | 325
o]

=

g 60-80 | 0,0 0,0 0,0 6,1 96 | 158
]

o >80 0,0 0,0 0,0 0,0 104 | 104
El Total | 20,0 | 200 | 200 | 200 | 200 | 1000

QUADRO 2. Distribui¢ao das familias portuguesas pelos quintis de riqueza liquida de Portugal
e da drea do euro | Percentagem

Fonte: HECS, 2017.
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<=20 7 20-40 m40-60 m60-80 m=80 (Quintisdariquezaliquida da area do euro)

20-40 40-60 60-80 =80

Quintis de rendimento em Portugal

GRAFICO 2: Distribuicdo das familias de cada quintil de rendimento em Portugal pelos quintis da
riqueza liquida da area do euro | Percentagem do total de familias de cada quintil de rendimento

Fonte: HFCS, 2017. Notas: Os quintis da riqueza liquida da 4rea do euro foram calculados dentro de cada
classe de rendimento, ou seja, se a distribuicdo da riqueza liquida em cada grupo de rendimento fosse
igual em Portugal e na drea do euro todas as barras seriam 20%. Em cada quintil de rendimento a soma
das barras é 100%.
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GRAFICO 3: Distribuicdo das familias de cada grupo etdrio em Portugal pelos quintis de riqueza
liquida da drea do euro | Percentagem do total de familias de cada grupo etério

Fonte: HFCS, 2017. Notas: Os quintis da riqueza liquida da 4rea do euro foram calculados dentro de cada
grupo etdrio, ou seja, se a distribuigdo da riqueza liquida em cada grupo etario fosse igual em Portugal e
na area do euro todas as barras seriam 20%. Em cada grupo etédrio a soma das barras é 100%.

3. Qual o papel das componentes da riqueza na comparacao da riqueza
com a area do euro?

O HEFCS inclui informacdo detalhada sobre as componentes da riqueza liquida. Estes
dados tém sido utilizados para ilustrar as diferengas na composicdo da riqueza entre
grupos de familias num mesmo pais e entre paises (e.g., Costa et al. (2020a), HFCN (2013)
e HFCN (2020)). Adicionalmente, vérios artigos sugerem que a composigdo da riqueza,
em particular a propriedade da residéncia principal, estd relacionada com os niveis
de riqueza, mesmo quando se controlam diversas outras caracteristicas das familias
(Lindner, 2015; Mathd et al., 2017; Kaas et al., 2019). Nesta sec¢do analisa-se o papel
dos principais tipos de ativos e dividas no diferencial da riqueza média entre Portugal
e a area do euro e na heterogeneidade desse diferencial entre grupos de familias. Em
primeiro lugar, compara-se a composi¢do da riqueza liquida das familias em Portugal
e na drea do euro. Em segundo lugar, decompoe-se a diferenca percentual da riqueza
média entre Portugal e a drea do euro em duas componentes. Esta decomposi¢ao
depende do peso de cada ativo ou divida no total da riqueza liquida, assim como
do ntimero de familias proprietarias (participacdo) e do respetivo valor médio para as
familias proprietarias (valor médio condicional a participagao).

No conjunto das familias, a composi¢do da riqueza apresenta muitas semelhancas
em Portugal e na drea do euro (Quadro 3). Tanto em Portugal como na area do euro, os
ativos sdo maioritariamente constituidos por iméveis e o valor da divida equivale a cerca
de 12% dos ativos. A residéncia principal pesa quase 50% do total de ativos e os outros
iméveis quase 20%. A importancia dos iméveis encontra-se também patente na divida,
uma vez que a maior parte da mesma é garantida por iméveis. O peso dos dep6sitos
no total de ativos é igualmente préximo em Portugal e na drea do euro (respetivamente,
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9% e 8%). Do lado dos ativos, uma das principais diferengas consiste no facto de, em
Portugal, os depositos constituirem a maior parte dos ativos financeiros, o que ndo
acontece na area do euro. Os restantes ativos financeiros, que incluem principalmente
participacdes em fundos de investimento, titulos de divida, agdes cotadas e planos
voluntédrios de pensdes, pesam 3% dos ativos em Portugal e 11% na &drea do euro. A
menor importancia destes ativos em Portugal podera refletir diversos fatores, entre os
quais os menores niveis de escolaridade da populacdo portuguesa assim como a menor
importancia dos regimes privados de protecdo na velhice. O menor peso dos ativos
financeiros em Portugal é compensado por uma maior importancia dos negdécios (17%
e 8% do total de ativos, respetivamente, em Portugal e na area do euro). Note-se que
os outros ativos financeiros incluem a participagdo das familias em empresas cotadas
em bolsa ou em empresas em que as familias participem apenas como investidores,
enquanto os negdcios incluem as restantes participagdes em empresas ou atividades por
conta propria e sdo considerados no HFCS como ativos reais.®. Estes dois tipos de ativos
tém assim algumas caracteristicas comuns e os seus pesos diferentes em Portugal e na
drea do euro podem refletir em parte diferencas de classificacdo entre paises. Do lado da
divida, a principal diferenca consiste no facto da divida garantida por iméveis ter um
peso ligeiramente mais elevado nos ativos em Portugal do que na area do euro.

- Outros Qutros " Divida Divida ndo
Riqueza Residéncia OQutros s . P . Divida garantida .
P . . Negdcios  ativos  Depdsitos  ativos garantida
liquida principal  imoveis X N . total por P
reais financeiros ., . porimdveis
iméveis
Peso no total de ativos (%)

Portugal 87 48 19 17 4 9 3 13 12 1

Area do euro 88 49 19 8 5 8 11 12 10 1

Diferenca (pp) -1 -1 0 8 0 1 -8 1 2 -1

Valor médio (milhares de euros)

Portugal 162 89 35 31 8 17 6 24 23 2

Area do euro 231 127 49 22 12 22 29 30 27 4

Diferenca (%) -30 -30 -28 42 -35 -20 -61 -21 -16 -58
Contributo da participacde (pp) - 13 11 36 -8 -1 -17 7 27 -9
Contribute do valor médio condicional (pp) - -44 -39 6 -27 -19 -63 -27 -43 -49

Contribute para a diferenca na riqueza liquida (pp)

Total -30 -17 -6 4 -2 -2 -10 3 2 1
Participacdo 8 7 2 3 0 0 -2 -1 -3 0
Valor médio condicional -37 -24 -8 1 -1 -2 -8 4 5 1

Por memoria:
Participacao (%)

Portugal - 74 29 14 76 97 23 46 34 23

Area do euro - 60 25 11 85 98 44 42 23 27

Diferenca (pp) - 14 5 4 -9 -1 -21 4 11 -5

Valor médio condicional & participagio (milhares de
euros)

Portugal - 119 121 220 11 18 24 53 66 7

Area do euro - 213 200 207 15 22 65 73 116 13

Diferenca (%) - -44 -39 6 -27 -19 -63 -27 -43 -49

QUADRO 3. Diferenca da riqueza liquida média entre Portugal e a 4rea do euro, contributos dos
ativos e divida

Fonte: HFCS, 2017. Nota: A area do euro ndo inclui Portugal.

O facto da composicdo da riqueza liquida ser semelhante em Portugal e na &rea
do euro significa que as diferencas nos niveis médios dos vérios ativos e dividas sdo
idénticas. De facto, para todos os principais ativos, com exce¢do dos negdcios, e tanto

6. Para mais detalhes sobre os negécios das familias em Portugal e na drea do euro ver Costa et al. (2020b).
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para a divida garantida como para a ndo garantida, a diferenca no valor médio entre
Portugal e a drea do euro é negativa e considerdvel (Quadro 3). Quando se decompdem
estas diferencas nos contributos da participa¢do e do valor médio condicional, conclui-se
que esta situacdo é sobretudo explicada pelos valores médios condicionais. Isto significa
que a riqueza liquida é mais reduzida em Portugal do que na drea do euro em virtude
da maior parte dos ativos terem, para as familias que os possuem, valores muito mais
reduzidos e ndo devido ao facto de existirem em Portugal menos familias com ativos
ou mais familias com divida. No caso dos iméveis, os quais tém um peso dominante
na riqueza, o contributo da participagdo é inclusivamente positivo uma vez que existe
uma percentagem mais elevada de familias proprietdrias de iméveis em Portugal do
que na area do euro. Em Portugal 74% das familias sdo proprietarias da residéncia
principal e 29% sdo proprietarias de outros imoéveis, enquanto na drea do euro estas
percentagens sdo 60% e 25%, respetivamente. Estas diferencas favorecem o valor da
riqueza em imodveis em Portugal, mas ndo o suficiente para compensar o facto do
valor médio dos iméveis detidos pelas familias portuguesas ser muito mais reduzido
(no caso da residéncia principal, 119 mil euros, face a 213 mil euros na drea do euro).
Nos ativos financeiros, a participacdo em depoésitos é idéntica em Portugal e na drea
do euro, mas a participagdo em outros ativos é muito mais reduzida em Portugal. O
diferencial face a drea do euro dos valores médios condicionais de qualquer destes
ativos é negativo, tendo uma magnitude maior nos outros ativos financeiros, do que
nos depositos. No caso dos negdécios, o valor médio e o peso na riqueza mais elevados
em Portugal refletem principalmente a maior participagdo familias portuguesas. Embora
o valor médio condicional dos negdcios seja também superior em Portugal a magnitude
da diferenca é reduzida.

O Quadro 3 inclui também o contributo de cada tipo de ativo e divida para a diferenga
percentual da riqueza liquida entre Portugal e a drea do euro. Como seria de esperar,
dado o seu peso dominante na riqueza, a residéncia principal tem o maior contributo,
justificando -17 pontos percentuais (pp) do diferencial de -30% da riqueza média no
conjunto das familias. Os outros iméveis tém um contributo de menor magnitude (-6
pp), o que reflete principalmente o seu peso mais reduzido na riqueza. O contributo
negativo dos imoéveis é apenas ligeiramente anulado pelo contributo positivo da divida
garantida. Isto deve-se ao facto de menos de metade das familias proprietarias de
imoveis terem divida, assim como aos valores médios condicionais da divida serem
bastante mais reduzidos do que os dos iméveis. Os ativos financeiros, excluindo os
depositos, tém também um contributo bastante significativo (-10 pp) para a diferenga da
riqueza entre Portugal e a drea do euro devido a terem um valor médio muito inferior
em Portugal. Este contributo é apenas em parte anulado pelo contributo positivo dos
negocios (4 pp). Os contributos das restantes componentes sdo bastante mais reduzidos.

Quando se dividem as familias em quintis de riqueza, rendimento e classes etarias
conclui-se igualmente que a composicdo da riqueza tem muitas caracteristicas idénticas
em Portugal e na 4rea do euro (Quadro 4). Em primeiro lugar, a residéncia principal é o
principal ativo em todos os grupos. O peso da residéncia principal é superior a 50% em
todos os grupos exceto nas classes etdrias a partir dos 45 e no quintil superior de riqueza
ou de rendimento. Em segundo lugar, as familias dos quintis mais elevados de riqueza e
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de rendimento apresentam uma estrutura de ativos muito mais diversificada do que as
restantes. Na riqueza destas familias, os negdcios, os outros iméveis e, na drea do euro
também os ativos financeiros excluindo depdsitos, assumem uma importancia bastante
maior e pesam em conjunto mais do que a residéncia principal. Por fim, no quintil mais

baixo de riqueza liquida e, em menor grau, no segundo quintil de riqueza e nas duas
classes etdrias mais jovens, a divida tem peso muito mais elevado no total dos ativos, do
que nas restantes classes.

Tatal
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»80
Percentildo rendimenta
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20-40
40-60
B0-20
»80
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QUADRO 4. Ativos e dividas em Portugal e na 4rea do euro, por grupos de familias |

Percentagem do total de ativos

Fonte: HFCS, 2017. Nota: A area do euro ndo inclui Portugal.

No caso das taxas de participagdo e dos valores médios condicionais, algumas
das principais conclusdes referidas para o total das familias mantém-se quando a
comparacdo com a drea do euro é efetuada por grupos de familias (Quadros Al e A2 do
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Apéndice).7 Em especial, em praticamente todos os casos, os valores médios dos ativos
e dividas condicionais a participacdo sdo mais reduzidos em Portugal. Adicionalmente,
em quase todos os grupos a percentagem de familias proprietdrias da residéncia
principal, de outros iméveis, de negécios ou de divida garantida por iméveis é superior
em Portugal e a percentagem de familias proprietdrias de outros ativos financeiros é
inferior. Apesar deste padrdo comum, a magnitude das diferengas, em especial das
taxas de participacdo, é muito varidvel, o que contribui para a heterogeneidade dos
diferenciais de riqueza entre Portugal e a drea do euro por grupos de familias.

Por quintis de riqueza, a riqueza liquida média é mais reduzida em Portugal do
que na drea do euro nos trés quintis superiores, mas é mais elevada nos dois quintis
inferiores. Esta situagdo decorre principalmente dos contributos da residéncia principal
e da divida (Quadro 5). No caso da residéncia principal, embora a percentagem de
familias proprietarias seja em todos os quintis superior em Portugal, a diferenca face a
area do euro é mais pronunciada nos primeiros quintis de riqueza. No primeiro quintil,
este efeito favoravel é ampliado pelo efeito da divida. Embora existam neste grupo mais
familias com divida hipotecaria em Portugal, os montantes da divida para estas familias
sdo muito mais reduzidos do que na drea do euro, gerando um contributo muito mais
positivo da divida do que nos restantes quintis. De facto, neste quintil, ao contrério do
que acontece nos restantes, o racio da divida face ao valor dos ativos é mais reduzido
em Portugal do que na 4rea do euro.

Contributos (pp)

D1fgren;a A Outros Divida Divida nao
nariqueza Residéncia Outros P Outros ‘s . A .
P o o Negdcios ) . Depositos ativos garantida  garantida
liquida principal iméveis ativos reais ) - AR AR
. financeiros porimoveis por iméveis
média (%)
Total -30 -17 -6 4 -2 -2 -10 2 1
Percentil da riqueza liquida
<=20 116 23 4 0 -5 -11 -14 67 61
20-40 24 90 2 0 -10 -13 -10 -38 4
40-60 -25 -15 4 1 -3 -6 -7 10 1
60-80 -38 -26 5 0 -2 3 -6 3 1
=80 -29 -18 7 6 -1 0 -11 1 0
Percentil do rendimento
<=20 -16 -8 5 1 -2 1 -4 1 1
20-40 -30 -11 6 4 -3 2 -5 -2 1
40-60 -42 -17 7 3 -2 4 -6 -2 1
60-80 -37 -20 9 3 -2 3 -8 1 1
=80 -23 -17 4 9 -1 0 -14 4 1
Idade do individuo de referéncia
<35 9 6 1 18 0 6 -12 1 4
35-44 -20 -9 7 4 1 1 -9 1 2
45-54 -27 -16 8 5 1 1 -9 2 1
55-64 -33 -18 5 2 2 2 -10 2 1
65-74 -42 -23 9 3 2 3 -10 2 0
=>=75 -37 -22 3 4 4 2 -12 1 0

QUADRO 5. Diferenca da riqueza liquida média entre Portugal e a 4rea do euro, contributos dos
ativos e divida, por grupos de familias | Percentagem e pontos percentuais

Fonte: HFCS, 2017. Nota: A area do euro ndo inclui Portugal.

