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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Janeiro 2023

1. Esta edi¢do da Revista de Estudos Econdmicos divulga trés estudos. O primeiro
apresenta evidéncia sobre o impacto da atribui¢do de fundos europeus no desempenho
das empresas portuguesas, em varidveis como o emprego, o volume de negbcios e a
intensidade exportadora. O segundo estudo analisa o prémio nas margens prego-custo
que as empresas exportadoras tém em relacdo as empresas sem atividade exportadora. O
terceiro estudo desenvolve uma abordagem para decompor os rendimentos dos bancos
centrais, com foco na area do euro.

2. O primeiro estudo desta Revista de Estudos Econdmicos, de Cabral e Campos, analisa
o desempenho das empresas portuguesas que receberam fundos europeus. As autoras
exploram a base de dados com informagédo das candidaturas ao COMPETE - programa
financiado pelo Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional no ambito do quadro
financeiro 2007-2013 — e também a Central de Balangos, para o periodo 2006-2019, o que
permite identificar a persisténcia dos efeitos.

Este estudo apresenta evidéncia empirica relevante: as empresas que beneficiam
da atribuicdo deste financiamento tém — em relagdo as empresas que viram rejeitado
este tipo de apoio — niveis mais elevados de emprego, vendas, valor acrescentado,
produtividade, capital e exportacdes. Estes impactos persistem durante varios anos,
para a maior parte das varidveis. As autoras destacam dois efeitos particularmente
significativos: aumentos no emprego, de 15,7%, e na intensidade exportadora, de
3,6 pontos percentuais, trés anos apds a decisdo de atribuicdo do financiamento. Os
resultados confirmam, no essencial, as indica¢des da literatura empirica que existe para
Portugal.

3. O segundo estudo desta Revista de Estudos Econémicos, de Soares e Sousa, apre-
senta evidéncia empirica de que as margens prego-custo das empresas exportadores sdo
superiores as das empresas com caracteristicas semelhantes, mas que apenas vendem
para o mercado interno: ou seja, as empresas exportadoras tém um prémio nas margens
de lucro em relacdo as empresas ndo exportadoras. Estes prémios verificam-se tanto no
setor transformador como no setor ndo transformador, caracterizando-se também por
uma considerdvel heterogeneidade a um nivel mais desagregado. Estes resultados estdo

E-mail: pneves@bportugal.pt

1. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nado
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
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em linha com a literatura empirica existente, confirmando as indica¢des dos modelos
tedricos de referéncia do comércio internacional.

4. No editorial da Revista de Estudos Econdmicos de julho deste ano — a proposito
de uma sinopse entdo publicada? sobre a relevancia da solvéncia de um banco central
para a credibilidade da politica monetaria — referiram-se algumas situa¢des de prejuizos
passados de bancos centrais (Suica, Republica Checa, Chile) ou casos em que se
perspetivavam perdas provaveis num futuro préximo (Estados Unidos da América).
Dada a forte expansdo dos balangos a partir da grande crise financeira (Great Financial
Crisis), esta questdo tornou-se especialmente importante no atual contexto de aumentos,
a nivel global, das taxas de intervengdo dos bancos centrais, com consequéncias por
vezes dispares na remuneracdo de ativos e de passivos.

A evolugdo subsequente a divulgacdo da Revista de Estudos Econémicos de julho
confirmou a oportunidade da revisdo da literatura entdo publicada. Sem qualquer
preocupacdo de exaustividade, destacam-se os seguintes desenvolvimentos, ocorridos
ja no segundo semestre de 2022:

* Em 4 de julho, dois economistas do Banco Central da Suécia publicaram um
documento® em que afirmam que “We note that the recent rapid rise in interest rates
means that the Riksbank will probably report a large loss this year. [. .. ] We show an example
of a scenario in which the Riksbank reports a loss of SEK 65 billion in 2022, which reduces
equity to low levels. Although the increase in interest rates has a strong impact on earnings
this year, it is likely that the reported results for coming years will again be positive”.

* Em 15 de julho, economistas da FED publicaram um documento* em que concluem
“In this note, we showed that net income is likely to turn negative temporarily, resulting in
a deferred asset to be recorded on the Fed’s balance sheet in the near-term under a range of
potential macroeconomic outcomes”;

¢ Alguns dias mais tarde, em 25 de julho, economistas do Banco Central dos Paises
Baixos (DNB) publicaram um estudo® em que apresentam critérios de referéncia
(guidelines) para a determinacdo de niveis adequados de capital para um banco
central, concluindo o seguinte: “Capital adequacy will get significant attention over the
next years as many central banks have to draw on their buffers following rising interest rates
in line with high inflation. Because many central banks accrued large monetary portfolios

2. “Sobre a solvéncia e credibilidade de um banco central”, José Miguel Cardoso da Costa, Revista de
Estudos Econdmicos, julho de 2022.

3. “The Riksbank’s financial result and capital are affected by higher interest rates”, de David Kjellberg e
Magnus Ahl, Economic Commentary, Sveriges Riksbank.

4. “An Analysis of the Interest Rate Risk of the Federal Reserve’s Balance Sheet, Part 2: Projections under
Alternative Interest Rate Paths”, de Alyssa Anderson, Philippa Marks, Dave Na, Bernd Schlusche e Zeynep
Senyuz, FEDS Notes, 15 de julho de 2022.

5. “On the capitalisation of central banks”, de Paul Wessels e Dirk Broeders, Occasional Studies Volume
20-4, De Nederlandsche Bank, 25 de julho de 2022.
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with (government) bonds they are exposed to increasing interest rates. Our study offers some
guidance here” .

Em 9 de setembro, o Governador do DNB remeteu uma carta® ao Ministro das
Finangas, da qual se pode destacar o seguinte: “DNB is experiencing the financial
consequences of this reversal of monetary policy. As the unexpectedly swift reversal of the
inflation pattern takes place and key policy rates rise, DNB is facing increases in the rates it
pays on deposits which banks hold with DNB. At the same time, its income on the purchased
bonds is not rising in parallel. [...] All central banks implementing purchase programmes,
both in the euro area and beyond, are facing these negative consequences. [...] Losses are
greater for national central banks that have purchased bonds for governments that enjoy
relatively high credit ratings — as it is the case for DNB. After all, government bonds from
these countries carry the lowest interest rates and are therefore more likely to be loss-making
when financing costs rise. [. .. | Although the buffers available to DNB can absorb substantial
shocks, they are not infinite.”;

Em 21 de setembro, na sequéncia direta daquela carta, o Banco Nacional da Bélgica
afirmou, em comunicado’, que: “Based on its most recent risk scenarios, the Bank expects
to end financial year of 2022 with a loss. Moreover, the risk assessment indicates that losses
will continue to mount in the coming financial years. This is due in part to revaluation
of the Bank’s investment portfolios. However, the main contributing factor is the rising
cost of financing monetary policy portfolios: interest expenses on the deposits held by credit
institutions with the Bank have increased, against the low yields at which the — mostly long-
term - securities in those portfolios were acquired”;

Em 31 de outubro, o Banco Central da Suica anunciou perdas de 142,2 bilides® de
francos suicos nos primeiros nove meses do ano, na sequéncia dos efeitos nos ativos
de investimento da subida das taxas de juro e da apreciacdo do franco suigo;

Ja4 em novembro, no Reino Unido, o Office for Budget Responsibility” anunciou que
“[the] Bank Rate has now risen above the average interest rate earned on the APF’s gilt
holdings. This raises debt interest spending net of the APF [Asset Purchase Facility] and,
when added to losses that are crystallised as gilts redeem or are sold, will mean cash starts
flowing from the Treasury to the APF. Across the forecast, the Treasury pays £133 billion
to cover these losses, more than reversing the previous 13 years” gains [a total of GBP 120
bilion]” .10

5. A possibilidade da ocorréncia de prejuizos em bancos centrais reveste-se, assim,

de grande atualidade. O terceiro estudo desta Revista de Estudos Econdmicos, de Costa e
Silva, identifica as principais fontes de rendimento dos bancos centrais, focando-se no

o N

Carta disponivel no site do DNB, Banco Central dos Paises Baixos.
Carta disponivel no site do BNB, Banco Nacional da Bélgica.
Milhares de milhdes.

“Economic and Fiscal Outlook”, Office for Budget Responsibility, novembro de 2022.

10. As expressdes que se encontram dentro de paréntesis retos sdo uma escolha da responsabilidade do
editor, para melhor compreensdo e enquadramento desta citagao.
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Eurosistema. A principal contribui¢do do estudo estd na decomposig¢do do rendimento
gerado pelas decisdes de politica monetdria em duas componentes — uma que é
partilhada por todos os bancos centrais e outra que resulta de ativos com rendimento
ndo partilhado — cujo peso relativo se alterou de forma quantitativamente importante
nos dltimos anos. Uma melhor compreensdo das determinantes dos lucros dos bancos
centrais é especialmente relevante num contexto em que a subida das taxas de juro de
intervencdo tem, como ja referido, um impacto na rentabilidade liquida das carteiras de
titulos de longo prazo detidos nos balangos.
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Fundos europeus e desempenho das empresas portuguesas
Sonia Cabral e Maria Manuel Campos

Este estudo analisa o impacto do recebimento de fundos europeus no desempenho das
empresas portuguesas, concluindo que ha efeitos positivos - sobretudo no que se refere
ao emprego e intensidade exportadora - nas empresas que beneficiam daqueles apoios.

A evidéncia empirica baseia-se na andlise do COMPETE, um programa financiado
pelo Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional no dmbito do quadro financeiro
2007-2013. Este programa apoiou projetos que fomentaram o I&D tecnolégico, a
inovacédo e a internacionalizacdo de PME.

A andlise recorre a uma nova base de dados com informacgao sobre as candidaturas
ao COMPETE, cobrindo os projetos que receberam financiamento e também as
candidaturas rejeitadas. Esta informa¢do é combinada com uma base de dados
longitudinal representativa do universo de empresas portuguesas no periodo 2006-
2019. A andlise empirica contrasta o desempenho das empresas com pelo menos um
projeto apoiado com o de empresas comparaveis mas que ndo tiveram éxito nas suas
candidaturas. Esta comparagdo é efetuada ao longo de varios anos, antes e depois da
decisdo sobre a concessao do financiamento.

Recorrendo a uma abordagem dinamica de "diferenca-nas-diferencas"”, mostra-se
que, no periodo anterior a decisdo, as caracteristicas dos dois grupos evoluiam de
forma semelhante. Embora ndo seja possivel distinguir o impacto do financiamento
per se daquele que decorre da selecdo dos melhores projetos, identificam-se, no periodo
posterior, efeitos que beneficiam as empresas com um projeto financiado. As empresas
com apoio do COMPETE apresentam, apds a atribuicdo do financiamento, niveis mais
elevados de emprego, volume de negdécios, valor acrescentado, produtividade, capital e
exportacdes do que as empresas cujas candidaturas foram rejeitadas. O impacto sobre a
produtividade do trabalho é inferior ao estimado para as outras caracteristicas.

Para a maioria das varidveis, os impactos persistem durante varios anos. Contudo, no
caso do capital, os efeitos comegam a diminuir trés anos ap6s a decisdo. Os impactos sdo
particularmente evidentes - em termos de magnitude e persisténcia - para o emprego
e a intensidade exportadora: trés anos ap6s a decisdo de atribuigdo de financiamento,
o emprego é 15,7% mais elevado e a intensidade exportadora é maior em 3,6 pontos
percentuais. Estes diferenciais mantém-se praticamente inalterados nos anos seguintes
(Gréfico 1).
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GRAFICO 1: Impacto do recebimento de fundos estruturais no emprego e na intensidade
exportadora

Notas: Para cada varidvel, os gréficos ilustram as estimativas para as diferencas entre empresas com
candidaturas aprovadas e rejeitadas, em diferentes momentos face ao ano em que a decisdo foi tomada. IC
refere-se aos intervalos de confianga calculados a partir dos desvios-padréo clustered ao nivel da empresa
e robustos a presenca de heterocedasticidade. A intensidade exportadora corresponde a percentagem das
exportagdes no volume de negécios.

No contexto do inicio da implementagdo do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia
(PRR), importa compreender os efeitos possiveis deste programa no desempenho das
empresas portuguesas. Em tracos gerais, este artigo mostra que o apoio financeiro ao
abrigo do COMPETE contribuiu para a criacdo de emprego, a expansdo da capacidade
produtiva e a internacionalizacdo das empresas beneficiarias. A possibilidade de os
fundos do PRR conduzirem a resultados semelhantes é uma questdo empirica que
exigird investigacdo futura. Contudo, os resultados apresentados neste artigo abrem
perspetivas animadoras.
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Fundos europeus e desempenho das empresas
portuguesas

Sénia Cabral Maria Manuel Campos
Banco de Portugal Banco de Portugal
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Resumo

Este artigo avalia o impacto do recebimento de fundos europeus nas empresas portuguesas.
Explora-se uma nova base de dados que cobre o universo de projetos candidatos ao programa
COMPETE no ambito do quadro comunitdrio para 2007-2013. Esta informacdo é combinada
com dados longitudinais relativos as empresas portuguesas no periodo 2006-2019. Este periodo
temporal alargado permite contrastar as empresas que receberam financiamento com empresas
comparaveis que também se candidataram mas ndo tiveram sucesso, ao longo de vérios anos
quer antes quer depois da candidatura. Recorrendo a uma abordagem dindmica de "diferenga-
nas-diferencas" centrada em varios indicadores de desempenho das empresas, identificam-
se efeitos positivos e persistentes nas que receberam apoio financeiro. Embora tais efeitos
variem, observa-se que as empresas com projetos aprovados apresentam niveis mais elevados
de emprego, volume de negdcios, valor acrescentado bruto, produtividade, capital e exportagdes.
Estas diferengas face as suas congéneres que ndo receberam fundos prevalecem por varios anos.
(JEL: D04 D22 H43)

1. Introducao

criagdo do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia (MRR) reavivou o
interesse no papel dos fundos estruturais na promogdo do crescimento e do
desenvolvimento na Europa. O MRR e, em termos mais latos, a iniciativa

NextGenerationEU (NGEU) representam passos importantes no processo de integracao
europeia. No entanto, o foco na promogado do crescimento, da criacdo de emprego e da
competitividade, em conjunto com a redugdo das assimetrias entre Estados-Membros,
ndo é novo. Estes tém sido objetivos centrais no contexto da UE ao longo das tltimas
décadas, materializando-se na distribuicdo de fundos estruturais e de investimento
financiados através de contribui¢des nacionais para o Or¢gamento Comunitério.

Agradecimentos: As autoras estdo especialmente agradecidas a Marta Silva pelos seus comentdrios e
valiosa ajuda com os dados dos Sistemas de Incentivos e a Miguel Portela pelos seus comentarios e
sugestdes. Agradecem também os comentdrios do editor, Pedro Duarte Neves, e de Nuno Alves, Diana
Bonfim, Cldudia Braz, Sénia Félix, Alvaro Novo, Jodo Pereira dos Santos e dos participantes num semindrio
interno do Banco de Portugal. As andlises, opinides e conclusdes expressas neste artigo sdo as das autoras
e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurossistema. Quaisquer erros e
omissdes sdo da exclusiva responsabilidade das autoras.

E-mail: scabral@bportugal.pt; mmcampos@bportugal.pt
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Os Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI) sdo uma das
principais componentes do Or¢amento da UE, incluindo instrumentos que apoiam o
desenvolvimento rural e Fundos Estruturais e de Coesao (FEC). Estes dltimos sdo uma
peca central da politica de coesdo, compreendendo trés instrumentos financeiros: o
Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER), o Fundo Social Europeu (FSE) e
o Fundo de Coesao. Cada um destes instrumentos tem objetivos estratégicos especificos
que se complementam, centrando-se na coesdo econémica, social e territorial por via da
diminuigdo de assimetrias entre as regides da UE. O FEDER apoia programas focados
no desenvolvimento regional, na competitividade e na cooperagdo territorial. A alocagdo
dos recursos do FEDER entre os paises da UE reflete o nivel de PIB per capita das suas
regides (definidas de acordo com o nivel 2 da Nomenclatura das Unidades Territoriais
para Fins Estatisticos - NUTS 2).

A politica de coesdo organiza-se em torno dos quadros financeiros plurianuais (QFP),
que abrangem ciclos or¢amentais de sete anos. O tltimo QFP, aprovado em dezembro
de 2020, cobre o periodo 2021-2027. O quadro anterior foi adotado em dezembro de 2013
e, embora se refira a 2014-2020, a absorcdo dos recursos pode ocorrer até 2023. Assim, o
QFP mais recentemente encerrado é o referente a 2007-2013, cujos compromissos foram
assumidos até 2015. Neste periodo de programacao, a UE disponibilizou 347 mil milhdes
de euros sob a forma de FEC.

A politica de coesdo é implementada conjuntamente pela Comissdo Europeia e
pelas autoridades nacionais através de acordos de parceria. Tendo em conta as regides
elegiveis e as regras definidas ao nivel da UE, os Estados-Membros podem alocar fundos
aos diferentes Programas Operacionais (PO), que co-financiam projetos alinhados com
as prioridades e objetivos acordados entre as autoridades europeias e nacionais (ou sub-
nacionais).