7. Os quadros relativos aos resultados por quintis de riqueza e de rendimento e por classes etdrias, que
permitem um maior detalhe sobre a anélise realizada, encontram-se no Apéndice - Quadros adicionais do
artigo "A riqueza das familias em Portugal e na 4rea do euro".
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No caso dos quintis de rendimento, a riqueza liquida média em Portugal é inferior a
da drea do euro nos cinco grupos. A magnitude da diferenga ndo ¢, todavia, constante.
A riqueza das familias em Portugal é mais préxima da drea do euro no primeiro e
altimo quintis, do que nas familias de rendimento intermédio. No primeiro quintil a
percentagem bastante mais elevada de familias proprietdrias da residéncia principal em
Portugal contribui para esta situagdo. Acresce ainda que os valores médios condicionais
dos iméveis e dos ativos financeiros sdo neste quintil mais préximos dos da area do euro,
do que nos restantes quintis, embora ainda assim bastante inferiores. Por sua vez, no
topo da distribuigdo do rendimento, o diferencial negativo da riqueza liquida é atenuado
sobretudo por um contributo positivo dos negécios.

Por classes etdrias, as familias portuguesas tém uma riqueza média mais elevada,
do que as da area do euro, no grupo inferior aos 35 anos. Nos restantes grupos etérios,
a riqueza em Portugal é mais reduzida do que na &rea do euro e o diferencial tem a
magnitude maxima na classe dos 65 aos 74 anos. Este perfil acompanha de perto o
perfil do contributo das diferencas na residéncia principal, que é favoravel a Portugal
nas familias em que individuo de referéncia tem menos de 35 anos e negativo nas
restantes classes. Nas familias portuguesas mais jovens existe ainda um contributo
positivo significativo da riqueza em negécios, o qual é, todavia, compensado pelo valor
médio mais reduzido em ativos financeiros. Nos restantes grupos etérios, os niveis de
riqueza mais reduzidos devem-se principalmente a residéncia principal e, em menor
grau, aos ativos financeiros, outros iméveis e outros ativos reais.

O perfil do contributo da residéncia principal por classes etarias deve-se as diferengas
de participacdo entre Portugal e a drea do euro. O impacto positivo na riqueza liquida
em Portugal da participacdo mais elevada decresce com a idade, a0 mesmo tempo
que o contributo negativo do valor médio permanece relativamente estavel. O perfil
do contributo da participacdo reflete o facto das familias da area do euro se tornarem
proprietérias mais tarde. Tanto em Portugal como na drea do euro, a maioria das familias
proprietdrias na classe etaria mais jovem tem divida garantida por iméveis, o que
anula em parte o efeito positivo associado a maior participagdo na residéncia principal.
Todavia, este efeito permanece significativo uma vez que entre as familias mais jovens
proprietdrias, em Portugal e na 4rea do euro, cerca de 30% ndo tém empréstimos
associados a residéncia e que, para as familias que os tém, o valor dos empréstimos
representa em média apenas cerca de 75% do valor da residéncia.

Da anélise anterior conclui-se que, como seria de esperar, dado o seu peso na riqueza,
a residéncia principal é fundamental para explicar a heterogeneidade do diferencial
da riqueza liquida média entre Portugal e a drea do euro por grupos de familias. O
contributo da residéncia principal determina o sinal e, na maior parte dos casos, também
o perfil das diferencas face a drea do euro. Este perfil é principalmente determinado
pela diferenca na percentagem de familias proprietdrias em Portugal e na area do euro.
Embora em Portugal exista em todos os grupos uma maior participagdo na residéncia
principal, a diferenca face a drea do euro é muito maior nos dois primeiros quintis de
riqueza (no primeiro quintil é 14% em Portugal e 7% na 4rea do euro e no segundo
quintil é 76% em Portugal e 29% na 4rea do euro) e na classe etdria mais baixa (45% em
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Portugal, face a 27% na area do euro). Isto justifica em grande parte que estes grupos
sejam os tinicos em que a riqueza liquida média é superior em Portugal.

A participacdo na residéncia principal é mais elevada em Portugal do que na maioria
dos paises da drea do euro. De entre as quatro maiores economias da drea do euro,
apenas Espanha tem uma percentagem de familias proprietdrias idéntica a Portugal
(em 2017, 75,9%, face a 74,5% em Portugal). Na Alemanha, em Franca e em Itdlia a
percentagem de familias proprietarias é bastante inferior (em 2017, 43,9%, 57,9% e 68,5%,
respetivamente), o que reflete em parte fatores histdricos e institucionais (Eurosistema,
2009). Em Portugal, a percentagem de familias proprietarias é mais elevada do que
nestes trés paises em todas as classes etdrias e, praticamente, em todos os quintis de
riqueza e de rendimento. Adicionalmente, tal como ocorre com o agregado da area do
euro, as diferengas sdo mais acentuadas nas classes etdrias mais jovens e nos niveis
inferiores de rendimento e riqueza. A maior percentagem de familias proprietdrias da
residéncia principal nas duas classes etarias mais jovens em Portugal observa-se também
face a Espanha, onde existe, contudo, uma maior percentagem de familias proprietarias
do que em Portugal nas classes etarias a partir dos 55 anos.

4. Qual o papel das caracteristicas das familias na comparacao da
riqueza com a drea do euro?

Em cada pais existem familias com caracteristicas muito diversas, o que contribui
para a elevada heterogeneidade da riqueza dentro de cada pais. As condigdes
macroecondmicas e os fatores institucionais ou culturais contribuem para que alguns
tipos de familias sejam mais frequentes numas economias do que em outras. Na primeira
parte desta seccdo comparam-se as caracteristicas das familias em Portugal e na area do
euro. Na segunda parte relacionam-se as diferengas nas caracteristicas com as diferencas
nos niveis de riqueza liquida. Para o efeito realiza-se um exercicio contrafactual em que a
riqueza da drea do euro é estimada impondo as caracteristicas das familias em Portugal.
A andlise é efetuada para a mediana por ser uma estatistica mais robusta do que a média,
uma vez que é menos influenciada por valores extremos. Tal como nas sec¢des anteriores
a andlise para o total de familias é complementada com uma anélise por grupos etarios,
quintis de rendimento e de riqueza.

As caracteristicas analisadas incluem o rendimento, aspetos sociodemograficos
do individuo de referéncia (idade, género, estado civil e nivel de escolaridade) e
a composicdo da familia. Outras caracteristicas relacionadas com a composi¢do da
riqueza, como por exemplo a propriedade da residéncia principal ou a propriedade
de negocios (que no HFCS, na maior parte dos casos esta associada a existéncia de
trabalhadores por conta prépria), ndo foram incluidas na analise uma vez que ja foram
analisadas na sec¢do anterior.

Um outro aspeto muito relevante na determinagdo dos niveis de riqueza é o
recebimento de herancas ou doagdes. Em Portugal, tal como nos restantes paises, a
percentagem de familias que recebeu em algum momento passado uma heranca ou
doagdo apresenta uma correlagdo positiva com os niveis de riqueza. No quintil mais
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baixo de riqueza 9% das familias portuguesas receberam herangas ou doagdes, o que
contrasta com 48% no quintil mais elevado. A varidvel que identifica o recebimento
de herancas ou doagdes nado foi, contudo, incluida nos resultados apresentados nesta
seccdo porque os dados ndo estdo disponiveis para Itdlia. De qualquer modo, quando se
efetua o exercicio contrafactual para os restantes paises, conclui-se que esta varidvel ndao
ajuda a explicar o diferencial de riqueza entre Portugal e a drea do euro, o que reflete a
percentagem idéntica de familias que receberam herancas ou doagdes (29% em Portugal
e 28% na area do euro excluindo Itdlia).

Na andlise efetuada o rendimento corresponde ao rendimento anual por adulto
equivalente, o qual leva em conta a composi¢do da familia em termos de ntiimero de
adultos e criancas e o seu efeito no consumo.® A semelhanca do rendimento total, esta
varidvel estd relacionada com a capacidade de poupanga de cada familia, ou seja, com
a capacidade de acumular riqueza. A inclusdo do rendimento por adulto equivalente,
em vez do rendimento total, permite isolar o efeito associado a existéncia de niveis de
rendimento diferentes nas duas economias, separando-o do que decorre da composicao
da familia. O tipo de familia é uma varidvel categérica que divide as familias nos
seguintes grupos: apenas um adulto; védrios adultos; um adulto e pelo menos uma
crianga; e varios adultos e pelo menos uma crianga. Nesta varidvel as criangas foram
definidas como os individuos com idade inferior a 25 anos, que nédo estejam a trabalhar
e que ndo sejam o representante da familia nem sejam um ascendente, o conjuge ou o
companheiro do representante da familia.”

4.1. Caracteristicas das familias em Portugal e na drea do euro

Em Portugal o individuo de referéncia é ligeiramente mais velho do que na 4rea do
euro (Quadro 6). Quando se dividem as familias por classes etdrias constata-se que a
maior diferenca na estrutura etdria ocorre na classe mais jovem. Em Portugal, ndo s6
existe uma menor propor¢do de familias no grupo em que o individuo de referéncia
tem menos de 35 anos (9,8%, face a 14,2% na 4rea do euro) como dentro desse grupo os
individuos sdo maioritariamente mais velhos (mediana da idade é 2 anos mais elevada)
(Quadro A3 do Apéndice). Esta situacdo decorre em grande parte de os jovens sairem
de casa dos pais mais tarde em Portugal. Com efeito, a percentagem da populagdo com
idade entre os 16 e os 34 anos é também inferior em Portugal (segundo o HFCS, 24,6%,
face a 25,3% na édrea do euro), mas a diferenca é muito menor do que a da proporcao
de familias nessa classe etdria (-0,7 pp, face a -4,3 pp). Em Portugal e na 4rea do euro,
as idades mediana e média do individuo de referéncia nos vérios quintis de rendimento
e de riqueza situam-se em cerca de 50 ou mais anos, apresentando em termos gerais
uma tendéncia de reducdo por quintis de rendimento e uma tendéncia de aumento

8. Orendimento por adulto equivalente é obtido dividindo o rendimento total da familia pelo ntimero de
adultos equivalentes em cada familia, de acordo com a escala de equivaléncia modificada da OCDE. Esta
escala atribui um peso de 1 ao primeiro adulto do agregado, 0,5 aos restantes adultos e 0,3 a cada crianca.

9. O representante da familia é um membro da familia com idade superior ou igual a 16 anos cujo nome
estd associado ao alojamento selecionado a partir de informagédo recolhida no Censos.
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por quintis de riqueza.!® Em todos os quintis de rendimento, com excecdo do terceiro
e quarto, e em todos os quintis de riqueza, com exce¢do do ultimo, a idade do individuo
de referéncia é mais elevada em Portugal do que na area do euro (Quadros A4 e A5 do
Apéndice). As maiores diferencas ocorrem nos quintis mais baixos destas varidveis, em
particular no primeiro quintil de rendimento em que a mediana da idade do individuo
de referéncia é 67 anos em Portugal e 58 anos na érea do euro.

Todas as familias
Portugal Area do euro

Idade (%)
<35 9,8 14,2
35-44 19,3 16,9
45-54 20,3 20,3
55-64 18,4 183
65-74 16,0 14,8
»=75 16,2 15,6
Idade (anos)
Mediana 55,0 54,0
Média 55,8 54,5
Género masculino (%) 58,2 62,3
Educacio (%)
Inferior ao secunddrio 64,9 29,5
Secundario 15,6 41,5
Superior 19,5 29,0
Casado (%) 55,4 48,6
Tipo de familia (%)
1 adulto 224 35,0
Varios adultos 40,7 35,5
1 adulto e crianca(s) 51 4,7
Adultos e crianca(s) 31,8 248

Rendimento por adulto

equivalente (milhares de euros)
Mediana 10,4 21,5
Média 14,4 274

QUADRO 6. Caracteristicas das familias em Portugal e na drea do euro
Fonte: HFCS, 2017. Nota: A area do euro ndo inclui Portugal.

A escolaridade é um dos aspetos em que as familias portuguesas mais se
distinguem das familias da drea do euro. Em Portugal, os niveis de escolaridade sdo
significativamente mais reduzidos. Em 65% das familias o nivel de escolaridade do
individuo de referéncia é inferior ao secundério, o que compara com cerca de 30% na
area do euro, onde predominam as familias em que o individuo de referéncia tem o
ensino secunddrio. A percentagem com ensino superior é cerca de 20% em Portugal e
cerca de 30% na 4rea do euro. Em geral a escolaridade reduz-se com a idade e aumenta
com a riqueza liquida e de forma mais acentuada com o rendimento. O menor grau de

10. O diferente perfil do rendimento e da riqueza por idade ilustra que as duas varidveis, embora tenham
uma correlagdo positiva forte, ndo apresentam uma correlagdo perfeita. Um dos aspetos que determina
esta situacdo é o facto de nas idades mais avangadas o rendimento sofrer uma redugdo acentuada em parte
decorrente da reforma, mas a riqueza apenas se reduzir ligeiramente, permanecendo sempre acima dos
niveis das classes etdrias mais jovens.
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escolaridade das familias portuguesas é transversal a todas as classes etdrias, quintis de
rendimento e de riqueza. A diferenca entre a proporcdo de familias com um nivel de
escolaridade inferior ao secundario em Portugal face a drea do euro é superior a 35 pp
em todas as classes etdrias a partir dos 45 anos, em todos os quintis de rendimento e
de riqueza, exceto nos mais elevados. Nos restantes grupos a diferenga dos niveis de
escolaridade é menor, mas mesmo assim muito elevada (superior a 10 pp no caso da
escolaridade inferior ao secundério).'!

Em termos de composicao, em Portugal predominam as familias constituidas por
varios adultos (40,7% do total de familias incluem varios adultos e ndo tém criancas
e 31,8% sdo constituidas por varios adultos e criancas). As familias com apenas um
adulto representam 22,4% e as familias monoparentais 5,1%. Na 4rea do euro, as
familias monoparentais tém um peso idéntico. As familias com apenas um adulto e
sem criangas sdo, contudo, bastante mais comuns na drea do euro (35%), o que tem
como contrapartida menores pesos dos dois tipos de familias com vérios adultos. A
maior importancia das familias com apenas um adulto e sem criangas na drea do euro
é comum a todos os grupos etdrios, quintis de rendimento e de riqueza. A diferenca é
mais acentuada nas familias mais jovens, no segundo e terceiro quintis de rendimento
e nos dois quintis mais baixos de riqueza. Tanto em Portugal como na édrea do euro,
ao longo das classes etarias, a composigdo das familias altera-se de acordo com o ciclo
de vida tipico. As familias com criangas tém um peso maximo no grupo 35-44 anos, as
familias com apenas um adulto na tltima classe etéria e as familias com véarios adultos
e sem criangas na classe entre os 65 e os 74 anos. Em termos gerais, as familias s6 com
um adulto tém pesos mais elevados nos quintis inferiores de rendimento e de riqueza
e as familias com vérios adultos nos quintis superiores. Este aumento da riqueza e do
rendimento com o ndmero de adultos reflete um efeito escala que é mais acentuado no
caso do rendimento do que na riqueza.

Em Portugal, em mais de metade das familias o individuo de referéncia é casado
(55,4%), enquanto na drea do euro esta situacdo ocorre em ligeiramente menos de
metade das familias (48,6%). Esta diferenca reflete a existéncia na area do euro de uma
percentagem mais elevada de familias apenas com um individuo, mas também outros
fatores geracionais e culturais. Tanto em Portugal como na drea do euro, a percentagem
de familias com individuos casados aumenta muito do primeiro para o segundo grupo
etdrio e reduz-se nas familias em que o individuo de referéncia tem 75 anos ou mais,
embora para um valor superior ao dos mais jovens. Por quintis de rendimento e de
riqueza a percentagem de casados tem uma tendéncia de aumento. A diferenga positiva
face a drea do euro ocorre em quase todos os grupos etérios e quintis de rendimento e

11. O nivel significativamente mais reduzido da escolaridade na classe etdria mais jovem em Portugal
face a area do euro pode parecer surpreendente dado o aumento significativo da escolaridade em Portugal
nas tltimas décadas. De facto, quando se consideram individuos, em vez de familias, a diferenga face a drea
do euro é bastante mais reduzida. Isto reflete principalmente o facto de, na drea do euro, na classe etéria
inferior aos 35 anos a escolaridade ser significativamente mais elevada em termos de familias do que em
termos de individuos (e.g., na drea do euro a percentagem com escolaridade superior é 37,1% em termos de
familias e 26,8% em termos de individuos, enquanto em Portugal as duas percentagens sdo 26,7% e 21,3%,
respetivamente).
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de riqueza. As excegdes sdo o quintil de rendimento mais elevado, em que em Portugal
existe uma menor percentagem que na drea do euro, e o grupo etdrio mais jovem e o
quintil de riqueza mais elevado, em que as percentagens sao proximas.

Relativamente ao género, tanto em Portugal como na area do euro predominam as
familias em que o individuo de referéncia é do género masculino, sendo a percentagem
destas familias mais reduzida em Portugal (58,2%, face a 62,3%).12 Esta situacdo verifica-
se em todos os grupos de familias com excegdo do primeiro quintil de rendimento.
Tanto em Portugal como na area do euro, a percentagem do género masculino tem uma
evolugdo idéntica a percentagem de casados, ao longo dos grupos de idade, rendimento
eriqueza, embora as diferencas entre grupos sejam bastante menos acentuadas. A menor
percentagem em Portugal face a drea do euro das familias com individuos de referéncia
do género masculino é mais visivel nas familias do quintil superior de rendimento, dos
dois quintis superiores de riqueza e dos dois primeiros grupos etdrios.

Finalmente, o rendimento por adulto equivalente é cerca de 50% mais reduzido em
Portugal do que na &rea do euro, tanto em média como mediana.!® Esta situacio é
transversal a todos os grupos de familias, sendo a diferenca mais acentuada nos quintis
intermédios de rendimento e de riqueza e nas duas classes etdrias mais elevadas. O
rendimento por adulto equivalente aumenta com os quintis de rendimento e de riqueza.
Por grupos etdrios, aumenta ligeiramente até ao grupo 54-65 anos e reduz-se nos dois
grupos seguintes, situando-se na tltima classe etaria no nivel minimo.

Os padroes identificados na comparacdo com a média da drea do euro refletem ndo
apenas a comparacdo com os grandes paises, nomeadamente com a Alemanha, mas
estdo também em linha com a maioria dos restantes paises.'*

4.2. Resultados do exercicio contrafactual

A andlise da seccdo 4.1 torna claro que a riqueza liquida se altera com as caracteristicas
das familias de forma idéntica em Portugal e na drea do euro. Em termos gerais, a
riqueza liquida aumenta com a idade, nivel de escolaridade, rendimento por adulto
equivalente, nimero de adultos da familia e esta positivamente relacionada com o facto
de o individuo de referéncia ser casado ou do género masculino. Em Portugal, os niveis
de rendimento e de escolaridade sdo mais baixos do que na drea do euro e a percentagem
de familias em que o individuo de referéncia é do género masculino é menor, o que

12. Para esta diferenca devera contribuir o facto de em Portugal existir uma maior proximidade entre a
participagdo dos homens e das mulheres no mercado de trabalho assim como o facto de as mulheres terem
niveis de escolaridade mais elevados e de o aumento do rendimento com o nivel de escolaridade ser mais
acentuado em Portugal.

13. Esta diferenga é mais acentuada do que no rendimento total (a mediana e a média sdo cerca de 43%
mais reduzidos), o que reflete a maior dimenséo das familias em Portugal.

14. De entre os restantes 18 paises da drea do euro: Portugal é o pais onde a percentagem de familias em
que individuo de referéncia tem um nivel de escolaridade inferior ao secunddrio é a mais elevada; apenas
na Leténia, Litudnia, Eslovdquia, Esténia e Eslovénia o rendimento por adulto equivalente é inferior a
Portugal; apenas no Chipre e na Eslovdquia a percentagem de familias apenas com um individuo é mais
reduzida do que em Portugal; e apenas em Itdlia, na Eslovénia e na Grécia o individuo de referéncia é mais
velho do que em Portugal.
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poderé contribuir para que os niveis de riqueza sejam mais reduzidos. As diferencas
nas restantes varidveis, nomeadamente, a maior percentagem de familias com vérios
adultos, a idade mais elevada do individuo de referéncia e a maior percentagem de
familias com individuos casados deverdo ter o efeito oposto, ou seja, contribuir para
que os niveis de riqueza em Portugal sejam mais elevados.

Com o objetivo de quantificar estes efeitos potenciais efetuou-se um exercicio
contrafactual em que se simula o valor da riqueza mediana na 4rea do euro se as
caracteristicas das familias fossem idénticas as de Portugal. Este exercicio origina
resultados muito proximos dos que se obtém quando se simula, em alternativa, o
valor da riqueza mediana em Portugal com as caracteristicas da 4rea do euro, mas
tem a vantagem de se basear em regressdes efetuadas com um maior ntiimero de
observagdes. Em alguns casos as conclusdes obtidas podem, contudo, diferir devido
ao facto da relagdo entre as caracteristicas e a riqueza ndo ser exatamente a mesma
nas duas economias. Este tipo de exercicio tem uma natureza mecanica e de equilibrio
parcial, que ndo leva em conta que as caracteristicas das familias sdo influenciadas pelo
enquadramento macroeconémico e institucional e que a sua relacdo com a riqueza se
pode alterar quando o seu nivel se altera. Os resultados obtidos sdo assim meramente
indicativos de possiveis explicagdes para as diferencas na riqueza.

Neste exercicio utilizou-se a metodologia desenvolvida por Firpo et al. (2009),
que permite efetuar uma decomposi¢do de Oaxaca-Blinder para outros momentos da
distribuicdo diferentes da média, através da utilizacdo da Recentered Influence Function
(RIF)."> Neste método é estimada para Portugal para a drea do euro equagdes da RIF
da riqueza mediana em fungdo das caracteristicas das familias. Esta estimagdo permite
decompor a diferenga na riqueza entre Portugal e a drea do euro na parte explicada
pela diferenca no nivel das caracteristicas das familias (primeiro termo do lado direito
da equagdo abaixo) e; na parte ndo explicada por essa diferenga, que inclui o efeito dos
coeficientes e um termo de interagdo (respetivamente, segundo e terceiro termos do lado
direito da equagao):

RIFMediana _ prpMediona — (X b — X ap)Bap + X ap(Bpr — Bap) + (X pr — X ar)(Bpr — Bar)

em que: RIFMediana § 3 mediana estimada para i, X; é o valor médio das caracteristicas
das familias de ¢, 3, sdo os coeficientes das caracteristicas estimados na equagdo
da riqueza mediana para i e i=PT ou AE, no caso de Portugal e da area do euro,
respetivamente.

O Quadro 7 inclui a decomposigdo entre a parte explicada e ndo explicada assim
como as componentes da parte explicada associadas a cada uma das caracteristicas das
familias. A riqueza mediana é 25 mil euros mais reduzida em Portugal do que na drea do
euro. As diferengas nas caracteristicas das familias explicam potencialmente 16 mil euros
desse montante. Mais concretamente, se as caracteristicas das familias da drea do euro

15. A Recentered Influence Function é uma transformacdo que permite avaliar o impacto num momento
da distribuicdo (e.g., na mediana) de uma variacdo na massa de probabilidade de uma determinada
observacao.



71

fossem substituidas pelas caracteristicas das familias portuguesas, mas a relagdo entre
as caracteristicas e a riqueza permanecesse inalterada, a diferenca da riqueza mediana
entre Portugal e a drea do euro seria apenas de -9 mil euros. O rendimento e o nivel
de escolaridade sdo as varidveis com um contributo mais significativo. Em conjunto,
os niveis mais reduzidos destas varidveis em Portugal justificam potencialmente uma
riqueza mediana inferior em 36 mil euros. O género do individuo de referéncia
em Portugal (menor percentagem de género masculino) tem igualmente um impacto
negativo na riqueza, mas com uma magnitude diminuta. As restantes caracteristicas
sdo, pelo contrario, mais favordveis a riqueza em Portugal atenuando o impacto do
rendimento e da escolaridade em 20 mil euros (a composigdo das familias, a idade e
o estado civil do individuo de referéncia tém impactos positivos na riqueza de 10 mil
euros, 7 mil euros e 2 mil euros, respetivamente).

Coeficiente Desvio Padrio

Riqueza liquida mediana
(milhares de euros)

Portugal 74,86 2,36
Area do euro 99,92%** 1,93
Diferenca -25,06%** 3,07

Explicada -15,79%** 3,13

Nio explicada -9,27** 3,79

Explicada

Idade 18,44%** 5.35
Idade”2 -11,02%%# 3,95
Género masculino -0,771%** 0,25
Educ inferior ao secundario -15,01%** 1,29
Educ secundario 2,15%** 0,63
Educ superior -4,78%** 0,53
Casado 2,38%** 0,53
1 adulto 5,23** 0,62
Varios adultos 1,42%** 0,34
1 adulto e crianga(s) -0,13 0,16
Adultos e crianca(s) 3,25%** 0,54
Rendimento por adulto equivalente  -17,01*** 2,87

QUADRO 7. Contributos das caracteristicas das familias para a diferenca da riqueza liquida
mediana entre Portugal e a drea do euro

Fonte: HFCS, 2017. Notas: A 4rea do euro ndo inclui Portugal. O quadro apresenta os resultados da
decomposicado entre a parte explicada pelas caracteristicas das familias e parte nao explicada, das diferencas
na riqueza mediana entre Portugal e a drea do euro. Os resultados foram obtidos com a metodologia de
Firpo et al. (2009) como descrito na seccéo 4. Inclui a idade ao quadrado para captar efeitos nao lineares
da idade na riqueza. ***, ** e * indicam que os coeficientes sdo significativos com um nivel de confianga de
99%, 95% e 90%, respetivamente.

Como se viu na secgdo 2, a diferenca na riqueza liquida mediana entre Portugal e
a area do euro ndo é igual nos vérios grupos de familias. Em particular, nas classes
mais jovens e nos quintis de rendimento e de riqueza mais baixos a riqueza mediana
em Portugal é préxima ou até superior a das familias da drea do euro, enquanto nos
restantes grupos é mais reduzida. Com o objetivo de analisar se esta heterogeneidade
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pode estar relacionada com as caracteristicas aplicou-se a metodologia anterior a cada
grupo de familias.

Em todos os grupos etarios, o rendimento e a escolaridade em Portugal tém um efeito
negativo na riqueza quando comparados com o seu nivel nos mesmos grupos da drea
do euro (Quadro A6 do Apéndice). Tal como acontece no conjunto das familias, estes
efeitos negativos sdo atenuados pelas restantes caracteristicas das familias em Portugal -
nos grupos até aos 64 anos pela composicdo das familias, nas classes etarias entre os 45 e
0s 74 anos pela maior percentagem de individuos de referéncia casados e na classe etaria
mais jovem pela idade mais elevada do individuo de referéncia. O efeito conjunto das
caracteristicas das familias portuguesas é, todavia, negativo em todos os grupos etarios.
Isto significa que se as familias da 4rea do euro tivessem as caracteristicas das familias
portuguesas teriam um nivel de riqueza inferior. As diferencas nas caracteristicas ndo
parecem ser assim suficientes para explicar os niveis de riqueza préximos do grupo
etdrio mais jovem. Quando se efetua o exercicio contrafactual tendo como referéncia
Portugal, ou seja, quando se simula a riqueza em Portugal com as caracteristicas da area
do euro, conclui-se, contudo, que as diferencas na idade e na composicdo da familia
compensam, na classe etdria mais jovem, os efeitos da educacdo e do rendimento,
justificando a existéncia de niveis de riqueza semelhantes nas familias deste grupo nas
duas economias.

Por quintis de rendimento, o conjunto das caracteristicas em Portugal tem um
impacto positivo na riqueza no primeiro quintil, ndo significativo no segundo e negativo
nos trés ultimos (Quadro A7 do Apéndice). O impacto favordvel no primeiro quintil
reflete principalmente a idade média mais elevada do individuo de referéncia em
Portugal, num contexto em que o rendimento e os niveis de escolaridade tém impactos
reduzidos ou ndo significativos. No segundo quintil, para além da idade, também a
composicdo das familias é favoravel em Portugal. Todavia, estes efeitos positivos sdo
anulados pelo impacto negativo do nivel mais reduzido do rendimento. Nos trés tiltimos
quintis tanto o rendimento como a escolaridade em Portugal tém um efeito negativo, que
¢ ainda ampliado no terceiro e quarto quintis pelo facto do individuo de referéncia ser
mais jovem em Portugal.

Por quintis de riqueza, as caracteristicas das familias parecem estar menos
relacionadas com as diferencas nos niveis de riqueza. O impacto das caracteristicas ndo
é significativo nos trés primeiros quintis. Nos dois quintis mais elevados o impacto é
negativo devido ao efeito do rendimento e da escolaridade (Quadro A8 do Apéndice).

5. Conclusio

O presente artigo compara os niveis de riqueza das familias em Portugal e na area
do euro, levando em conta a heterogeneidade da distribuicdo da riqueza e da sua
composicdo. Desta andlise emergem as seguintes conclusdes principais:

A riqueza média ou mediana das familias em Portugal é cerca de 30% inferior a da drea
do euro mas este diferencial apresenta uma elevada variaciao por grupos de familias
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As familias portuguesas estdo representadas em toda a distribui¢do da riqueza da
area do euro, embora estejam mais concentradas nos quintis inferiores, em especial no
quintil intermédio de riqueza. Esta situacdo reflete-se em niveis médios e medianos
de riqueza significativamente mais reduzidos em Portugal. Isto verifica-se tanto no
conjunto das familias, como na maior parte dos quintis de riqueza ou de rendimento e
das classes etdrias. Alguns grupos, nomeadamente os mais jovens e os quintis inferiores
de rendimento ou de riqueza, tém contudo niveis de riqueza préximos ou até superiores
aos dos mesmos grupos na area do euro.