Portugal tem sido um beneficidrio liquido de fundos europeus desde que aderiu
a UE. A partir do periodo de programacdo 1989-1995, estima-se que Portugal tenha
recebido FEC num montante equivalente a 1,7% do PIB por ano, em média, até 2021.
No contexto do QFP 2007-2013, Portugal recebeu 21,4 mil milhdes de euros sob a forma
de FEC (1,2% do PIB por ano), dos quais aproximadamente metade foram canalizados
através do FEDER: 11,5 mil milhdes de euros (0,7% do PIB por ano), muito acima da
média da UE.

A nivel nacional, aimplementagdo da politica de coesdo em 2007-2013 foi enquadrada
pelo QREN - Quadro de Referéncia Estratégico Nacional. O QREN estabeleceu trés areas
prioritarias: reforcar o potencial dos recursos humanos; fomentar a competitividade
nacional; e reforcar o desenvolvimento territorial. Estas prioridades estratégicas foram
implementadas através de sete PO regionais, trés PO multi-regionais tematicos
(Potencial Humano, Fatores de Competitividade e Valorizagdo Territorial) e um PO de
Assisténcia Técnica. No caso concreto do FEDER, 88% dos recursos foram canalizados
para os PO regionais e para o PO Fatores de Competitividade - o Programa COMPETE.!

1. Na prética, o COMPETE foi gerido conjuntamente pelo PO Fatores de Competitividade (no caso dos
projetos de médias e grandes empresas) e pelos PO regionais referentes a Portugal continental (no caso de
micro e pequenas empresas).
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Estes PO complementavam-se no co-financiamento de projetos centrados nas seguintes
dimensoes: 1&D tecnoldgico; inovagdo; e qualificacdo e internacionalizacdo de micro,
pequenas e médias empresas (PME). Cada uma destas dimensdes corresponde a um
Sistema de Incentivos (SI), nos quais os projetos candidatos foram enquadrados. Cerca
de 32% dos recursos do FEDER distribuidos ao abrigo do QREN foram canalizados para
0 apoio a empresas e a inovagdo (Comissdo Europeia 2016).

Apesar da relevancia dos fundos europeus para a economia portuguesa e do seu
papel no apoio as empresas, a evidéncia sobre os seus efeitos efetivos é escassa,
sobretudo ao nivel da empresa. Este facto pode ser explicado pela auséncia de dados
granulares apropriados para andlises contrafactuais de avaliacdo de impacto ao nivel
micro. O presente artigo complementa a evidéncia existente para o caso portugués,
combinando dados ao nivel da empresa do Painel Harmonizado da Central de Balangos
(PHCB) para 2006-2019 com nova informagdo obtida a partir dos dados dos Sistemas
de Incentivos. Estes tltimos dados incluem detalhes sobre projetos candidatos aos trés
SI apoiados pelo FEDER ao abrigo do QREN e, mais concretamente, do programa
COMPETE, abrangendo candidaturas bem e mal sucedidas.

A andlise beneficia da natureza longitudinal do PHCB para seguir as empresas que se
candidataram ao financiamento ao longo de vérios anos, antes e depois da decisdo sobre
a concessdo do apoio. Apresentam-se analises de event-study para vérios indicadores de
desempenho das empresas — emprego, volume de negécios, valor acrescentado bruto
(VAB), racio de capital sobre o ativo, produtividade (VAB por trabalhador) e intensidade
exportadora (exportagdes em percentagem do volume de negdcios) — com o intuito
de identificar uma relagdo empirica entre o sucesso da candidatura e variagdes nestes
atributos ao longo do tempo.

Os resultados sugerem que ter pelo menos um projeto financiado ao abrigo do
COMPETE tem um efeito positivo e persistente no desempenho das empresas. Embora
ndo seja possivel distinguir o efeito do financiamento per se daquele que decorre da
selecdo dos melhores projetos, verifica-se que, ap6és uma candidatura bem sucedida, o
emprego, o volume de negdcios e o VAB sdo mais elevados do que em empresas sem
projetos apoiados. Identificam-se efeitos positivos também no que respeita a intensidade
exportadora e ao racio de capital. O impacto sobre a produtividade do trabalho, embora
positivo, é relativamente pequeno. Os efeitos identificados sdo persistentes, vigorando,
na maioria dos casos, entre 5 e 7 anos ap6s a decisdo sobre o financiamento. Os efeitos sdo
menos duradouros no caso do capital, comegando a diminuir apés trés anos. Em suma,
os resultados mostram que o financiamento do COMPETE contribuiu para a criagdo
de emprego, a internacionalizacdo das empresas e o alargamento da sua capacidade
produtiva.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A Secgdo 2 discute a literatura
que enquadra este estudo. A Secgdo 3 descreve as bases de dados, a amostra utilizada
e as varidveis de interesse, enquanto a Secgdo 4 define a estratégia de identificacdo e o
enquadramento econométrico. Os resultados principais sdo apresentados na Secgao 5,
tal como as anadlises de robustez. Por fim, a Seccdo 6 conclui.
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2. Revisdo da literatura

O efeito causal dos subsidios ptuiblicos no investimento, emprego e atividade econémica
tem sido objeto de varios estudos ao longo dos anos, especialmente no contexto dos FEC
da UE. A avaliacdo da eficdcia deste tipo de estimulos é uma questdo empirica relevante,
mas aferir os seus impactos é uma tarefa complexa. Os principais problemas devem-
se a dificuldade em isolar os efeitos dos subsidios dos induzidos por outros fatores,
bem como em controlar para o enviesamento associado a selecdo da amostra (veja-se
Criscuolo et al. (2022) para uma discussao). A literatura empirica ndo é consensual, mas
a generalidade das avaliagdes microeconométricas mostra que os mecanismos de apoio
- e, em particular, os fundos da UE - tém efeitos de estimulo ndo negligenciaveis.

A UE concede subvengdes as regides desfavorecidas dos Estados-Membros,
ajudando-as no seu processo de convergéncia. Assim, existe um ramo da literatura que
recorre a métodos causais para avaliar o impacto econémico dos fundos da UE a nivel
regional, investigando o efeito das transferéncias nas regides beneficiarias face as regides
ndo tratadas. A maioria destes estudos encontra um impacto positivo dos fundos da
UE sobre o crescimento das dreas menos desenvolvidas (veja-se, por exemplo, Becker
et al. 2010, Pellegrini et al. 2013, Ferrara et al. 2017, Gagliardi e Percoco 2017). Outra
indicacdo é a de que as transferéncias da UE tendem a ter efeitos imediatos, mas a sua
duracdo tende a estar limitada a um periodo de programacéo, pelo que ndo colocam
as regides beneficidrias numa trajetéria sustentada de crescimento superior (Barone
et al. 2016 e Becker et al. 2018). Relativamente a intensidade do tratamento associado as
transferéncias regionais da UE, Becker et al. (2012) e Cerqua e Pellegrini (2018) concluem
que existe um nivel méximo de eficiéncia para além do qual os fundos ndo geram efeitos
de crescimento superiores, implicando que alguma reafetacdo entre regides poderia
conduzir a um maior efeito agregado na UE. Além disso, a heterogeneidade regional
também é importante como determinante da eficacia dos fundos da UE, uma vez que
a capacidade de uma regido para maximizar os seus beneficios estd relacionada com
a estrutura econémica local, a dotagdo de capital humano e a qualidade institucional
(Becker et al. 2013, Percoco 2017).

A maior disponibilidade de dados fez emergir, como uma abordagem empirica
promissora, as avalia¢des de impacto a nivel microeconémico analisando explicitamente
a utilizacdo dos fundos da UE pelas empresas. Mouqué (2012) resume alguns dos
primeiros resultados sobre o impacto do QFP 2007-2013 nas empresas, utilizando
métodos tradicionais de avaliagdo de politica. Os estudos examinados sugerem que o
apoio financeiro da UE é uma forma eficaz de aumentar o investimento, a producdo
e o emprego nas PME, mas ndo nas grandes empresas. Bachtrogler e Hammer
(2018) exploram uma base de dados transnacional com informacdo sobre empresas
beneficidrias de fundos da UE durante o QFP 2007-2013. Utilizando técnicas de
propensity score matching, os autores encontram efeitos mistos no desempenho de
uma amostra de empresas da industria transformadora de seis paises europeus. Em
média, as empresas que receberam apoio financeiro contratam mais trabalhadores e
aumentam mais o seu capital, mas hd poucos indicios de efeitos positivos adicionais
sobre a produtividade total dos fatores (PTF). Bachtrogler et al. (2020) analisam o
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impacto da politica de coesdo da UE no crescimento das empresas no periodo de
programacao 2007-2013 em sete paises europeus. Os resultados mostram que o apoio da
UE promoveu o crescimento das empresas sobretudo em termos da sua dimensao (valor
acrescentado e emprego), mas ndo tanto em termos de produtividade. Dvoulety et al.
(2021) apresentam uma revisao de 30 estudos recentes sobre os efeitos das subvengdes
da UE no desempenho das PME. Estes estudos abrangem 13 paises e recorrem a
diversas abordagens metodolégicas e fontes de informagdo. O resumo dos resultados
mostra sobretudo efeitos positivos das subvengdes sobre a sobrevivéncia das empresas,
o emprego, os ativos fixos e o volume de negécios. Os resultados sdo menos consensuais
no caso da produtividade do trabalho e da PTF.

Desde o final dos anos noventa, Itdlia tem sido um dos principais objetos de
avaliacOes contrafactuais, investigando os efeitos das medidas de politica da UE de
fomento ao investimento por empresas privadas. Cerqua e Pellegrini (2020) e Bocci
et al. (2021) apresentam revisdes recentes destes estudos, mostrando que existe uma
consideravel heterogeneidade quer nos métodos de avaliagdo quer nos resultados.
Ainda assim, mostra-se que, na maioria dos casos, estas politicas aumentaram o
crescimento econémico em Italia, especialmente em empresas com desempenho menos
favoravel e em indicadores diretamente visados pelos programas. No entanto, estas
politicas sdo menos suscetiveis de desencadear mudangas a longo prazo. Alguns
exemplos de estudos recentes sobre o impacto da Lei 488/1992 (L488), o maior
programa de subsidios da UE implementado em Italia, utilizando modelos de regressao
descontinua (RDD, na sigla inglesa para Regression Discontinuity Design) sdo Cerqua e
Pellegrini (2022) e Cingano et al. (2022). Ambos os estudos confirmam o efeito positivo
dos subsidios L488 sobre o emprego das empresas apoiadas. Utilizando também RDD,
Cerqua e Pellegrini (2014) concluem que o impacto dos subsidios L488 no emprego,
investimento e volume de neg6cios é positivo e estatisticamente significativo, enquanto
o efeito na produtividade é maioritariamente negligenciavel.

Vérios estudos para outros paises europeus investigam o impacto causal de
programas de apoio publico utilizando dados longitudinais ao nivel de empresa, que
permitem estimar os efeitos das subvengdes apés a intervencdo. Contudo, apesar da
importancia do tema, a literatura é ainda limitada. Criscuolo et al. (2019) exploram
alteragdes exdgenas nos critérios de elegibilidade especificos por regido para um
programa de apoio ao emprego no Reino Unido. Usando varidveis instrumentais para
controlar para questdes de endogeneidade, os autores encontram efeitos positivos no
emprego e investimento, mas ndo na PTE. Verificam também que os efeitos do programa
se limitam as empresas mais pequenas.

Centrando-se na Leténia, Benkovskis et al. (2019) estudam o efeito do recebimento de
apoios regionais da UE no contexto do periodo de programacdo 2007-2013, utilizando
uma amostra de cerca de 500 empresas beneficidrias. Os autores constatam que a
participacdo em projetos co-financiados pelo FEDER aumenta no imediato o emprego,
o volume de negobcios e a intensidade capitalistica das empresas. Também aumenta
a produtividade, mas apenas dois anos ap6s o lancamento dos projetos. Selebaj e
Bule (2021) analisam o impacto das subven¢des da UE no desempenho das empresas
na Crodcia. Os resultados mostram que estes fundos tém um efeito forte e positivo
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no emprego, resultado operacional, produtividade do trabalho, PTF e intensidade
capitalistica.

Banai et al. (2020) e Murakozy e Telegdy (2022) utilizam uma combinac¢do de
propensity score matching e regressdes de "diferenca-nas-diferencas" (DiD) para avaliar
o impacto dos subsidios de FEC nas empresas hiingaras. Banai et al. (2020) centram-
se nas PME no periodo de programacdo 2007-2013 e verificam que os fundos da UE
tiveram um efeito positivo significativo sobre o niimero de empregados, as receitas de
vendas, o valor acrescentado bruto e, em alguns casos, o lucro operacional, mas ndo
sobre a produtividade do trabalho. Murakozy e Telegdy (2022) investigam os efeitos das
subvengdes da UE entre 2004 e 2014 e concluem que, em comparagdo com os candidatos
ndo selecionados, as empresas subsidiadas aumentam o emprego, as vendas, os ativos
totais, o racio capital/trabalho e a produtividade do trabalho. Nédo sdo identificados
efeitos sobre a PTF.

Existem alguns estudos baseados em micro-dados e utilizando métodos de avaliacdo
de programas que analisam o efeito das subveng¢des da UE nas empresas portuguesas.
Os resultados de Bondonio et al. (2016) indicam que o co-financiamento por fundos
estruturais da UE em Portugal em 2003-2006 contribuiu para melhorar a qualidade
do emprego e aumentar a remuneracdo média por hora nas empresas tratadas. Santos
(2019) utiliza uma pequena amostra de cerca de 300 empresas subsidiadas e nao
subsidiadas, encontrando efeitos positivos de subsidios a inovagdo durante 2007-2011
no emprego, vendas, investimento e PTF. Mais recentemente, Martins (2021) examina os
efeitos no desempenho das empresas de um abrangente programa de formagao apoiado
pelo FSE de 2007 a 2011. Utilizando modelos DiD e dados longitudinais, o autor encontra
efeitos positivos significativos nas horas e despesas de formagdo. Conclui ainda que
essa formacado adicional levou ao aumento das vendas, valor acrescentado, emprego,
produtividade e exporta¢des das empresas beneficidrias. Estes efeitos tendem a ser de
pelo menos 5%, sendo em alguns casos superiores a 10%, e sdo robustos a multiplas
andlises alternativas.

Alexandre (2021) recorre a uma base de dados semelhante a utilizada neste artigo
e fornece uma descricio detalhada das caracteristicas das empresas portuguesas
que se candidataram aos fundos FEDER no ambito do QREN (2007-2013) e
PT2020 (2014-2018).2 Os seus resultados empiricos sugerem um impacto positivo e
estatisticamente significativo do financiamento pelo FEDER no investimento, emprego,
valor acrescentado, exportagdes e produtividade das empresas. Alexandre et al. (2022)
implementam uma abordagem RDD para investigar o impacto da atribuicdo de um
segundo financiamento a mesma empresa, obtendo efeitos positivos e significativos
adicionais sobre a produtividade das empresas. Finalmente, Gabriel et al. (2022)
examinam o impacto do alargamento da elegibilidade regional aos fundos da UE no
desempenho das empresas entre 2003 e 2010. Os seus resultados revelam um efeito

2. PT2020 é a designacdo do Acordo de Parceria entre a Comissdo Europeia e Portugal para o periodo
entre 2014 e 2020.
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causal positivo nas vendas das empresas, enquanto o emprego e a produtividade do
trabalho ndo parecem ser significativamente influenciados pela reforma.

O presente estudo contribui para esta literatura a partir da exploracdo de uma nova
base de dados recentemente disponibilizada pelo Banco de Portugal, combinando-a com
dados longitudinais ao nivel da empresa. Mais concretamente, sdo estimados os efeitos
de um programa especifico com financiamento Europeu — programa COMPETE —
usando dados com uma cobertura temporal alargada que permite comparar empresas
bem e mal sucedidas nas suas candidaturas, quer antes quer depois da decisdo
de atribui¢do dos fundos. Com recurso a uma abordagem dindmica, apresentam-se
resultados ndo s6 para a magnitude dos impactos sobre um conjunto de atributos das
empresas, mas também no que se refere a sua persisténcia.

3. Dados e andlise exploratdria

Este artigo utiliza duas bases de dados a nivel micro disponibilizadas pelo BPLIM -
Laboratério de Investigagdo de Microdados do Banco de Portugal.> A primeira base
de dados é o Painel Harmonizado da Central de Balangos (PHCB), compreendendo
dados anuais de balango ao nivel da empresa para 2006-2019 (BPLIM, 2021). O PHCB
baseia-se na Central de Balancos, que cobre praticamente o universo das empresas ndo
financeiras a operar em Portugal. Este conjunto de dados baseia-se, essencialmente, em
informacao reportada através da Informagdo Empresarial Simplificada (IES), o sistema
através do qual as empresas reportam informacdo obrigatéria a administracdo fiscal
e as autoridades estatisticas. No ambito da IES, as empresas fornecem anualmente
informacdo detalhada sobre dados de balanco e de demonstracdo de resultados.
Contém ainda informagdes sobre as caracteristicas das empresas, tais como namero
de empregados, idade e principal sector de atividade, de acordo com a Classificagdo
Portuguesa das Atividades Econémicas - Revisdo 3 (CAE).