A composicdo da riqueza apresenta muitos tracos comuns em Portugal e na drea do
euro

Os im6veis tém um peso dominante na riqueza. A residéncia principal pesa quase
50% do total de ativos e os outros iméveis quase 20%. Adicionalmente, a divida, que
equivale a cerca de 12% dos ativos, é maioritariamente garantida por iméveis. O peso
dos dep6sitos no total de ativos situa-se e ligeiramente abaixo de 10%. A composigdo da
riqueza por quintis de riqueza, rendimento e classes etdrias também tem muitos tragos
comuns em Portugal e na area do euro. Em todos os grupos a residéncia principal é o
principal ativo, mas no quintil mais elevado de riqueza ou de rendimento o seu peso
é menor, refletindo uma estrutura de ativos mais diversificada. As familias do quintil
mais baixo de riqueza liquida e, em menor grau, do segundo quintil de riqueza liquida
e das duas classes etdrias mais jovens, tém um peso da divida nos ativos muito maior do
que as restantes. A principal diferenca na estrutura da riqueza entre Portugal e a drea do
euro consiste num maior peso ativos financeiros, excluindo depdsitos, na drea do euro e
num maior peso dos negécios em Portugal.

A maior parte dos ativos e dividas tém, para as familias que os possuem, valores muito
mais reduzidos em Portugal do que na drea do euro

A riqueza média é menor em Portugal principalmente porque os valores médios da
maior parte dos ativos para as familias que os possuem sdo muito inferiores. Este efeito
é parcialmente anulado pelos valores médios também mais reduzidos da divida e pelo
facto de em Portugal existir uma maior percentagem de familias proprietérias de alguns
dos principais ativos, nomeadamente da residéncia principal.

A maior percentagem de familias proprietarias da residéncia principal favorece a
riqueza em Portugal face drea do euro e o efeito é maior na classe etdria mais jovem e
nas familias com menores niveis de riqueza ou de rendimento

Dado o peso dominante no total dos ativos, as diferencas na residéncia principal sdo
fundamentais para explicar o diferencial da riqueza entre Portugal e a 4rea do euro. Em
Portugal, em todos os quintis de riqueza ou de rendimento e em todas as classes etarias,
a percentagem de familias proprietdrias da residéncia principal é maior do que na rea
do euro. A participacdo na residéncia principal determina o sinal e, na maior parte dos
casos, também o perfil das diferengas de riqueza face a drea do euro entre grupos de
familias. O contributo positivo da participacdo na residéncia para a diferenca na riqueza
em Portugal face a area do euro é mais elevado nos dois primeiros quintis de riqueza,
na classe etdria mais jovem e, em menor grau, nos dois primeiros quintis de rendimento.
Em grande parte, isto justifica que estes grupos tenham em Portugal niveis de riqueza
proximos ou até superiores aos das familias da drea do euro dos mesmos grupos.
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A percentagem mais elevada de familias jovens proprietarias da residéncia principal
em Portugal esta relacionada com o facto de os jovens portugueses sairem de casa dos
pais mais tarde

A maior diferenca na participagdo na residéncia principal na classe etdria mais jovem,
do que nas restantes, estd relacionada com o facto de em Portugal, com maior frequéncia,
os jovens sairem de casa dos pais apenas quando "constituem familia" ou quando ja
tém uma situacado familiar mais estdvel e ja tiveram mais tempo para acumular riqueza,
0 que promove a compra de habitagdo. As diferencas nas caracteristicas das familias
confirmam esta situagdo. Na drea do euro, na classe etdria mais jovem, a categoria
mais frequente sdo as familias apenas com um individuo, enquanto em Portugal sdo as
familias com adultos e criangas. Adicionalmente, o individuo de referéncia nesta classe
é em Portugal em média mais velho do que na area do euro.
A composicao das familias e a idade do individuo de referéncia favorecem os niveis
de riqueza por familia em Portugal mas os niveis de escolaridade e de rendimento
mais reduzidos mais do que compensam esse efeito na maior parte das familias

Em Portugal o individuo de referéncia é ligeiramente mais velho do que na
drea do euro e as familias incluem tipicamente um maior ntimero de adultos. Estas
caracteristicas estdo em geral associadas a maiores niveis de riqueza por familia. A
riqueza média e mediana em Portugal é assim possivelmente maior do que aquela que
existiria se as familias fossem nestes aspetos idénticas as da drea do euro. O rendimento
e o nivel de escolaridade mais reduzidos em Portugal tém, contudo, o efeito oposto, e
na maior parte das familias dominam face ao efeito das restantes caracteristicas.
As familias de rendimento mais baixo tém individuos bastante mais velhos em
Portugal do que na area do euro, o que contribui para niveis de riqueza mais préximos
da drea do euro

Em geral, os grupos em que a riqueza das familias em Portugal compara mais
favoravelmente com a drea do euro sdo também aqueles em que as familias portuguesas
tém maiores diferencas face a drea do euro em termos de idade do individuo
de referéncia e nimero de membros. As diferencas na idade sdo particularmente
pronunciadas por quintis de rendimento. Nos dois quintis mais baixos de rendimento, o
nivel mais elevado da riqueza mediana em Portugal do que na area do euro reflete, em
parte, o facto de em Portugal as familias de menores rendimentos serem constituidas
por individuos mais velhos e que, portanto, tiveram mais tempo para acumular riqueza.
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Apéndice

Quadros adicionais do artigo "A riqueza das familias em Portugal e na
area do euro"
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QUADRO Al. Participagdo nos ativos e divida em Portugal e na drea do euro | Percentagem do
total de familias em cada grupo

Fonte: HFCS, 2017. Nota: A area do euro ndo inclui Portugal.
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QUADRO A2. Valores médios dos ativos e divida em Portugal e na drea do euro para as familias
que os tém | Milhares de euros

Fonte: HFCS, 2017. Nota: A area do euro néo inclui Portugal.



Grupos etarios do individuo de referéncia
<35 35-44 45-54 55-64 65-74 ==75
Portugal Areadoeurc Portugal Areadoeurc Portugal Areadoeurc Portugal Areado eurc Portugal Areado eurc Portugal Areado euro

Idade (anos)

Mediana 31,0 29,0 40,0 40,0 49,0 49,0 59,0 59,0 69,0 69,0 81,0 81,0

Média 30,1 28,7 39,8 39,7 49,5 49,5 59,4 59,3 69,4 69,2 80,7 80,7
Género masculino (%) 53.6 60,9 59,5 67,0 60,3 66,2 62,2 63,6 60,7 63,7 50,0 50,7
Educacio (%)

Inferior ac secundario 39,1 15,5 40,4 18,4 62,3 23,1 71,0 28,7 80,5 39,4 90,6 54,1

Secundario 343 47,4 25,6 42,4 16,7 46,6 13,3 43,7 53 37,5 3,7 29,8

Superior 26,7 37,1 34,0 39,1 21,0 30,2 15,7 27,6 14,2 23,0 58 16,1
Casado (%) 254 24,7 55,8 51,2 64,9 56,1 63,8 58,4 63,8 55,7 43,2 39,8
Tipo de familia (%4)

1 adulto 19,6 442 11,2 22,2 104 24,0 20,8 31,0 27,6 38,4 49,2 56,6

Vérios adultos 25,0 25,3 14,0 13,8 28,4 23,8 59,1 51,7 67,6 58,6 499 42,3

1 adulto e crianca(s) 6,4 5,7 11,5 10,0 9,4 8,4 1,8 2,4 0,3 0,4 0,0 0,1

Adultos e crianca(s) 49,1 249 63,2 54,0 51,8 43,7 184 149 4.4 2,5 09 1,0

Rendimento por adulto
equivalente (milhares de

euros)
Mediana 10,8 20,2 11,9 21,6 11,2 23,2 11,4 24,0 9,0 21,7 7.5 18,1
Média 13,3 23,8 15,6 27,0 15,6 30,9 16,6 31,0 13,4 26,9 10,8 22,8

QUADRO A3. Caracteristicas das familias em Portugal e na drea do euro, por grupo etario
Fonte: HFCS, 2017. Nota: A drea do euro néo inclui Portugal.
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Percentis de rendimento

=20 20a40 40a60 60a80 80a100
Portugal Areadoeuro Portugal Areadoeuro Portugal Areadoeuro Portugal Areadoeuro Portugal Areadoeuro

[dade (anos)

Mediana 67,0 58,0 61,0 57,0 50,0 55,0 49,0 52,0 52,0 51,0

Média 63,9 55,9 59,0 56,9 52,5 55,1 50,9 52,6 52,4 51,8
Género masculino (%) 42,6 45,6 55,4 55,4 62,4 63,1 68,0 71,2 62,8 75,7
Educagdo (%)

Inferior ao secundario 86,2 50,2 81,5 426 69,7 28,6 58,4 18,5 28,6 8,4

Secundario 9,0 35,0 12,0 41,0 18,0 47,2 20,7 48,2 18,2 36,0

Superior 4,8 14,8 6,5 16,4 12,3 24,1 20,9 33,3 53,2 55,6
Casado (%) 29,4 24,3 497 37,3 57,6 47,2 69,7 61,0 70,4 72,4
Tipo de familia (%)

1 adulto 57,4 64,2 26,3 48,6 11,2 34,6 8,7 19,5 8,4 9,5

Varios adultos 27,1 19,0 47,1 27,8 493 38,3 41,5 447 38,4 46,8

1 adulto e crianga(s) 43 6,1 9,9 7,2 51 57 3,3 3,0 3,1 1,8

Adultos e crianca(s) 11,2 10,7 16,6 16,4 34,4 21,4 46,5 32,8 50,1 42,0

Rendimento por adulte equivalente

(milhares de euros)
Mediana 4,5 7,8 7,5 15,6 10,2 21,5 14,5 28,8 27,4 47,9
Média 4,3 7,7 8,0 15,6 10,8 22,5 15,2 30,9 33,9 59,6

QUADRO A4. Caracteristicas das familias em Portugal e na drea do euro, por quintis de rendimento
Fonte: HFCS, 2017. Nota: A drea do euro ndo inclui Portugal.
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Percentis de riqueza liquida

08

=20 20a40 40a60 60a80 80a100
Portugal Areadoeuro Portugal Areadoeuro Portugal Areadoeuro Portugal Areadoeuro Portugal Areado euro

Idade (anos)

Mediana 49,0 46,0 52,0 48,0 56,0 54,0 58,0 57,0 58,0 60,0

Média 51,1 48,6 54,8 50,6 56,6 55,7 58,2 57,7 58,2 59,7
Género masculino (%) 53,7 52,5 55,5 58,6 58,7 62,0 59,2 67,1 64,1 71,4
Educacio (%)

Inferior ao secundério 74,5 39,5 72,2 28,0 69,4 349 64,6 289 43,7 16,3

Secunddrio 17,5 45,7 15,8 46,3 16,3 37,5 12,6 41,2 15,8 36,9

Superior 8,0 14,9 12,0 25,8 14,4 27,5 22,8 29,8 40,5 46,8
Casado (%) 35,0 30,1 491 35,9 59,7 50,0 62,8 58,8 70,3 68,4
Tipo de familia (%)

1 adulto 32,2 50,2 26,2 44 5 21,2 32,7 19,1 27,8 13,4 19,9

Vdrios adultos 30,3 19,7 35,8 289 442 37,2 46,1 42,3 47,0 494

1 adulto e crianga(s) 8,0 9,5 55 53 5,6 41 3,2 2,5 3,3 2,2

Adultos e crianga(s) 29,5 20,6 32,5 21,4 29,0 259 31,6 27,4 36,2 28,4

Rendimento por adulto equivalente

(milhares de euros)
Mediana 7,3 13,9 9,0 19,2 10,0 19,9 12,1 24,6 18,0 35,4
Média 8,2 16,2 11,3 21,9 12,0 23,8 15,5 29,5 25,1 45,5

QUADRO A5. Caracteristicas das familias em Portugal e na drea do euro, por quintis de riqueza liquida
Fonte: HFCS, 2017. Nota: A drea do euro ndo inclui Portugal.



Grupos etarios do individuo de referéncia
<35 35-44 45-54 55-64 65-74 >=75
Coeficiente Desvio Padridc Coeficiente Desvio Padridc Coeficiente Desvio Padriac Coeficiente Desvio Padrac Coeficiente Desvio Padric Coeficiente Desvio Padrio

Riqueza liquida mediana
(milhares de euros)

Portugal 14,7%%* 3,70 62,85%%* 427 86,44%%% 6,06 95,07%** 6,11 §8,03%** 5,72 80,04%** 6,18
Area do euro 14,04%*+* 1,07 70,08%%* 3,52 130,01%** 168 168,73%** 5,38 169,65** 5,04 114,78%** 443
Diferenca 0,66 3,87 7,24 5,58 43 57%% 7,54 73,664+ 8,47 81,624 7,75 34,744 7,35

Explicada -3,67%* 1,69 17,824+ 421 44, 7grwH 6,38 50,43+ 8,06 -49,9g%** 6,87 -16,9%%* 5,53

Nio explicada 433 3,67 10,58* 5,90 1,22 7,86 -23,23%* 9,89 31,644+ 8,62 -17,84%* 8,18

Explicada

Idade 1,98%+* 0,58 0,36 0,76 0,03 0,66 0,08 0,31 021 0,41 0,01 0,13
Género masculino 0,13 0,17 0,19 0,53 0,92 0,66 0,28 0,47 0,10 0,37 0,37 1,42
Educ inferior ao secundario 2,66+ 0,61 9,16+ 1,62 29,27+ 3,24 33,5k 427 22,334 2,94 g, 19k 2,49
Educ secundério 0,07 0,18 0,67 0,75 2,57 1,79 2,14 2,06 0,99 2,17 3,10 1,91
Educ superior 1,234 0,45 -2,36%* 1,12 7T LR 1,64 8,59 %+ 1,65 -5,08 %%+ 1,20 3,834+ 0,99
Casado 0,00 0,03 0,30 0,41 241* 1,26 2,24* 1,24 gra 2,73 0,55 0,77
1 adulto 1,48%%* 0,49 3,65%%% 0,91 6,52*%* 1,60 6,214 1,74 1,26 2,33 1,02 1,86
Varios adultos 0,03 0,35 0,04 0,30 0,91 0,59 3,39%* 1,36 323 2,07 328 2,17
1 adulto e crianca(s) 0,07 0,21 0,47 0,54 0,35 0,51 0,35 0,32 0,01 0,06 0,03 0,05
Adultos e crianca(s) 1,534k 0,54 4,474%% 1,33 5,36%%% 1,71 2,39+ 1,34 -0,80 0,66 0,08 0,25
Rendimento por adulto equivalente -4,6 1 1,07 -15,14%** 2,84 -24,33% 4,03 -20,56%* 8,60 -35,35%* 451 -11,5%** 4,24

QUADRO A6. Contributos das caracteristicas das familias para a diferenga da riqueza liquida mediana entre Portugal e a 4rea do euro, por grupos
etarios

Fonte: HFCS, 2017. Notas: A area do euro ndo inclui Portugal. O quadro apresenta os resultados da decomposicdo entre a parte explicada pelas caracteristicas das
familias e a parte ndo explicada, das diferencas na riqueza mediana entre Portugal e a drea do euro. Os resultados foram obtidos com a metodologia de Firpo et al.
(2009) como descrito na secgdo 4. ***, ** e * indicam que os coeficientes sado significativos com um nivel de confianga de 99%, 95% e 90%, respetivamente.
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Percentis de rendimento
=20 20a40 40a60 60a80 80a100
Coeficiente Desvio Padrao Coeficiente Desvio Padrao Coeficiente Desvio Padrao Coeficiente Desvio Padrao  Coeficiente Desvio Padrao