A segunda fonte sdo os dados dos Sistemas de Incentivos (BPLIM, 2022). Trata-se de
um conjunto de dados ao nivel do projeto, também disponibilizado pelo BPLIM, que
compila informagao produzida pela Agéncia para o Desenvolvimento e Coesédo e pela
Autoridade de Gestao do programa COMPETE. Estes dados incluem informacao sobre
projetos submetidos ao COMPETE para serem financiados pelo FEDER no ambito do
QREN, abrangendo tanto as candidaturas bem sucedidas como as que ndo tiveram éxito.
Abrange ainda candidaturas no &mbito do PT2020, sendo que neste caso inclui também
projetos financiados pelo FSE. A data de referéncia para a informacdo sobre projetos
ao abrigo do QREN é Setembro de 2017 e nao sera sujeita a novas atualiza¢des. No
caso dos projetos do PT2020, os dados mais recentes referem-se a Maio de 2020 e serdo
atualizados anualmente. Os dados cobrem um conjunto alargado de informacédo sobre
os projetos, incluindo detalhes sobre o concurso e as candidaturas, um identificador
anonimizado para a empresa proponente, o PO relevante e a medida especifica no
ambito do SI ao abrigo do qual a candidatura foi feita. Os dados incluem ainda um

3. https://bplim.bportugal.pt/
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conjunto de varidveis que permitem identificar as diferentes fases do ciclo de cada
projeto: candidatura; primeira andlise por um organismo intermédio; avaliacdo pelo
comité de sele¢do; primeira e subsequentes decisdes sobre a concessdo ou ndo de apoio;
assinatura do contrato de incentivos; e encerramento do investimento e do projeto. Deste
modo, é possivel distinguir claramente as candidaturas mal sucedidas das que tiveram
éxito e, entre estas, os projetos em curso dos finalizados.

Este artigo centra-se no QREN, que é o mais recente quadro comunitédrio encerrado,
pelo que foram descartados os dados sobre o0 PT2020. Embora as candidaturas ao QREN
se cinjam ao periodo 2007-2013, as datas das decisdes e a assinatura dos contratos de
incentivos abrangem um periodo mais longo. Originalmente, os dados dos Sistemas de
Incentivos incluiam cerca de 28 000 candidaturas. Foram excluidos todos os projetos
que foram alvo de anulagdo ou desisténcia.* Além disso, apenas foram mantidos os
projetos para os quais foi tomada uma decisdo e que se inserem num de trés estados:
ndo apoiados; aprovados; e encerrados (referindo-se ao encerramento do investimento
ou ao encerramento do projeto). Desta forma, obtém-se um total de 20 341 candidaturas,
das quais 9524 se referem a projetos que beneficiaram de apoio financeiro. Esta amostra
cobre a maior parte do universo de projetos apoiados pelo COMPETE.

A amostra utilizada neste artigo resulta da jungdo dos dados do PHCB com os
dos Sistemas de Incentivos, compreendendo assim apenas as empresas presentes em
ambos. A amostra final exclui a maioria do setor bancério e de seguros, que ndo consta
do PHCB.®> Adicionalmente, todos os empresarios em nome individual, trabalhadores
independentes e associagcdes empresariais sdo também excluidos, uma vez que ndo estao
presentes no PHCB.

O facto de os dados dos Sistemas de Incentivos estarem organizados ao nivel
do projeto implica que as empresas ndo sdo unicamente identificadas, uma vez
que a mesma pode apresentar multiplas candidaturas. Os dados foram convertidos
para o nivel da empresa, considerando-se para cada uma apenas um projeto. Mais
precisamente, se as empresas se candidatam vérias vezes mas sdo sempre mal sucedidas,
mantém-se apenas a primeira candidatura.® Se as empresas se candidatam vérias vezes
e tém éxito pelo menos uma vez, mantém-se apenas o seu primeiro projeto aprovado.
Estas opgdes tém implicagdes em termos da andlise aqui apresentada, uma vez que
esta se baseia numa abordagem de efeitos de tratamento ancorada na comparagdo entre

4. A desisténcia ocorre antes da decisdo de financiamento por iniciativa do beneficidrio, enquanto a
anulagdo ocorre apds a comunicagdo da decisdo de financiamento por iniciativa do beneficiario ou do PO.

5. A generalidade das empresas da secgdo K - Atividades financeiras e de seguros (divisdao 64 — 66), como
bancos ou companhias de seguros, ndo constam do PHCB, uma vez que tém requisitos especificos de
reporte contabilistico e uma estrutura de balanco distinta. No entanto, outros intermedidarios e auxiliares
financeiros e de seguros estdo presentes nos dados.

6. Uma definicdo alternativa do grupo de controlo consistiria em manter todas as candidaturas de
empresas que foram sempre mal sucedidas. Isto significaria que os mesmos atributos de uma empresa
que se candidata (sem éxito) mais do que uma vez seriam utilizados como contrafactual em periodos
diferentes para sub-grupos de tratamento distintos. Dada a magnitude alargada da amostra, optou-se por
manter apenas uma candidatura mal sucedida por empresa, replicando, assim, a opgdo tomada para o
grupo de tratamento.
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candidatos bem e mal sucedidos. Por um lado, o procedimento escolhido pode resultar
na sobre-estimacdo da persisténcia dos efeitos que se pretende captar, caso estes reflitam
também eventuais financiamentos subsequentes. Contudo, também assegura que o
grupo de controlo exclui inequivocamente as empresas que receberam apoio para algum
projeto no ambito do COMPETE (ver Martins 2021 para um raciocinio semelhante).
No sentido de mitigar o risco de os resultados serem afetados por candidaturas bem
sucedidas ao financiamento do PT2020, foram ainda excluidas as empresas com projetos
aprovados no ambito deste quadro no periodo de 2015-2019.”

A amostra final é um painel ndo-equilibrado de 8741 empresas distintas com 95 081
observagdes de 2006 a 2019, sendo que cerca de metade das empresas é seguida ao
longo destes 14 anos. Todas estas entidades submeteram pelo menos uma candidatura
entre 2007 e 2013. Apesar de se manter apenas uma candidatura para cada empresa,
aproximadamente 25% dos candidatos da nossa amostra apresentaram mais do que um
projeto.

As decisdes iniciais sobre as candidaturas foram emitidas entre 2008 e 2014. Tendo em
conta que o PHCB cobre 2006-2019, as empresas podem ser observadas antes da decisdo
por um periodo entre dois e oito anos: para empresas com uma decisdo em 2008, sdo
observaveis os anos de 2006 e 2007; para aquelas com uma decisdo em 2014, o periodo
anterior é 2006-2013. Da mesma forma, o periodo pds-decisdo corresponde a 2009-2019
(onze anos) se a mesma tiver sido tomada em 2008, ou a 2015-2019 (cinco anos) se a
decisdo for em 2014.

Com base unicamente no projeto relevante apresentado por cada empresa, a taxa
de sucesso global ao longo do periodo é de 45%: 3943 empresas beneficiaram de
financiamento da UE e estas representam o grupo de tratamento. Este grupo cobre
cerca de 40% do numero total de projetos apoiados pelo COMPETE. As restantes
4798 empresas, que ndo tém qualquer candidatura aprovada, representam o grupo de
controlo. O nimero de decisdes abrangidas pelos dados situa-se em torno de 1000 por
ano, exceto em 2013, em que excede 3000, e em 2014, em que é inferior a 700 (Gréfico 1).
Os grupos de tratamento e controlo estdo equitativamente distribuidos pelos sub-grupos
de tratamento definidos com base no ano em que a decisdo relevante foi emitida.

Comparativamente as suas contrapartes cujas candidaturas foram rejeitadas, a
amostra de candidatos bem sucedidos apresenta uma proporgao ligeiramente superior
de empresas de pequena ou média dimensdo (Grafico 2). No ano da decisdo, a
distribuicdo de empresas entre setores de atividade e escaldes etarios é também
relativamente semelhante nos dois grupos.

Antes do tratamento, as empresas bem sucedidas sdo maiores, tanto em termos
de emprego como de volume de negbcios, e mais produtivas do que as suas
homologas cujas candidaturas foram rejeitadas. Também apresentam maior intensidade

7. Infelizmente, ndo existe informacdo sobre se uma dada empresa recebeu fundos da UE durante o
anterior QFP 2000-2006. Também néo é possivel saber se uma determinada empresa recebeu financiamento
de outro instrumento financeiro europeu no dmbito do QREN 2007-2013. Assim, ndo pode excluir-se
que alguns dos resultados apresentados na Seccdo 5 reflitam financiamento obtido anteriormente ou
contemporaneamente através de outro instrumento da UE.
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GRAFICO 1: Numero de candidaturas por ano da decisdo relevante

Nota: O gréfico ilustra o niimero de candidaturas para as quais foi emitida uma decisdo relevante entre
2008 e 2014, separadamente para empresas bem e mal sucedidas. Para as bem sucedidas, considera-se a
primeira decisdo favordvel (que ndo corresponde necessariamente nem ao primeiro nem ao ultimo projeto
submetido). Para os candidatos que sdo sempre mal sucedidos, considera-se a primeira rejeigao.
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GRAFICO 2: Distribuicdo das empresas com e sem candidaturas aprovadas por categoria de
dimensao, setor e escaldo etdrio

Nota: Os graficos ilustram a distribuicdo das empresas candidatas por categoria de dimensao, setor e
escaldo etario no ano da decisdo relevante. A categorizagio por dimenséo é feita de acordo com a defini¢do
adotada pela Comissdo Europeia: as micro empresas empregam menos de 10 pessoas e apresentam um
volume de negdécios ou um balango inferior a 2 milhdes de euros; empresas pequenas empregam menos de
50 pessoas e 0 seu volume de negdcios ou balango sdo inferiores a 10 milhdes de euros; empresas médias
empregam até 250 pessoas e o seu volume de negécios anual ndo excede os 50 milhdes de euros, ou o
balango é inferior a 43 milhdes de euros. Classificam-se como grandes todas as empresas que ndo se inserem
nas categorias anteriores. Os setores correspondem a categorizacdo mais lata da CAE - Rev. 3.
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exportadora, enquanto o peso do capital sobre o ativo é menor (Quadro 1). Com excecao
do récio de capital, estas diferengas sdo estatisticamente significativas, o que pode ser
explicado por varios fatores. Por exemplo, as empresas mais pequenas podem ter menos
recursos para investir no processo de candidatura, o que as torna menos propensas a
apresentar uma proposta bem sucedida. Restri¢des financeiras mais apertadas podem
também limitar os incentivos a investir numa candidatura para projetos em co-
financiamento, o que, em conjunto com uma provéavel curva de aprendizagem sobre
os detalhes processuais, pode colocar empresas mais antigas numa situagdo mais
vantajosa.® Ainda assim, uma anélise centrada em 2006-2013 mostra que, apesar
destas diferencas incondicionais em termos dos niveis das varidveis, a sua evolucado foi
essencialmente paralela nos dois grupos antes do tratamento. Adicionalmente, mostra-
se adiante, na Sec¢do 5, que a inclusdo de varidveis de controlo nas regressoes elimina as
diferengas entre os dois grupos no periodo anterior ao tratamento.

No seu conjunto, estes elementos sugerem que o grupo de controlo fornece uma boa
aproximagdo para a dinamica das empresas bem sucedidas num cenario contrafactual
de auséncia de financiamento europeu, suportando a opgdo por uma abordagem
DiD para enquadrar a andlise. Ainda assim, esta estratégia de identificacdo apresenta
uma limitagdo decorrente do facto de a selecdo para o tratamento ndo ser aleatoéria.
No entanto, dado que estamos a utilizar uma amostra de candidatos, a afetacdo ao
tratamento é essencialmente exdgena a empresa e resulta das avalia¢des ex-ante dos
projetos realizadas por organismos publicos (veja-se Santos et al. (2019) para uma anélise
detalhada do processo de selegdo ex-ante das candidaturas apresentadas ao abrigo de um
dos sistemas de incentivos incluidos na nossa amostra). Para além das caracteristicas
dos projetos, a sua aprovacdo é também influenciada pelas circunstancias de cada
concurso, incluindo os fundos disponiveis, o ntiimero de empresas candidatas, e a
natureza vinculativa (ou ndo) do indicador de mérito. Contudo, a nossa andlise nao
consegue distinguir o efeito do financiamento europeu per se do efeito de uma eficiente
selecdo ex-ante dos melhores projetos. O que pretendemos avaliar é se, condicional no
processo de selecao de cada concurso, as empresas que anteriormente eram compardveis
tém evolugdes ex-post distintas dependendo do seu estatuto de tratamento.

8. Com efeito, uma regressdo linear simples mostra que a probabilidade de ter um projeto aprovado
aumenta de forma estatisticamente significativa com a idade das empresas e com o nimero de
candidaturas submetidas. Pelo contrério, tal probabilidade diminui com o nivel de endividamento. As
restantes caracteristicas observéveis das empresas ndo sdo determinantes estatisticamente significativos da
probabilidade de sucesso das candidaturas.
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Média Desvio-padrdo Perc.25 Perc. 75
Grupo de tratamento
Idade (anos) 15 13 5 20
Capital/ativo (%) 30,2 24,4 9,9 46,0
Intensidade exportadora (exportagdes/vol. negdcios, %) 13,0 26,7 0,0 8,1
Valor acrescentado bruto (milhdes de euros) 0,8 2,0 0,1 0,6
Despesas com pessoal (milhdes de euros por trabalhador) 0,01 0,01 0,01 0,02
Produtividade do trabalho (milhdes de euros por trabalhador) 0,02 0,02 0,01 0,03
Endividamento (divida financeira/ativo, %) 24,2 23,5 4,0 37,5
Rendibilidade do ativo (EBITDA/ativo, %) 74 28,1 4,0 15,4
Emprego total (#) 26 53 3 25
Ativo total (milhdes de euros) 34 9,9 0,2 2,2
Volume de negoécios (milhdes de euros) 3,3 8,8 0,2 2,2
Grupo de controlo
Idade (anos) 13 12 4 18
Capital/ativo (%) 30,7 25,9 8,4 47,6
Intensidade exportadora (exportacdes/vol. negécios, %) 9,3 22,9 0,0 2,3
Valor acrescentado bruto (milhdes de euros) 0,5 15 0,0 0,4
Despesas com pessoal (milhdes de euros por trabalhador) 0,01 0,01 0,01 0,02
Produtividade do trabalho (milhdes de euros por trabalhador) 0,02 0,02 0,01 0,03
Endividamento (divida financeira/ativo, %) 259 26,4 2,7 40,1
Rendibilidade do ativo (EBITDA /ativo, %) 49 32,3 2,4 14,6
Emprego total (#) 18 41 2 16
Ativo total (milhdes de euros) 2,3 8,3 0,1 1,4
Volume de negoécios (milhdes de euros) 2,0 6,5 0,1 1,3
Amostra completa
Idade (anos) 13 13 4 19
Capital/ativo (%) 30,4 25,3 9,0 46,9
Intensidade exportadora (exportagdes/vol. negocios, %) 11,0 24,8 0,0 43
Valor acrescentado bruto (milhdes de euros) 0,6 1,8 0,0 0,5
Despesas com pessoal (milhdes de euros por trabalhador) 0,01 0,01 0,01 0,02
Produtividade do trabalho (milhdes de euros por trabalhador) 0,02 0,02 0,01 0,03
Endividamento (divida financeira/ativo, %) 25,2 25,1 3,4 38,8
Rendibilidade do ativo (EBITDA /ativo, %) 6,1 30,5 3,2 15,0
Emprego total (#) 22 47 3 20
Ativo total (milhdes de euros) 2,8 9,1 0,1 1,7
Volume de negécios (milhoes de euros) 2,6 7,6 0,1 1,7

QUADRO 1. Estatisticas descritivas para uma selecdo de atributos das empresas no periodo

anterior ao tratamento

Notas: Para minimizar o impacto da presenca de valores extremos, foram winsorizados os primeiros
percentis de ambos os extremos da distribui¢do das varidveis em cada ano.

4. Estratégia econométrica

A estratégia de identificacdo DiD usada neste artigo assenta numa configuragao baseada
em efeitos de um tratamento tinico e bindrio. Contudo, a estratégia utilizada difere

da abordagem convencional em vérias dimensdes (ver Martins (2021) e Murakozy
e Telegdy (2022) para estratégias semelhantes). O tratamento é escalonado, uma vez
que ndo ocorre simultaneamente para todas as empresas, dependendo de uma decisdo
especifica sobre a concessdo - ou ndo - de financiamento para um determinado projeto.

Denota-se por t) o ano no qual esta decisdo ocorre, tanto para as empresas bem
sucedidas, como para aquelas cuja candidatura foi rejeitada. O grupo de tratamento
refere-se a empresas que se candidataram com sucesso pelo menos uma vez, e estas sdo
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tratadas quando a sua primeira decisdo favoravel é emitida; o grupo de controlo refere-
se aos candidatos que viram todos os seus projetos rejeitados, sendo que, neste caso, o
seu sub-grupo de tratamento é definido pelo ano da primeira decisao desfavoravel.

O facto de os dados corresponderem a uma amostra detalhada de candidatos (e
ndo apenas de beneficidrios) oferece duas vantagens importantes: primeiro, elimina
qualquer potencial problema de selecio associado a candidatura, implicando um
elevado grau de homogeneidade entre as empresas candidatas, com um efeito
semelhante a um matching nas suas caracteristicas ndo observaveis; segundo, uma vez
que sdo conhecidas as datas relevantes, quer para as empresas bem sucedidas quer para
as restantes, é possivel controlar para eventuais tendéncias das varidveis dependentes
que sejam comuns a empresas tratadas e ndo tratadas.