Riqueza liquida mediana
(milhares de euros)

Portugal 33,09*** 3,61 51,6%** 4,11 64,98%** 4,63 91,37%** 5,80 183,54*** 9,51
Area do euro 17,71%%* 1,05 46,37%%* 2,40 101,49%** 4,47 148,19%** 5,29 301,67*** 7,52
Diferenga 15,38%** 3,61 5,23 4,77 -36,51%%* 6,47 -56,83*** 8,04 -118,13*** 11,63

Explicada 7,08%** 1,12 -8,89 6,27 -33,85%** 11,78 -53,55%** 13,07 -24,82%* 10,23

Nio explicada 8,31** 3,51 14,12* 7,21 -2,66 11,99 -3,27 13,39 -93,31%** 13,39

Explicada

Idade 9,61%** 2,48 13,18** 5,93 -43,79%*%* 14,90 -39,46** 17,54 19,25 16,87
Idade”2 -2,42 2,18 -8* 4,11 35,18%** 11,35 34 55%** 13,13 -10,49 10,31
Género masculino 0,02 0,06 0,00 0,19 -0,18 0,68 0,25 0,44 -2,87 1,90
Educ inferior ao secundério -2, 2% 0,49 -2,79%* 1,31 -6,08** 2,45 -9,64%** 3,22 -16,54%** 3,41
Educ secundario 0,88** 0,36 2,6%%* 0,99 4, 53%%* 1,64 1,31 1,72 2,71 2,23
Educ superior -0,94%** 0,21 -1,6%** 0,46 -3,59%** 0,88 -3,6%** 1,03 -2,31 2,10
Casado 0,36 0,22 2,72%* 1,19 3,33** 1,50 1,43 1,05 -0,04 0,33
1 adulto 0,48%* 0,21 7,35%%* 1,86 3,51 3,25 3,93%* 1,95 0,70 0,93
Vérios adultos 0,57*** 0,22 3,92%** 1,14 2,74%* 1,07 -0,62 0,58 1,00 1,42
1 adulto e crianca(s) 0,08 0,07 -0,32 0,28 0,23 0,50 -0,13 0,36 0,22 0,49
Adultos e crianca(s) 0,03 0,08 0,05 0,47 4,33%* 1,76 8,91 *** 2,44 5,1%* 1,99
Rendimento por adulto equivalente 0,60 0,44 -25,98%** 6,89 -34,06** 14,18 -50,49*** 14,24 -21,54%% 5,98

QUADRO A7. Contributos das caracteristicas das familias para a diferenga da riqueza liquida mediana entre Portugal e a 4rea do euro, por quintis
de rendimento

Fonte: HFCS, 2017. Notas: A 4rea do euro néo inclui Portugal. O quadro apresenta os resultados da decomposigdo entre a parte explicada pelas caracteristicas das
familias e a parte ndo explicada, das diferencas na riqueza mediana entre Portugal e a drea do euro. Os resultados foram obtidos com a metodologia de Firpo et al.
(2009) como descrito na secgdo 4. ***, ** e * indicam que os coeficientes sado significativos com um nivel de confianga de 99%, 95% e 90%, respetivamente.
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Percentis de riqueza liquida
=20 20a40 40a 60 60a80 80a 100
Coeficiente Desvio Padrdo Coeficiente Desvio Padrido Coeficiente Desvio Padrdo Coeficiente Desvio Padrdo Coeficiente Desvio Padrio

Riqueza liquida mediana
(milhares de euros)

Portugal 0,92%** 0,14 33,1%%* 1,64 74,87*** 1,24 136,64%** 2,34 325,33%** 7,41
Area do euro 1,1%%* 0,08 23,83%** 0,50 99,7 5%** 0,87 219,17*** 1,52 523,96*** 5,86
Diferenga -0,18 0,16 9,28%** 1,73 -24,88%** 1,53 -82,53*** 2,66 -198,62*** 9,53

Explicada -0,02 0,08 0,37 0,60 0,86 0,99 -5,34%%* 1,59 -35,66%** 6,14

Néo explicada -0,15 0,17 8,91%** 1,76 =25, 7 4% 1,57 -77,19%** 3,01 -162,96*** 10,32

Explicada

Idade -0,22%* 0,11 2,8%%* 0,96 0,70 0,77 0,98 1,51 -14% 7,76
Idade”2 0,21* 0,11 -1,89** 0,81 -0,33 0,56 -0,76 1,18 9,23 6,35
Género masculino 0,00 0,00 -0,03 0,04 -0,08 0,09 -0,38 0,26 0,16 0,89
Educ inferior ao secundario -0,06 0,04 -0,54 0,37 0,18 0,44 -1,61%* 0,83 =11,2%%* 2,75
Educ secundério -0,04 0,03 0,00 0,21 0,03 0,26 -0,45 0,54 1,71 1,59
Educ superior 0,00 0,01 -0,17 0,11 0,05 0,18 -0,21 0,17 -3, 1% 1,11
Casado 0,00 0,01 -0,05 0,19 0,47% 0,26 0,04 0,20 0,02 0,34
1 adulto 0,02 0,02 0,42%* 0,19 0,25 0,23 0,49 0,35 0,97 1,25
Vérios adultos 0,01 0,02 0,17* 0,09 -0,07 0,13 0,08 0,15 -0,28 0,39
1 adulto e crianga(s) 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01 0,05 -0,02 0,04 -0,27 0,35
Adultos e crianca(s) 0,01 0,02 0,22* 0,13 0,07 0,09 0,26 0,20 2,09* 1,26
Rendimento por adulto equivalente 0,04 0,04 -0,57 0,46 -0,43 0,72 -3,76%** 1,46 -20,98**+* 531

QUADRO A8. Contributos das caracteristicas das familias para a diferenga da riqueza liquida mediana entre Portugal e a 4rea do euro, por quintis
de riqueza liquida

Fonte: HFCS, 2017. Notas: A 4rea do euro néo inclui Portugal. O quadro apresenta os resultados da decomposigdo entre a parte explicada pelas caracteristicas das
familias e a parte ndo explicada, das diferencas na riqueza mediana entre Portugal e a drea do euro. Os resultados foram obtidos com a metodologia de Firpo
et al. (2009) como descrito na seccdo 4. Inclui a idade ao quadrado para captar efeitos ndo lineares da idade na riqueza. ***, ** e * indicam que os coeficientes sdo
significativos com um nivel de confianca de 99%, 95% e 90%, respetivamente.
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Uma reavaliacdo da eficiéncia e da produtividade dos bancos
portugueses

Nuno Ribeiro e Inés Tavares

A avaliacdo da eficiéncia de custo do sistema bancério portugués entre 2012 e 2019
mostra que existe espago para ganhos de eficiéncia, a semelhanga do que é observado
no sistema bancario europeu. Estas pressdes sobre a rendibilidade representam uma
vulnerabilidade para a estabilidade financeira, em particular no contexto de baixas
taxas de juro e do aumento da materializagdo do risco de crédito devido a atual
crise pandémica. Neste quadro, a continua¢do dos esforcos de racionalizacdo de redes
de balcdes e a digitalizagdo de processos apresenta-se como crucial para promover a
produtividade e aumentar a rendibilidade.

A estimagdo de uma fronteira de custos sugere que os custos marginais dos bancos
portugueses na produgdo de empréstimos e outros ativos diminuiram durante o periodo
considerado. Apesar de esta descida ser essencialmente explicada pelo comportamento
das taxas de juro (situagdo que decorre da opgao metodoldgica de incluir os custos de
financiamento no agregado de custos considerado), também se observou uma ligeira
redugdo dos custos marginais associados aos recursos reais afetos a intermediacdo
financeira. Adicionalmente, e a exce¢cdo do que acontece nos tltimos anos em analise,
os juros recebidos em cada empréstimo adicional concedido ndo foram suficientes para
cobrir os custos associados a esse empréstimo durante a maioria do periodo. Isto é
justificado pelos processos de ajustamento observados no inicio do periodo e pelo custo
de financiamento exacerbado observado no inicio da crise de divida soberana.

Os bancos portugueses poderiam ter mantido a sua producao incorrendo em apenas
84% dos custos observados, valor que é semelhante ao encontrado noutros estudos para
o sistema bancdrio europeu. Esta estimativa, que reflete a distdncia a que os bancos
se encontram da fronteira de custo representativa das melhores praticas, ndo sofreu
alteragdes significativas ao longo do tempo. Tal sugere que fatores estruturais de longo-
prazo (como a localizacdo, a estrutura de clientes, o desenvolvimento macroeconémico
e, em menor grau, a regulagdo) sdo mais relevantes para a determinacdo da ineficiéncia
de custo do que fatores varidveis ao longo do tempo. Adicionalmente, ndo foram
observados movimentos na fronteira de custo provocados pela adocdo de técnicas de
producdo mais eficientes durante este periodo. Neste contexto, os ganhos de eficiéncia
associados ao processo de digitaliacdo e de racionalizagdo da rede de balcdes terdo sido,
pelo menos parcialmente, compensados pelos custos de adocdo das novas tecnologias
e pelo investimento em atividades de back-office, como a avaliacdo de risco de crédito
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e o compliance. Acresce que este estudo ndo identificou a existéncia de rendimentos
crescentes a escala, ndo parecendo, assim, existirem vantagens evidentes associadas ao
aumento de escala através de aquisigoes.

A produtividade total dos fatores aumentou 4.9% entre 2012 e 2019, registando
variagdes positivas relevantes nos primeiros anos. Contudo, o crescimento da
produtividade total dos fatores abrandou ao longo do periodo, tendo atingido valores
negativos nos tltimos dois anos. Estes resultados encontram-se sumariados no Quadro
1, que inclui o contributo de variagdes na eficiéncia de custo, do progresso tecnolégico
e de retornos a escala para a variacdo da produtividade total dos fatores. Apesar
de ndo ser significativo do ponto de vista estatistico durante o periodo analisado, o
progresso tecnolégico apresentou-se como o principal responsavel pelo crescimento da
produtividade observado, particularmente no inicio do periodo.

Ano Eficiéncia-custo Progresso tecnolégico Retornos a escala Produtividade total dos fatores

(p.p.) (p.p.) (p.p.) (%)
2013 0.04 2.50 1.03 3.58
2014 0.00 141 0.33 1.74
2015 1.24 0.85 -0.21 1.88
2016 0.04 0.22 0.14 0.40
2017 0.95 -0.61 -0.01 0.33
2018 -0.72 -0.92 -0.16 -1.80
2019 -0.10 -1.23 0.06 -1.27

QUADRO 1. Decomposigdo da variagdo da produtividade total dos fatores

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: As médias apresentadas sdo ponderadas pelos empréstimos totais. O impacto associado a eficiéncia
de custo foi calculado considerando uma amostra constante em cada dois anos adjacentes.
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Resumo

A afetagdo ineficiente dos recursos por parte dos bancos tem sido apontada como uma
vulnerabilidade do sistema bancario do ponto de vista da estabilidade financeira, sendo,
por isso, a avaliacdo da eficiéncia dos bancos da maior importancia. Neste contexto, este
trabalho avalia o desempenho do sistema bancario portugués no periodo entre 2012 e 2019.
Concretamente, através da estimacdo de uma fronteira de custo translogaritmica, é calculado
o crescimento da produtividade total dos fatores, sendo este decomposto nos efeitos da
eficiéncia-custo, do progresso tecnolégico e dos retornos a escala. Para o propésito deste
artigo, os bancos escolhem uma combinagdo de trabalho, capital fisico e divida, por forma
a minimizar os custos associados a producdo de empréstimos e outros ativos que rendem
juros. E possivel concluir que a distancia a que os bancos se encontram da fronteira de custo
representativa das melhores praticas ndo sofreu altera¢des significativas ao longo do tempo, o
que sugere que fatores estruturais de longo-prazo desempenham um papel mais importante na
determinacdo da ineficiéncia-custo do que fatores varidveis ao longo do tempo. Adicionalmente,
apesar de ndo ser estatisticamente significativo, o progresso tecnolégico apresentou-se como o
principal responsavel pelo crescimento da produtividade observado, particularmente no inicio
do periodo. Acresce que foi encontrada evidéncia da existéncia de rendimentos constantes a
escala durante o periodo em anadlise. (JEL: C23, D24, G21)

1. Introducao

afetacdo ineficiente dos recursos por parte dos bancos tem sido apontada como
um dos maiores obstdculos a sua rendibilidade, sendo, consequentemente,
considerada uma vulnerabilidade do ponto de vista da estabilidade financeira.
De facto, mesmo caso os bancos estejam a monitorizar os riscos adequadamente,
uma reduzida geragdo de lucros suscita preocupagdes acerca da sua capacidade para
absorverem choques futuros, que podem provocar a deterioragdo da respetiva posi¢do
de capital e causar uma redugdo da atividade crediticia na economia. Como tal,
para além de permitir aos bancos continuar a prestar um leque variado de servigos

financeiros, o bom funcionamento do sistema bancdrio é condi¢do necessaria a adequada
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intermediacdo de fundos, que é crucial, quer para o sistema financeiro, quer para a
propria economia real. A avaliagdo do desempenho dos bancos é, assim, da maior
importancia, sendo ainda mais relevante perante o atual quadro de baixas taxas de juro
e as expectativas de aumento da materializacdo do risco de crédito decorrente da crise
pandémica.

Neste trabalho, é feita uma avaliacdo do desempenho do sistema bancdrio portugués
em termos de eficiéncia entre 2012 e 2019, captando os seus desenvolvimentos desde o
periodo mais intenso da crise da divida soberana. Concretamente, este artigo pretende
responder as seguintes questdes: (i) qual é o nivel de ineficiéncia-custo — isto é, qudo
distantes se encontram os bancos das melhores préticas — e como é que este compara
com as medidas convencionais de eficiéncia baseadas em agregados contabilisticos?; (ii)
o que determinou os custos marginais dos bancos e respetivas margens?; e (iii) qual é o
nivel do crescimento da produtividade total dos fatores no periodo analisado e como
é que o mesmo se decompde no efeito da eficiéncia-custo, do progresso tecnolégico
e dos retornos a escala? Ao fazer esta decomposicdo, é possivel compreender se as
alteracdes na produtividade dos fatores se deveram a aproximagdes a fronteira custo, a
movimentos na prépria fronteira ou a movimentos ao longo da fronteira. A metodologia
é, portanto, particularmente apelativa, uma vez que permite a estimacdo destes trés
efeitos dentro do mesmo quadro analitico e econométrico.

A literatura sobre eficiéncia-custo dos bancos portugueses inclui os trabalhos de
Boucinha et al. (2013), Mendes e Rebelo (1999), Canhoto e Dermine (2003), Pinho (2001)
e Pinho e Lima (2008). Estes estudos cobrem o periodo entre 1987 e 2006, pelo que
este trabalho complementa a literatura anterior através da extensdo da andlise a um
periodo mais recente. A abordagem deste artigo é semelhante a que foi seguida na
maioria dos trabalhos referidos, na medida em que recorrem a estimagdo de uma fungao
custo translogaritmica, fazendo uso da designada Stochastic Frontier Analysis (SFA).
Contrariamente, em Canhoto e Dermine (2003) recorreu-se a estimacdo de uma fronteira
ndo paramétrica utilizando o que se designa por Data Envelopment Analysis (DEA).