O efeito de tratamento é estimado ao longo do tempo com base na seguinte regressao
de event-study, implementada ao nivel da empresa para o periodo 2006-2019:

11
Yije = Y BrDir +vr + % + Vit + €t 1)

T=—8

onde Y;;; é a varidvel de interesse da empresa i do sector j no ano ¢, representando
os diferentes indicadores de desempenho das empresas relativamente aos quais se
investiga um possivel impacto do recebimento de fundos da UE. Mais concretamente,
Y+ designa o emprego, volume de negodcios, valor acrescentado bruto (VAB),
produtividade do trabalho (VAB por trabalhador), capital em percentagem do ativo
total, e intensidade exportadora (definida como as exportagdes em percentagem
do volume de negécios). Para minimizar os efeitos de eventuais valores extremos,
estas varidveis foram winsorizadas nos primeiros percentis de ambos os extremos das
respetivas distribui¢des em cada ano.

Define-se por 7 o ntimero de anos desde a decisdo relevante, ou seja, 7 = t — ¢}
Uma vez que t varia entre 2008 e 2014 e ¢ cobre 2006-2019, T varia entre —8 e +11.
Assim, 7 = —8 refere-se ao 8° ano anterior a decisdo, que corresponde a 2006 no caso
de empresas cuja decisdo ocorreu em 2014; da mesma forma, 7 = +11 corresponde ao
11° ano apés o tratamento, ou seja, 2019 para empresas cuja decisdo relevante foi em
2008. Assim, representa-se por 7, um conjunto de varidveis bindrias para cada periodo
de tempo medido em termos relativos e centrado em t}. Note-se que estas varidveis
bindrias sdo definidas tanto para empresas bem sucedidas, como para aquelas cujas
candidaturas foram rejeitadas, uma vez que essa informagdo é fornecida pelos dados.
Estas varidveis permitem controlar para potenciais tendéncias comuns que afetam da
mesma forma empresas nos grupos de controlo e de tratamento nos anos em torno da
decisdo relevante. Deste modo eliminam-se, por exemplo, possiveis comportamentos de
antecipagdo comuns que pudessem afetar as varidveis Y;j; no periodo imediatamente
anterior a decisao.

D;; é um conjunto de varidveis bindrias que identificam os momentos de tempo
em termos relativos, mas apenas para as empresas tratadas. Estas varidveis sdo iguais
a 1 em cada momento relativo 7 no caso de empresas tratadas e sdo sempre iguais a 0
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para empresas do grupo de controlo. Assim, devem ser interpretadas como os habituais
indicadores de tratamento usados nas andlises DiD dindmicas.

Na Equacdo 1 omite-se a categoria 7 = 0, o que significa que todos os coeficientes
sdo avaliados tendo por referéncia o ano da decisdo t. A omissdo desta categoria ¢é
intuitivamente equivalente a assumir que os resultados produzem efeitos um ano apés a
decisdo sobre a atribuigdo do financiamento. Esta hipotese permite acomodar eventuais
atrasos na implementacdo dos projetos, uma vez que o investimento apenas se inicia
ap0s a assinatura do contrato de incentivos. A assinatura ocorre tipicamente alguns
meses apos a decisdo, embora no mesmo ano civil.

Os coeficientes de interesse nesta andlise sdo ;. Para cada periodo de tempo relativo
T, estes coeficientes medem, para cada Y;j;, as diferengas sistemadticas entre empresas
que receberam fundos e aquelas cujas candidaturas foram rejeitadas (face ao observado
no periodo t(i)). Para 7 < 0, o facto de os coeficientes ndo serem estatisticamente
significativos implica a auséncia de diferencas sisteméticas entre os dois grupos no
periodo que antecede a decisdo sobre a atribui¢do dos fundos. Esta evidéncia indica que
o grupo de empresas que ndo recebeu financiamento constitui um grupo de controlo
razodvel, fornecendo assim informacdo sobre o que teria ocorrido no conjunto de
empresas bem sucedidas se as suas candidaturas tivessem sido rejeitadas (o cendrio
contrafactual). Para 7 > 0, coeficientes 3, significativos implicam diferengas sisteméaticas
ap0s a decisdo de financiamento entre grupos de empresas anteriormente semelhantes
com excecdo do que se refere ao estatuto de tratamento. Assim, os coeficientes S,
podem ser interpretados como estimativas para o efeito do recebimento de fundos nos
indicadores de desempenho das empresas.

Para além dos efeitos fixos para os periodos relativos, a regressdo inclui dois tipos
de controlo adicionais: v; sdo efeitos fixos para cada empresa, controlando para as suas
caracteristicas especificas que ndo variam ao longo do tempo; e ~;; sdo efeitos fixos para
cada par setor-ano, que controlam para choques especificos de cada setor ao longo do
tempo.” O termo de erro corresponde a ¢;;:. Os desvios-padrao robustos sdo clustered ao
nivel da empresa.

5. Resultados empiricos

O Grafico 3 sintetiza os principais resultados, ilustrando as estimativas pontuais para
cada parametro 3, da Equagdo 1 e os respetivos intervalos de confianca, quer antes
(1 < 0) quer depois (7 > 0) do ano da decisao.

A estratégia de identificacdo acima delineada e a interpretacdo dos resultados
assentam num conjunto de hipéteses que, na sua maioria, ndo sdo diretamente
testdveis. A hipdtese-chave de tendéncias paralelas exige que, na auséncia dos efeitos
do financiamento da UE, os indicadores de desempenho das empresas com projetos
aprovados teriam evoluido da mesma forma que os das empresas do grupo de controlo.

9. Os setores estdo definidos com base na classificagdo CAE - rev. 3 a dois digitos, compreendendo 78
setores de atividade.
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GRAFICO 3: Resultados principais: andlise de event-study para uma selegdo de indicadores de
desempenho das empresas

Notas: Como especificado na Equacdo 1, todas as regressdes incluem varidveis dummy para os momentos
de tempo definidos em termos relativos (v;), efeitos fixos por empresa e por setor-ano. Os setores estdo
definidos de acordo com a CAE - rev. 3, a dois digitos. As estimativas pontuais tém por referéncia o ano
em que foi tomada a decisdo relativamente a atribuigdo do financiamento. Os intervalos de confianga sédo
calculados a partir de desvios-padrdo robustos e clustered ao nivel da empresa. Para todas as varidveis
exceto 0 VAB e o volume de negdécios, os testes de significAncia mostram que, no periodo que antecede o
tratamento, os coeficientes ndo sdo conjuntamente diferentes de zero. Relativamente ao periodo posterior
ao tratamento, os testes de significancia para os parametros 3. evidenciam, para todas as varidveis, a sua
significancia conjunta. Considera-se nas regressdes o logaritmo natural das varidveis emprego, volume de
negdcios e VAB. Para estas varidveis e também para o racio do capital no ativo, foram descartados os zeros
e as observacdes com valores negativos. As regressdes incluem os coeficientes para os periodos de tempo
relativo anteriores a —7 e posteriores a 7, mas estes foram excluidos dos graficos porque a magnitude dos
intervalos de confianga dificultaria a sua leitura.
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Este cendrio contrafactual ndo é observavel. No entanto, o Gréfico 3 mostra que, antes
da decisdo, os coeficientes 3, ndo sdo geralmente estatisticamente diferentes de zero.10
Isto significa que as diferengas sistematicas entre os dois grupos sao eliminadas com
a inclusdo na Equacdo 1 de efeitos fixos para as empresas, controlos para choques
especificos do setor ao longo do tempo, e dummies para o tempo desde a decisdo
de cada sub-grupo de tratamento. Embora esta auséncia de diferengas ndo implique
necessariamente a validade da hipétese de tendéncias paralelas, a similitude da
evolugdo dos dois grupos antes do tratamento indicia a sua plausibilidade.

Também existem indicios da razoabilidade de outros pressupostos. A andlise das
distribui¢des relevantes evidencia a validade da hipétese de suportes comuns entre
os dois grupos, o que sera facilitado pelo facto de a amostra utilizada incluir apenas
empresas candidatas ao programa COMPETE. Adicionalmente, o recurso a uma
especificacdo como a Equagdo 1, agnostica e baseada exclusivamente em efeitos fixos,
minimiza a probabilidade de surgirem problemas de endogeneidade.

Os resultados apresentados no Grafico 3 apontam para um efeito estatisticamente
significativo, positivo e persistente no desempenho das empresas de ter pelo menos um
projeto apoiado no ambito do COMPETE. Os impactos estimados no caso do emprego
sdo especialmente grandes e duradouros. Trés anos ap6s a decisdo, o emprego total é,
em média, 15,7% mais elevado nas empresas bem sucedidas do que nas suas congéneres
cujos projetos foram rejeitados. Como referido na Sec¢do 2, é comum encontrar efeitos
positivos sobre o emprego nas empresas que receberam fundos europeus. Este impacto
favoravel é também consistente com a énfase do QREN na criagdo de emprego.