Ainda que todos os trabalhos referidos, a excecdo de Mendes e Rebelo (1999), tenham
concluido que a eficiéncia aumentou no periodo em andlise, os niveis de eficiéncia
estimados ndo sdo comparaveis devido a diferencas nas abordagens empiricas e tedricas
a modelizagdo da atividade bancaria. Adicionalmente, alguns estudos ndo permitem
concluir acerca da existéncia de progresso tecnoldgico, uma vez que se assume que
a fronteira é constante ao longo do tempo. Ainda assim, enquanto que Mendes e
Rebelo (1999) encontraram evidéncia de retrocesso tecnolégico no periodo entre 1990
e 1995, Boucinha et al. (2013) concluiram que o progresso tecnoldégico deslocou a
fronteira de custo para baixo no periodo entre 1992 e 2006, tendo este sido o principal
determinante do aumento da produtividade nesse periodo. Adicionalmente, ambos
os artigos concordaram que as economias de escala contribuiram para a melhoria do
desempenho dos bancos.

No que diz respeito a eficiéncia dos bancos europeus, Maudos et al. (2002) concluiram
que a eficiéncia-lucro é inferior a eficiéncia-custo, considerando um periodo amostral
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entre 1993 e 1996!. Os resultados deste estudo indicaram, também, que existe uma
variabilidade considerdvel nos niveis de eficiéncia nos diferentes sistemas bancérios
da Unido Europeia, sendo esta variabilidade maior em termos de eficiéncia-lucro do
que em termos de eficiéncia-custo. Por seu terno, Nitoi e Spulbar (2015) utilizaram um
modelo de fronteira estocdstica que controla para a heterocedasticidade para investigar
as diferencas na eficiéncia-custo em seis paises da Europa Central e de Leste no periodo
compreendido entre 2005 e 2011. Estes autores notaram que todos os sistemas bancarios
na amostra estudada apresentaram um aumento de eficiéncia até 2008, tendo esta
estagnado ou diminuido ap6s 2009.

Atendendo, agora, a identificacdo de altera¢cdes nas melhores praticas, Altunbas et al.
(1999) concluiram que a taxa de reducdo dos custos dos bancos europeus devido ao
progresso tecnolégico aumentou entre 1989 e 1996.

Por sua vez, Huljak et al. (2019) sublinharam que, para os paises da area do euro,
a produtividade total dos fatores aumentou entre 2006 e 2017, ainda que a um ritmo
decrescente. O progresso tecnolégico foi apontado, neste estudo, como o principal
contributo para o crescimento da produtividade total dos fatores, seguido da eficiéncia
técnica. Adicionalmente, estes autores apresentaram uma desagregacdo da eficiéncia-
custo em eficiéncia permanente e varidvel no tempo, tendo mostrado que a maior
parte da ineficiéncia na drea do euro se deve a ineficiéncia persistente. Por tltimo, foi
argumentado que, a fim de melhorar a produtividade e a rendibilidade no sistema
bancério da drea do euro, e uma vez que foi encontrada evidéncia da existéncia de
economias de escala, é possivel que se possam observar ganhos a nivel de eficiéncia
através de fusoes e aquisi¢des, em paralelo com os esfor¢os dos bancos em areas como a
racionalizacdo das redes de balcdes e a digitalizacdo de procedimentos.

Finalmente, Oliveira (2017) utilizou SFA para caraterizar a funcdo de produgdo
da intermediacdo financeira na Europa entre 2000 e 2013 e concluiu que, ainda que
possa existir ambiguidade quanto a existéncia de crescimento de produtividade, a
ineficiéncia da intermediacéo financeira foi crescente ao longo do tempo, um movimento
possivelmente liderado pelos bancos menos eficientes. Adicionalmente, enquanto que
os retornos crescentes a escala foram limitados aos bancos mais pequenos, foram
encontradas economias de gama de forma robusta em todos os modelos estimados para
o banco médio. Saliente-se, ainda, que o principal contributo deste trabalho consistiu em
mostrar que os resultados sobre o nivel de eficiéncia dependem da escolha do indicador
para o custo do financiamento de cada banco.

Este artigo prossegue da seguinte forma: a Secgdo 2 apresenta a metodologia para
a estimacdo de uma funcdo custo para os bancos portugueses, assim como os dados
utilizados. A Seccdo 3 contém os resultados empiricos deste trabalho e encontra-se
dividida em 6 subsecc¢des relativas aos resultados da estimagdo, custo marginal e
margem, eficiéncia-custo, progresso tecnolégico, economias de escala e variagdo da

1. Um banco é tdo mais eficiente em termos de custo (ou lucro) quao mais proximos estiverem os custos
(ou lucros) observados das melhores préticas da industria.
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produtividade total dos fatores, respetivamente. Finalmente, a Sec¢do 4 apresenta as
conclusoes.

2. Metodologia e dados

A literatura que visa estudar a produgdo dos bancos difere, tipicamente, na modelizagdo
dos depositos e no facto de a estrutura financeira ser tida em considera¢do, ou ndo,
através da inclusdo de capital no modelo.

No que respeita a modelizagdo dos depésitos, e de acordo com a abordagem da
intermediagdo, a definicdo de custos considera os depésitos como parte da divida (estando
o seu prego incluido na fungdo custo) e, consequentemente, os depdsitos sdo tratados
como inputs. Assim, a principal atividade dos bancos consiste em conceder empréstimos
e investir em titulos e outros ativos, usando como inputs os depoésitos, bem como o
trabalho e o capital fisico?. Contrariamente, a abordagem da produgio destaca o papel dos
depésitos na prestacdo de servigos de liquidez, transagdo e pagamento, bem como o
facto de recursos fisicos serem consumidos na sua produgdo. Concretamente, de acordo
com esta ultima abordagem, a divida composta por depositos seria tratada como um
output, estando o seu montante, por oposigdo ao seu prego, incluido na fungao custo.

Neste trabalho, tal como em Boucinha et al. (2013), é adotada a abordagem da
intermediacdo, enfatizando-se o papel dos depdsitos como fonte de financiamento dos
empréstimos no processo de intermediagdo®. Refira-se que esta abordagem permite
considerar uma definicdo dos custos dos bancos mais abrangente, ndo limitando
a medida de eficiéncia a andlise dos custos operacionais. Deste modo, é tido em
consideracdo o facto de alguns bancos estarem dispostos a suportar custos operacionais
mais elevados (por exemplo, com empregados e equipamento) a fim de obter custos de
financiamento mais reduzidos.

Atendendo, agora, a inclusdo do capital como um input no processo produtivo dos
bancos, a maioria dos estudos na literatura ndo considera o capital como parte da
tecnologia de intermediagdo e, consequentemente, a fungdo custo ndo é controlada para
o seu nivel®. A razdo para isto acontecer prende-se com o facto de ser dificil obter um
preco para o capital. Contudo, controlando para o prego dos outros inputs, excluir o
capital podera indicar espuriamente que os bancos que detém mais capital sdo mais
eficientes. Consequentemente, e em linha com Boucinha et al. (2013), foi feita uma
tentativa de incluir o capital como um input fixo (sendo o seu prego excluido da funcdo

custo). Questdes relacionadas com a regulacdo e com o rating/reputagdo dos bancos,

2. O capital é, de forma simplificada, referido como “capital fisico” por forma a nédo ser confundido
com o capital que integra a estrutura de financiamento, embora inclua, quer ativos tangiveis, quer ativos
intangiveis.

3. A escolha feita em Boucinha et al. (2013) é motivada através da estimacdo, para o sistema bancario
portugués, da elasticidade dos custos totais, deduzidos de juros pagos nos depdsitos, face ao nivel dos
depositos. Se esta elasticidade for positiva (negativa), os depésitos deverdo ser considerados como outputs
(inputs).

4. Ver Hughes et al. (2001) para maior detalhe.
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bem como os custos fixos associados a emissdes de capital, poderdo levar os bancos a ter
um nivel de capital acima daquele que resultaria do problema estatico de minimizagdo
de custos, o que justifica o tratamento do capital como um input fixo. Nao obstante, ndo
foi encontrada evidéncia de que um nivel de capital mais elevado estivesse associado
a custos mais baixos com outros inputs, controlando para o prego desses inputs. Por
consequeéncia, foi obtido um valor negativo para o preco sombra do capital, o que nado é
plausivel, uma vez que isso significaria que os acionistas do banco teriam de pagar para
deter Capita15. Em resultado, a estrutura de financiamento dos bancos foi desconsiderada
na andlise, tendo o capital sido excluido da fungdo custo.

Assumiu-se que os bancos escolhem a quantidade de trabalho (L), financiamento
(F') e capital fisico (K) que minimiza a soma dos seus respetivos custos (wrL + wrF +
wg K), sujeitos a produgdo de um dado montante de empréstimos (y;) e outros ativos
que rendem de juros (y2). Assim, a fungado custo C(y1, y2, wr,, wr, wi ) resulta do seguinte
problema:

min  (wpL +wpF +wgK) (1)
LFK
s.a. P(L,F,K) > yi+vyo, (2)

onde o preco do trabalho (wr,) é calculado como o récio entre os custos com pessoal e
o ntiimero médio de empregados, o preco do financiamento (wr) é definido como o récio
entre o fluxo de juros pagos e o valor médio dos passivos que pagam juros, e o preco
do capital fisico (wx) foi aproximado pelo racio entre os custos operacionais (excluindo
maéo-de-obra) e o nivel médio de ativos tangiveis e intangiveis®.

Destaque-se que os empréstimos e outros ativos que rendem juros foram
considerados em termos liguidos. Deste modo (ao invés de considerar montantes brutos),
sdo tidas em consideragdo possiveis diferengas no nivel e na qualidade das atividades
de andlise e monitorizacdo do crédito pelos diferentes bancos, que se refletem numa
intensidade diferente da materializacao do risco de crédito. Em tltima anélise, os ativos
com imparidade ndo geram juros e as imparidades correspondem a parte dos mesmos
que ndo se espera recuperar. Contudo, ndo foi possivel ter em consideragdo outros
aspetos da gestdo dos bancos com potencial impacto na sua eficiéncia. Concretamente,
enquanto que os bancos podem especializar-se em diversos segmentos (existindo,
nomeadamente, diferentes niveis de custos de monitorizagdo e de risco associados a
empréstimos a habita¢do, empréstimos ao consumo, empréstimos a PME e empréstimos
a grandes empresas), os empréstimos totais a clientes foram considerados como
um Unico produto homogéneo. Isto pode constituir uma limitagdo particularmente
relevante, uma vez que a heterogeneidade do produto tem influéncia na definigdo da
fronteira de possibilidades de producdo. Para ultrapassar esta questdo, o output teria

5. O preco sombra do capital é dado pelo simétrico da derivada da fungdo custo em relagdo ao capital.
Apesar de ndo existirem muitos estudos na literatura que incluam o capital na fun¢do custo, Oliveira (2017)
também obteve um valor negativo para esta estimativa, considerando uma amostra de bancos europeus.

6. No célculo do preco dos fatores, e para cada ano ¢, foram usadas médias simples entre o valor da
varidvel relevante no final do periodo ¢t e 0 mesmo valor no final do periodo ¢ — 1.
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de ser desagregado em diferentes categorias de empréstimos, o que, neste caso, ndo
seria acomodavel, dado o correspondente aumento no niimero de parametros a estimar
e 0 tamanho da amostra. No entanto, ndo foi encontrada evidéncia na amostra de
que bancos de investimento e bancos especializados em crédito ao consumo estejam
associados a niveis de eficiéncia distintos. Acresce que ambos os tipos de bancos
apresentam uma dispersdo considerdvel em torno da média amostral.

De forma a ter em conta possiveis insuficiéncias na gestdo dos bancos (causada, por
exemplo, por problemas de agéncia), assim como fatores aleatérios que possam afetar
o seu desempenho e erros de medicdo das varidveis usadas na estimacédo, os custos de
cada banco ¢ observados no periodo ¢t podem ser escritos como:

Cit = C(Y1,t,Y2,6, WL t, W, WK ¢) €XP(Vi¢) exp(Ui), 3)

onde v;; é um erro aleatério, que se assume seguir uma distribuigdo i.i.d. N(0,02)
e engloba o efeito de eventuais erros de medida e de outros choques aleatérios nao
controlaveis. Assim, C(y1.+, Y2+, W+, Wrt, Wik t) €xp(v; ) constitui a fronteira estocdstica
e C(y1t, Y2, WL t, WFt, WK +) Tepresenta a sua parte deterministica. u; ., por seu turno, é
uma varidvel aleatéria ndo-negativa que mede a ineficiéncia-custo. Tal como em Battese
e Coelli (1992), u;; é definido como:

u;r = u;exp(—n(t —1;)), 4)

onde se assume que u; segue uma distribuicio normal truncada i.i.d., N*(u,02), T; é
o ultimo periodo disponivel na amostra para o banco i e  é um fator de decaimento. e
7 sdo parametros a estimar. Dada esta especificacdo, se 7 for estatisticamente diferente de
zero, considera-se que a ineficiéncia varia monotonicamente ao longo do tempo. Ainda
assim, e em resultado da especificagdo apresentada na equacdo (4), a ordenagdo dos
bancos no que diz respeito a sua ineficiéncia-custo é preservada ao longo do periodo
amostral. Por outro lado, se 7 for igual a zero, considera-se que a ineficiéncia ndo
varia ao longo do tempo e, neste caso, o parametro 7 é restringido a zero, por forma
a maximizar os graus de liberdade da estimagdo. Mencione-se, também, que, de acordo
com a especificagdo apresentada, a ineficiéncia é especifica de cada banco.

Aplicando uma transformacao logaritmica a equacdo (3), a equacgao principal a ser
estimada usando modelos SFA pode ser escrita como:

In(Cs4) = In(C(y1,t, Y2,6, WLt WE, Wi t)) + Vit + Uiy ®)

z

Mais uma vez, tal como em Boucinha ef al. (2013), a funcdo custo é estimada
usando uma forma funcional translogaritmica, que corresponde a uma aproximagdo
local de segunda ordem a solugdo do problema de minimizac¢do de custos para o banco
médio. Esta forma funcional é muito popular na literatura, uma vez que representa
um equilibrio entre flexibilidade e parciménia. De facto, para além de fornecer
uma boa aproximagdo local a verdadeira funcdo custo, permite evitar problemas de
multicolinariedade e preservar graus de liberdade, o que é particularmente relevante
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dado o ntimero relativamente reduzido de observacdes na amostra. A equagdo (5), para
os outputs r, s e inputs m, n é dada por:

In(Ciz) =0+t + ’Yttt +Z’Ytr1ﬂyr,z,t t+27tm (wWin,it)t

+ Z Yr lIl yr,z,t + Z Tm 111 wm K t Z Z Vr, s yr,z,t ln(ys,z,t)

(6)
+ = szmn wmzt>1n wnzt +227mr wmzt)ln(yrzt)
+ Vit + Uiy,
com
TYmn = Ynm, vm, n
D=1
m
va,r =0, Wr
m 7)

va,n =0, Vm,n

n

Z Ttom = 0.

m

Note-se que as restri¢des tedricas que advém da teoria da dualidade estdo impostas.
Nomeadamente, a simetria é imposta em resultado da especificagdo da equacdo a ser
estimada, enquanto que a homogeneidade linear no preco dos inputs é obtida através da
normalizagdo dos pregos dos inputs e dos custos totais por w.

Adicionalmente, mencione-se que, com o objetivo de facilitar a interpretacdo dos
parametros do modelo, os dados estdo expressos em desvios em relagdio a média
amostral, correspondendo os coeficientes dos parametros isolados a elasticidades
avaliadas na média amostral.

A base de dados utilizada neste artigo é constituida por um painel ndo equilibrado
de dados anuais em base consolidada e inclui os maiores bancos portugueses entre 2012
e 20197. Concretamente, a amostra é composta por 15 bancos e, para cada ano, cobre,
pelo menos, 68% do total dos empréstimos, 66% do total dos ativos e 76% to total dos
depésitos no sistema bancério portugués®. Todos os dados foram retirados da base de

7. A escolha de contas consolidadas ao invés de contas individuais ndo-consolidadas permite a inclusao,
na mesma unidade econémica, de todos os bancos e outras institui¢des financeiras pertencentes ao mesmo
grupo bancario. Apesar desta vantagem, ambas as atividades doméstica e internacional sdo consideradas,
existindo pouca probabilidade de partilharem a mesma base de custos.

8. O Novo Banco foi excluido da amostra devido ao seu recente intenso programa de reestruturagao.
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dados BankFocus, detida pela Moddy’s Analytics e disponibilizada pela Bureau Van Dijk
(BvD).

3. Resultados empiricos

Nesta seccdo, apresentam-se os principais resultados deste trabalho. Concretamente,
através da estimagdo de uma funcdo custo, detalhada na Subseccdo 3.1, procede-se ao
estudo do custo marginal e da margem dos bancos na Subsec¢do 3.2. Na Subseccdo
3.3 pretende analisar-se a evolu¢do da medida de eficiéncia-custo. Por seu turno, nas
Subseccoes 3.4 e 3.5, examina-se a existéncia de progresso tecnolégico e de retornos a
escala, respetivamente. Finalmente, na Subseccdo 3.6, a produtividade total dos fatores
é calculada e decomposta nos efeitos da eficiéncia-custo, do progresso tecnolégico e dos
retornos a escala ao longo do periodo amostral.

3.1. Estimacdo da fung¢do custo

No Quadro 1 apresentam-se os resultados da estimacdo da funcdo custo, que tem
subjacente a estimagdo da equacdo (6) na Secgdo 2. De acordo com o mencionado na
seccdo anterior, uma vez que as varidveis estdo expressas em desvios face a média
amostral, é possivel atender diretamente aos coeficientes dos pardmetros isolados, a
fim de avaliar algumas elasticidades relevantes na média amostral. Assim sendo, por
simplificagdo, os parametros associados a termos cruzados sem interpretacdo direta sdo
omitidos do Quadro 1.

1) (2)

In(wrg,) 0.4367***  0.4070***
0.0761 0.0804

In(wg) 0.4220%**  0.4434***
0.0893 0.0954

In(y1) 0.6326***  0.6259***
0.0439 0.0549

In(y2) 0.3163***  0.3247***
0.0480 0.0623

In(y1) In(y2) -0.0695% -0.0849*
0.0408 0.0506

t -0.0112 0.0046
0.0250 0.0259

n -0.0404
0.0538

Numero de observacoes 82 82

Numero de pardmetros 25 24

Log-likelihood 61.20 59.82

I 0.1916 -1.1757

~ 0.8234 0.9700

a? 0.0464 0.2900

o2 0.0382 0.2813

o2 0.0082 0.0087

QUADRO 1. Estimacgao da fronteira de custo

Notas: A constante e a maioria dos termos cruzados foram omitidos.
Desvios padrdes robustos em itélico.
*p < 0.1,% % p < 0.05, % x xp < 0.01
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Na primeira regressdo apresentada no Quadro 1, permite-se que a estimativa para a
ineficiéncia-custo de cada banco varie ao longo do tempo (ver equagdo (4)). Contudo,
uma vez que 7 ndo é estatisticamente significativo, este parametro é restringido a zero
na regressao (2). Dito isto, andlise de resultados subsequente é baseada na especificagdo
subjacente a coluna (2).

Mencione-se que, dado o ntimero de observagdes da amostra, o reduzido namero
de graus de liberdade constitui uma limitagdo deste trabalho, particularmente quando
comparado com Huljak et al. (2019), por exemplo, que considera uma amostra
consideravelmente maior. No entanto, importa ter presente que os graus de liberdade
deste trabalho sdo da mesma ordem de magnitude de outros estudos para o sistema
bancario portugués citados na Secgdo 1 (ver, nomeadamente, Boucinha et al. (2013)).
Ainda a este respeito, avaliou-se se seria vantajoso estimar um numero tdo elevado
de parametros usando uma forma funcional translogaritmica, ao invés de uma Cobb-
Douglas - bastante mais simples, embora muito mais restritiva. Concretamente,
realizou-se um teste de Wald a significancia conjunta dos pardmetros ndo diretos da
forma funcional translogaritmica e os mesmos foram considerados significativos a um
nivel de significancia de 1%.

Em linha com a intui¢do econémica, a elasticidade da fungao custo em relacdo a cada
um dos precos dos inputs é positiva. Adicionalmente, a soma dos parametros associados
aos dois outputs (y; e y2) encontra-se proxima de um, apontando para a existéncia de
rendimentos constantes a escala na média amostral. Esta hip6tese é confirmada por um
teste formal apresentado mais a frente. Refira-se, também, que o valor estimado para
o parametro associado a empréstimos a clientes é, aproximadamente, o dobro do valor
estimado para o parametro associado a outros ativos que rendem juros, o que indica
que conceder empréstimos implica um consumo de recursos superior ao de investir
noutros ativos devido aos custos de andlise e monitorizagdo associados a concessao de
crédito. O coeficiente associado ao termo de interagdo entre os dois outputs, por seu
turno, é negativo, indicando a existéncia de economias de gama na producdo conjunta
de empréstimos a clientes e outros ativos que rendem juros. Para além disto, como pode
ser inferido pelo valor estimado para o parametro associado a tendéncia temporal, ndo
foi encontrada, na média amostral, evidéncia da existéncia de alteragdes tecnolégicas
relevantes com impacto na estrutura de custo dos bancos. Finalmente, mencione-se que,
através da andlise do parametro v, é possivel concluir que a maioria da variancia total
dos erros se deve a ineficiéncia-custo, e ndo ao tradicional erro aleatério, o que reforga a
importancia de avaliar o desempenho dos bancos.

3.2. Custos marginais e margens

Estimativas do custo marginal e da margem de cada banco na produgdo de empréstimos
e de outros ativos que rendem juros podem ser obtidas da seguinte forma:

8Ci7t . Cw aln(C’i,t)
8yr,i,t Yrit 0 ln(yr,i,t) .

(8)

mcrit =
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As primeiras duas séries temporais apresentadas no Quadro 2 baseiam-se nos
parametros estimados para a fungdo custo e agregam as estimativas individuais para
cada banco, usando como ponderador o peso relativo dos empréstimos de cada banco
nos empréstimos totais. Estes mesmos ponderadores sao usados no calculo de todas as
medidas agregadas apresentadas neste artigo.

Atendendo a descida de taxas de juro observada durante o periodo em analise
(coluna 3), bem como a relevancia dos custos de financiamento na estrutura de custos
dos bancos, o decréscimo estimado no custo marginal era ja esperado. Contudo,
é relevante compreender se existem outras explicagdes para este decréscimo e, em
particular, como evoluiu o custo marginal dos recursos nio financeiros neste periodo
(colunas 5 e 6). Este dltimo foi obtido deduzindo o custo de financiamento de cada
banco (coluna 4) ao correspondente custo marginal estimado (colunas 1 e 2). Como
evidenciam as tltimas duas colunas do Quadro 2, o custo marginal dos recursos ndo
financeiros é consideravelmente mais estdvel do que o custo marginal total, sugerindo
que o comportamento das taxas de juro é, de facto, o principal fator responsavel pela
queda do custo marginal (apesar de o custo marginal dos recursos ndo financeiros
associado a produgdo de empréstimos exibir, ainda assim, uma tendéncia decrescente).

Ano Custo Custo marginal Taxa de juro Preco Custo marginal Custo marginal
marginal dos  dos ativos que do mercado implicito do nao financeiro nao financeiro dos
empréstimos  rendem juros monetario de financiamento  dos empréstimos outros ativos que

1) (%) (2) (%) curto prazo (3) (%) 4) (%) (5) (%) rendem juros (6) (%)

2012 4.76 4.56 0.57 2.87 1.89 1.69

2013 4.22 4.39 0.22 2.40 1.81 1.99

2014 3.85 4.09 0.21 2.18 1.67 191

2015 3.03 3.12 -0.02 1.60 1.48 1.57

2016 2.62 3.05 -0.26 117 1.46 1.89

2017 2.43 2.99 -0.33 091 1.52 2.07

2018 2.15 2.60 -0.32 0.81 1.34 1.79

2019 1.85 2.13 -0.36 0.67 1.19 1.47

QUADRO 2. Custo marginal

Nota: Os empréstimos totais foram usados como ponderadores no calculo de médias.

O Quadro 3 permite-nos analisar a evolugdo, ao longo do periodo amostral, da
margem entre a taxa de juro implicita nos empréstimos concedidos — calculada usando
dados dos bancos relativos aos juros recebidos e ao montante total de empréstimos —e o
correspondente custo marginal.
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Ano Custo marginal dos empréstimos Taxa de juro implicita dos Margem nos empréstimos Custo do risco

1) (%) empréstimos (2) (%) (3) (%) 4) (%)
2012 4.76 3.65 -1.10 1.61
2013 4.22 3.15 -1.06 1.12
2014 3.85 3.21 -0.64 1.42
2015 3.03 2.73 -0.30 0.87
2016 2.62 2.59 -0.03 1.88
2017 2.43 241 -0.02 0.38
2018 2.15 2.45 0.30 0.32
2019 1.85 242 0.57 0.23

QUADRO 3. Margem nos empréstimos

Nota: Os empréstimos totais foram usados como ponderadores no célculo de médias.

Através da andlise do Quadro 3, pode concluir-se que os juros recebidos em cada
empréstimo adicional concedido ndo foram suficientes para cobrir os custos associados
a esse empréstimo durante a maioria do periodo amostral. De facto, no inicio da crise
de divida soberana, observou-se um custo de financiamento exacerbado — incluindo o
custo dos depésitos —, que ndo foi acompanhado por um aumento suficiente do preco
do crédito. Adicionalmente, alguns bancos atravessaram processos de ajustamento no
inicio do periodo amostral (que eventualmente abrandaram), tendo incorrido em custos
mais elevados nos primeiros anos. Contrariamente, nos tltimos anos, os juros recebidos
nos empréstimos foram suficientes para cobrir, ndo apenas o custo de financiamento,
mas também o custo do risco (coluna 4)°.

3.3. Eficiéncia-custo

A eficiéncia-custo de um determinado banco é definida como o racio entre o custo
minimo com que este operaria assumindo que ndo existe qualquer ineficiéncia (dado
pela fronteira estocéstica) e o nivel de custo com que opera:

E[Cluit =0,X;¢]  C(y14,Y2.4, WL t, Wrt, WK ¢) €xXP(V;¢)
CE — k) ) — ) 9 3 5 5 s 0 1 9
T T E[Clug, Xid) Ci €01,

onde X;; sdo as varidveis explicativas subjacentes a coluna (2) do Quadro 1 (ver
Subseccdo 3.1). Refira-se que esta medida varia entre 0 e 100%, estando valores
mais altos naturalmente associados a maiores niveis de eficiéncia. Intuitivamente, um
banco totalmente eficiente teria um nivel de eficiéncia de 100%, coincidindo os custos
observados com a fronteira de custo.

No Quadro 4 apresentam-se estimativas agregadas para a medida de eficiéncia-custo
entre 2012 e 2019, bem como para o total do periodo.

9. O custo do risco corresponde ao rdcio entre as imparidades para crédito e o montante total de
empréstimos.
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Ano CE (%)
2012 83.81
2013 83.22
2014 83.31
2015 84.35
2016 84.38
2017 85.17
2018 84.56
2019 84.47

2012-2019  84.10

QUADRO 4. Eficiéncia-custo

Nota: Os empréstimos totais foram usados como ponderadores no célculo de médias.

A estimativa agregada para a eficiéncia-custo no total do periodo situou-se em 84%,
sugerindo que os bancos portugueses poderiam ter produzido a mesma quantidade,
incorrendo em apenas 84% dos seus custos observados!®. Foi encontrada alguma
heterogeneidade entre bancos, com a estimativa de eficiéncia-custo a variar entre 66%
e 98% no periodo em andlise. No entanto, é possivel inferir que a distancia a que os
bancos se encontram da fonteira de custo representativa das melhores praticas nao
se alterou significativamente ao longo ao tempo, o que sugere que fatores estruturais
de longo-prazo (tais como a localizagdo, a estrutura de clientes, o desenvolvimento
macroecondmico e, em menor grau, a regulacdo a que estdo sujeitos) sdo mais relevantes
para a determinagao da ineficiéncia-custo do que fatores variaveis ao longo do tempo'!.
Este resultado é consistente com a especificagdo final do modelo (invariante ao longo do
tempo).

Por forma a compreender até que ponto é que a medida de eficiéncia-custo
apresentada tem aderéncia com outras medidas contabilisticas comumente usadas para
avaliar o desempenho dos bancos, o Gréfico 1 ilustra a relagdo entre a primeira, por um
lado, e os racios cost to core income (CCI) e cost to total assets (CA), por outro, para todos
os bancos na amostra em 20192

De acordo com o que seria esperado, a medida de eficiéncia-custo apresentada
neste artigo estd negativamente correlacionada com o rdcio CCI e o rdcio CA.
Concretamente, o coeficiente de correlacdo entre estas duas medidas e a medida de
eficiéncia-custo cifrou-se em -0.30 (estatisticamente significativo a um nivel de 5%) e -
0.24 (estatisticamente significativo a um nivel de 10%), respetivamente. Deve, contudo,
ter-se presente que estas medidas apenas consideram custos operacionais, enquanto

10. Resultados semelhantes foram encontrados em estudos anteriores com metodologias comparaveis,
nomeadamente 83% em Boucinha et al. (2013) para o sistema bancario portugués entre 1990 e 2006, e 84%
em Huljak et al. (2019) para o banco mediano na area do euro entre 2006 e 2017.

11. Esta conclusdo estd em linha com aquela a que se chega em Huljak et al. (2019), ao distinguir
ineficiéncia persistente de ineficiéncia varidvel ao longo do tempo.

12. O core income foi calculado como a soma entre os juros recebidos liquidos de juros pagos e comissdes
liquidas. Foi considerado o core income (ao invés do income total), de forma a ndo dar relevancia a
ganhos/perdas financeiras extraordinarios.
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GRAFICO 1: Eficiéncia-custo vs outras medidas contabilisticas

que a medida de eficiéncia-custo inclui uma defini¢do mais abrangente dos custos dos
bancos.

Refira-se, ainda, que, apesar de o uso de indicadores contabilisticos para avaliar
a eficiéncia dos bancos ser uma pratica comum, estes indicadores tém desvantagens
consideraveis, como referido em Huljak et al. (2019). Enquanto que o racio CA é
fortemente dependente do modelo de negécio das institui¢des e da sua dimensdo, o
racio CCI é altamente dependente da componente de rendimentos que, para além de ser
afetada pelo poder de mercado, é também influenciada pelo risco de crédito, distorcendo
ainda mais a analise da eficiéncia. De facto, um banco que conceda crédito a contrapartes
mais arriscadas ird requerer uma taxa de juro mais alta do que um banco igualmente

eficiente, mas mais averso ao risco'S.

3.4. Progresso tecnolégico

Nesta subsecg¢do, examina-se a existéncia de progresso tecnoldgico, i.e., movimentos na
fronteira de custo resultantes da adogdo de técnicas de produgdo mais eficientes. Estes
altimos sdo dados pelo simétrico da semi-elasticidade dos custos totais face a tendéncia
temporal':

_ 0In(C)

13. Apesar de existir uma relagdo positiva entre a taxa de juro cobrada nos empréstimos e a taxa de juro
Ppaga nos passivos que rendem juros, o que poderd atenuar a distor¢éo provocada pela concessao de crédito
a contrapartes mais arriscadas, esta relacdo ndo é de um para um, nem é constante ao longo do tempo.

14. Esta medida subestima o progresso tecnolégico quando a qualidade/variedade dos produtos
aumenta ao longo do tempo. Isto pode ser relevante no periodo amostral considerado, nomeadamente
devido a crescente customizagdo do preco do crédito, resultante de modelos mais sofisticados para
avaliagdo do risco de crédito.
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estando valores positivos associados a progresso tecnolégico, enquanto que valores
negativos caracterizam um periodo de retrocesso tecnolégico.

No Quadro 5 apresentam-se estimativas para as altera¢des tecnolégicas entre 2012
e 2019, bem como para o total do periodo. Interpretando o valor para 2012, por
exemplo, poderia dizer-se que, nesse ano, os bancos portugueses a operar de acordo
com as melhores praticas poderiam produzir o mesmo que em 2011, incorrendo em
custos 2.9% inferiores. Apesar de o progresso tecnolégico ndo se ter apresentado como
estatisticamente significativo durante o periodo em anélise, a racionalizacdo de redes
de balcdes (que sdo mais intensivas, quer em trabalho, quer em capital fisico) tera
sido frutifera na primeira metade do periodo amostral, ndo obstante o investimento
simultdneo dos bancos em atividades de back-office, tais como a avaliagdo do risco
de crédito e atividades de conformidade. Tentativamente, este ultimo fator podera
estar subjacente ao aparente ligeiro retrocesso tecnolégico observado nos dltimos anos
da amostra, uma vez que requisitos regulamentares mais exigentes e abrangentes
representam uma alteracdo com custos acrescidos no ambiente em que os bancos
operam. Todavia, os beneficios reputacionais resultantes de promover a estabilidade
financeira justificam que se incorra nesses custos.

Ano Progresso tecnolégico (1) (%) P-value (HO: TP = 0) (2)
2012 2.92 0.56
2013 2.09 0.64
2014 0.73 0.86
2015 0.96 0.81
2016 -0.53 0.89
2017 -0.69 0.85
2018 -1.16 0.75
2019 -1.30 0.77
2012-2019 0.41 0.78

QUADRO 5. Progresso tecnolégico

Nota: Os empréstimos totais foram usados como ponderadores no calculo de médias.

3.5. Economias de escala

Nesta subsecgdo é avaliada a presenca de economias de escala, tema cujo estudo assume
particular relevancia, uma vez que permite inferir acerca da adequagdo da estrutura de
mercado de um ponto de vista tecnolégico. Uma medida dos retornos a escala numa
empresa multiproduto é obtida somando as elasticidades dos custos totais em relacdo a
cada um dos produtos:

8 ln(Ci,t)
r 0 ln(yr,i,t) .

Na presenca de deseconomias de escala, o valor desta medida é superior a um,

SE;; = (11)

enquanto que o seu valor serd inferior a um na presenca de economias de escala.

De acordo com o Quadro 6, o periodo analisado é caracterizado por retornos
constantes a escala em termos estatisticos. Contudo, os resultados numéricos apontam
para a existéncia de deseconomias de escala na primeira metade do periodo, o que
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implica que os custos terdo variado mais do que proporcionalmente a dimensao
do banco. Sendo este o caso, os processos de desalavancagem ocorridos terdo sido
vantajosos de uma perspetiva de reducdo de custos, como se mostra na subsec¢do
seguinte.

Ano Economias de escala (1) P-value (HO: SE = 1) (2)
2012 1.07 0.65
2013 1.05 0.71
2014 1.04 0.76
2015 1.02 091
2016 1.01 0.96
2017 0.99 0.93
2018 0.97 0.80
2019 0.95 0.68
2012-2019 1.01 0.90

QUADRO 6. Economias de escala

Nota: Os empréstimos totais foram usados como ponderadores no célculo de médias.

Importa ter presente que a defini¢do de custos subjacente a esta andlise exclui o custo
do capital. Assim, a medida de retornos a escala apresentada ¢, na verdade, uma medida
baseada em cash flow, estando possivelmente sobrestimada. De facto, qualquer aumento
na produgdo terd de ser exclusivamente financiado por divida que paga juros, o que
implica que os custos poderdo ser for¢cados a aumentar mais do que seria necessario
caso o0s bancos também pudessem recorrer a capital.

3.6. Variacdo da produtividade total dos fatores

Esta subseccdo agrega os resultados apresentados nas Subseccoes 3.3, 3.4 e 3.5 por meio
da decomposigdo da variagdo da produtividade total dos fatores (TFP) nos efeitos de
variagOes na eficiéncia-custo, do progresso tecnolégico e dos retornos a escala, que
correspondem a aproximagdes a fronteira de custo, a movimentos da prépria fronteira e
a movimentos ao longo da fronteira, respetivamente.

A decomposicdo corresponde a apresentada em Bauer (1990), estando os seus termos

associados aos efeitos descritos anteriormente:

In ( TFP” 1 < CE”
TFP; 4 CE;41
1 31Il(0i t) c’?ln(Oi t—l)
Z(— ot : 12
+2( ot o) (12
1—SE“5 1_5Eit—1 Yrit
+ = Ery + Erijt— 7 In = :
Z LSS SE” L SEiyt_l ) (yr,i,t—l)]

Os resultados para o periodo que esta a ser considerado encontram-se sumariados
no Quadro 7.
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Ano  Eficiéncia-custo Progresso tecnolégico Retornos a escala Produtividade total dos fatores

@ (p.p.) (2) (p.p.) 3) (p.p.) 4) (%)
2013 0.04 2.50 1.03 3.58
2014 0.00 141 0.33 1.74
2015 1.24 0.85 -0.21 1.88
2016 0.04 0.22 0.14 0.40
2017 0.95 -0.61 -0.01 0.33
2018 -0.72 -0.92 -0.16 -1.80
2019 -0.10 -1.23 0.06 -1.27

QUADRO 7. Decomposigdo da variagdo da produtividade total dos fatores

Notas: As médias apresentadas sdo ponderadas pelos empréstimos totais. O impacto associado a eficiéncia-
custo foi calculado considerando uma amostra constante em cada dois anos adjacentes.

A produtividade total dos fatores aumentou 4.9% entre 2012 e 2019, registando
variag0es positivas relevantes nos primeiros anos. Contudo, o crescimento da
produtividade total dos fatores abrandou ao longo do periodo, tendo atingido valores
negativos nos tltimos dois anos.

Apesar de ndo ser estatisticamente significativo, o progresso tecnolégico apresentou-
se como o principal fator responsavel pelo crescimento da produtividade total dos
fatores observado, particularmente no inicio do periodo, tendo um contributo médio
anual de 0.3 p.p. entre 2012 e 2019'°. Acresce que, apesar de o periodo amostral
ser caracterizado por retornos constantes a escala em termos estatisticos, o efeito dos
retornos a escala também contribuiu positivamente para a variacdo da produtividade
total dos fatores em 2013 devido a existéncia de deseconomias de escala, conjugadas com
a forte desalavancagem registada ap0s a crise de divida soberana. Durante o periodo
analisado, o efeito dos retornos a escala contribuiu, em média, 0.2 p.p. em termos anuais
para a variagdo da produtividade total dos fatores!®. Por seu turno, a contribui¢do anual
de alteragdes na eficiéncia-custo para a variacdo da produtividade total dos fatores foi
de 0.2 p.p., em médial’.

15. Boucinha et al. (2013) também apontam o progresso tecnolégico como o fator mais relevante para
explicar o crescimento total da produtividade dos fatores entre 1992 e 2006, situando-se o seu contributo
médio anual em 2.2 p.p. Este resultado é mais pronunciado do que o apresentado neste artigo e deve ser
interpretado num contexto de intensa liberalizacdo, consolidagédo e privatizagdo. Por seu turno, em Huljak
et al. (2019), o contributo anual do progresso tecnolégico estimado é de 2.4 p.p. durante o periodo entre
2006 e 2017.

16. Mais uma vez, comparando com dois estudos anteriores com metodologias semelhantes, em
Boucinha et al. (2013) apresenta-se um valor de 1.5 p.p. para o contributo anual dos retornos a escala entre
1992 e 2006 (anos em que se observou uma consolidacgdo significativa no sistema bancério portugués),
enquanto que, em Huljak ef al. (2019), esta estimativa para os bancos da drea do euro se situou em cerca de
0.25 p.p. durante o periodo entre 2006 e 2017.

17. A eficiéncia-custo permaneceu virtualmente inalterada em Boucinha ef al. (2013) e a sua contribuicéo
para o crescimento da produtividade total dos fatores na drea do euro entre 2006 e 2017 foi negativa (tendo
decrescido de -0.8 p.p. em 2006 para -1.95 p.p. em 2017), como referido em Huljak et al. (2019).
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4. Conclusao

A alocagdo ineficiente dos recursos por parte dos bancos tem sido apontada como
uma vulnerabilidade do sistema bancédrio do ponto de vista da estabilidade financeira,
sendo, por isso, a avaliagdo da eficiéncia dos bancos da maior importancia. Neste
contexto, procede-se a avaliacdo do desempenho do sistema bancario portugués em
termos de eficiéncia entre 2012 e 2019, cobrindo os seus desenvolvimentos desde
o periodo mais intenso da crise da divida soberana. Concretamente, através da
estimagdo de uma funcdo custo, examina-se o custo marginal e a margem dos bancos.
Adicionalmente, a produtividade total dos fatores é calculada e decomposta nos efeitos
da eficiéncia-custo, do progresso tecnolégico e dos retornos a escala. A metodologia
é, portanto, particularmente vantajosa, uma vez que permite a estimacdo destes trés
efeitos através do mesmo modelo econométrico. Refira-se, contudo, que, dado o nimero
de observagdes na amostra, o reduzido ntimero de graus de liberdade constitui uma
limitagdo deste artigo. Para o propoésito da andlise descrita anteriormente, assume-se que
os bancos escolhem uma combinacdo de trabalho, capital e divida que paga juros por
forma a minimizar os custos associados a produgdo de empréstimos e de outros ativos
que rendem juros. Assim, os empréstimos totais a clientes foram considerados como
um tnico produto homogéneo, o que representa uma limitagdo da anélise, uma vez que
a heterogeneidade do produto influencia a defini¢do da fronteira de possibilidades de
produgao.

O custo marginal dos bancos portugueses na produgdo de empréstimos e outros
ativos que rendem juros diminuiu durante o periodo considerado. Por seu turno, o
custo marginal associado aos recursos nao financeiros, que é obtido deduzindo o custo
unitdrio do financiamento de cada banco ao custo marginal estimado, apresentou-se
consideravelmente mais estdvel, sugerindo que o comportamento das taxas de juro é o
principal fator que determinou a tendéncia decrescente observada no custo marginal.
Adicionalmente, e ao contrédrio do que aconteceu nos dltimos anos, os juros recebidos
em cada empréstimo adicional concedido ndo foram suficientes para cobrir os custos
associados a esse empréstimo durante a maioria do periodo amostral. Isto € justificado,
por um lado, pelos processos de ajustamento observados no inicio do periodo e, por
outro lado, pelo custo de financiamento exacerbado observado no inicio da crise de
divida soberana, que ndo foi acompanhado por um aumento suficiente do preco do
crédito.

A estimativa agregada para a eficiéncia-custo no periodo amostral cifrou-se em 84%,
indicando que os bancos portugueses poderiam ter mantido a sua producao incorrendo
em apenas 84% dos custos observados. Esta estimativa, que reflete a distancia a que
os bancos se encontram da fronteira de custo representativa das melhores praticas, ndo
sofreu alteragdes significativas ao longo do tempo, o que sugere que fatores estruturais
de longo-prazo (tais como a localiza¢do, a estrutura de clientes, o desenvolvimento
macroecondmico e, em menor grau, a regulagdo a que estdo sujeitos) sdo mais relevantes
para a determinagdo da ineficiéncia-custo do que fatores varidveis ao longo do tempo.
Assim, politicas estruturais que promovam a eficiéncia de longo prazo do sistema
bancério portugués devem ser consideradas, tais como politicas que visem a promogao
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da digitalizagdo na economia. No que respeita ao progresso tecnolégico com impacto
na reducdo de custos, 0 mesmo ndo foi considerado estatisticamente significativo ao
longo do periodo. Acresce que este estudo ndo identificou a existéncia de rendimentos
crescentes a escala, ndo parecendo, assim, existirem vantagens evidentes associadas ao
aumento de escala através de aquisigdes.

Finalmente, a produtividade total dos fatores aumentou 4.9% entre 2012 e 2019,
registando variagOes positivas relevantes nos primeiros anos. No entanto, o crescimento
da produtividade total dos fatores abrandou ao longo do periodo, atingindo valores
negativos nos dltimos dois anos. Apesar de ndo ser estatisticamente significativo, o
progresso tecnolégico apresentou-se como o principal responsavel pelo crescimento
na produtividade total dos fatores observado, particularmente no inicio do periodo.
Acresce que o efeito dos retornos a escala também contribuiu positivamente para
a variagdo da produtividade total dos fatores em 2013 devido a existéncia de
deseconomias de escala (embora estas ndo sejam estatisticamente significativas),
conjugadas com a forte desalavancagem observada apos a crise de divida soberana.

Pode, entdo, concluir-se que, a semelhanca do que acontece no quadro europeu (ver
Huljak et al. (2019)), existe espago para melhorias no que diz respeito a eficiéncia-custo
dos bancos portugueses. Dito isto, os esfor¢os que os bancos tém vindo a fazer em 4reas
como a racionaliza¢do de redes de balcdes e a digitalizagdo de processos apresentam-se
como cruciais para promover a produtividade e aumentar a rendibilidade.
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