Os efeitos sobre as exportagdes sdo substanciais e persistentes ao longo do tempo.
No terceiro ano apds a decisdo, as exportagdes em racio do volume de negbcios
sdo, em média, 3,6 pontos percentuais (pp) mais elevadas do que nas empresas
com candidaturas mal sucedidas. Este impacto sobre as exportagdes ndo é imediato,
aumentando gradualmente nos primeiros anos apds o tratamento. Esta evolugdo é
consistente com a natureza gradual do processo de internacionalizacdo das empresas,
que envolve uma curva de aprendizagem em termos de mercados de destino, das ag¢des
marketing e promogao a nivel global, e do acesso a redes de distribui¢do no estrangeiro.
O efeito positivo sobre as exportagdes é também compativel com o foco do QREN na
competitividade externa e na internacionalizacdo, particularmente no caso das PME.

O récio do capital sobre o ativo das empresas beneficidrias também é mais elevado,
reforcando a relacdo entre o recebimento de fundos e o alargamento da capacidade
produtiva das empresas. No entanto, os efeitos sobre o capital sdo particularmente
pouco duradouros: os efeitos marginais comecam a diminuir a partir do terceiro
ano apo6s a decisdo. Esta dinamica pode explicar-se pelo facto de alguns projetos
programados poderem ser implementados mais tarde, pelo menos em parte, mesmo sem

10. Os testes de significdncia conjunta mostram ainda que, no periodo anterior ao tratamento, os
coeficientes 5 também néo sdo conjuntamente diferentes de zero para a maioria das varidveis em andlise.
As tinicas excegdes dizem respeito ao VAB e ao volume de negdcios, o que é consistente com a intuigdo
fornecida pela inspecéo visual do Gréfico 3. Adicionalmente, uma andlise semelhante para os parametros
Br no periodo posterior ao tratamento atesta a sua significancia conjunta para todas as varidveis.
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o financiamento europeu. Adicionalmente, no caso de projetos pontuais, a depreciagdo
dos ativos fixos implicaria necessariamente a reducdo do seu valor ao longo do tempo.

Encontram-se também efeitos positivos no caso do VAB e do volume de negécios.
Contudo, nestes casos parece existir uma tendéncia crescente nos parametros estimados
mesmo antes do tratamento. Adicionalmente, para niveis de significancia mais
exigentes, a plausibilidade da hipétese de tendéncias semelhantes no periodo anterior
ao tratamento é menor, mesmo controlando para efeitos fixos associados as empresas,
ao tempo desde a decisdo e aos choques setoriais especificos. Embora este facto
enfraquega a tese de relagdo de causalidade entre os fundos europeus e a evolugdo destes
indicadores, os gréficos mostram, ainda assim, um aumento do VAB e do volume de
negocios face as empresas ndo financiadas nos anos ap6s a decisao.

O efeito do tratamento sobre a produtividade do trabalho é estatisticamente
significativo, mas pequeno. Este resultado pode explicar-se por tanto o VAB como
o emprego serem afetados pelo financiamento europeu: em primeiro lugar, como
ja discutido, o programa contribuiu para a criagdo de emprego; em segundo lugar,
os efeitos sobre o VAB sdo de pequena magnitude e ndo se intensificam ao longo
do tempo. De qualquer modo, poder-se-iam esperar efeitos mais tardios sobre a
produtividade, uma vez que os ganhos de eficiéncia na utiliza¢do da nova capacidade
produtiva devem materializar-se gradualmente. Contudo, mesmo para um horizonte
mais longo, os ganhos de produtividade face a empresas nao beneficidrias permanecem
baixos e convergem rapidamente para zero. Note-se que é frequente encontrar na
literatura efeitos mais diminutos para a produtividade do que para outras variaveis.
Foi ainda investigada a possivel existéncia de impactos dos fundos europeus sobre
outros indicadores das empresas, incluindo diferentes medidas de rentabilidade e de
endividamento, mas nédo se encontraram efeitos significativos.

Para a maioria das varidveis, os efeitos do recebimento de fundos europeus parecem
vigorar por, pelo menos, 5 a 7 anos. Os impactos sdo especialmente persistentes nos
casos do emprego e das exportagdes e, pelo contrario, sio menos duradouros no caso do
capital. No entanto, deve notar-se que mantivemos apenas a primeira decisdo favoravel
de cada empresa e vérias tiveram outras candidaturas aprovadas, pelo que a persisténcia
evidenciada pelos gréficos pode refletir os efeitos dos projetos subsequentes. A medida
que aumenta o tempo apds a decisdo, as estimativas pontuais diminuem ligeiramente
e o menor nimero de observagdes contribui para maiores intervalos de confianca,
resultando em efeitos de tratamento estatisticamente nulos.

A andlise foi replicada para um conjunto de sub-amostras definidas de diferentes
formas com base no setor, dimensdo das empresas e respetivo escaldo etario. Estas
sub-amostras permitem avaliar de que modo os resultados-base variam em funcdo das
carateristicas das empresas. Os resultados permanecem qualitativamente inalterados
para todas as varidveis dependentes com excecdo da produtividade. Em geral, os
efeitos de ter pelo menos um projeto apoiado sdo maiores no caso das empresas da
industria transformadora e para aquelas com menos de 5 anos de atividade. No caso
da produtividade, ndo se encontram efeitos significativos nas sub-amostras da indastria
transformadora, empresas maiores do que micro, ou empresas com mais do que 5 anos.
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Pelo contrario, os efeitos sobre esta variavel sdo mais fortes no caso de micro empresas,
empresas mais jovens ou do setor dos servicos.

A andlise foi também replicada num painel alternativo de empresas candidatas
considerando apenas aquelas que estdo presentes ao longo de todos os 14 anos
abrangidos pelo PHCB. Os resultados obtidos com base neste painel equilibrado apenas
permanecem inalterados no caso do volume de negocios e do VAB. Os efeitos sobre o
emprego e a intensidade exportadora continuam significativos mas sao menores e, no
caso do racio de capital e da produtividade, tornam-se virtualmente nulos.

Um teste de robustez adicional centrou-se nas empresas que também tiveram
projetos aprovados no ambito do PT2020 e que, no caso dos resultados-base, foram
excluidas da amostra no periodo 2015-2019. A anélise foi replicada mantendo na amostra
estas observagdes e os resultados sao muito semelhantes aos apresentados no Gréfico 3.
Os coeficientes estimados sdo ligeiramente mais elevados para todas as varidveis, com
excegdo do racio de intensidade capitalistica cujos pardmetros sdo um pouco menores.

Finalmente, importa notar que os resultados do Gréfico 3 podem ser afetados pela
forma como foram definidos os grupos de tratamento e de controlo. O foco na primeira
decisdo favordvel implica descartar eventuais projetos aprovados posteriormente, o
que implicaria um enviesamento positivo quer na magnitude quer na persisténcia
dos efeitos. Do mesmo modo, selecionar para o grupo de controlo empresas cujas
candidaturas sdo sempre rejeitadas (independentemente do nimero de candidaturas)
pode induzir efeitos de selecdo negativos. No sentido de melhorar a comparabilidade
e investigar se diferentes defini¢des dos grupos conduziriam a resultados distintos, a
analise foi replicada considerando: 1) que o grupo de tratamento inclui apenas empresas
com um Utnico projeto aprovado; 2) que o grupo de controlo inclui apenas empresas com
uma unica candidatura (rejeitada); e 3) que ambos os grupos incluem apenas empresas
com uma Unica candidatura. Os resultados apresentados no Grafico 3 sdo qualitativa e
quantitativamente robustos a estas defini¢des alternativas. Apresentam-se no Apéndice
as estimativas obtidas para a amostra de empresas com apenas uma candidatura. Trata-
se do teste de robustez mais restritivo, uma vez que exclui todas as empresas (bem e

mal-sucedidas) que se candidataram mais do que uma vez.!!

6. Conclusoes

A criagdo do NGEU, a abrangente resposta da UE ao choque pandémico e aos desafios
de longo prazo da economia europeia, veio renovar o interesse sobre os impactos do
recebimento de fundos comunitdrios. Portugal tem sido um beneficidrio liquido de
fundos estruturais desde a adesdo a UE. O mais recente periodo de programacao ja
encerrado ao abrigo do qual foram distribuidos fundos corresponde a 2007-2013. No
caso de Portugal, este periodo de programacao foi enquadrado pelo QREN — o Quadro
de Referéncia Estratégico Nacional. O QREN tinha um claro enfoque nas empresas

11. Todos os resultados estdo disponiveis mediante pedido as autoras.
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portuguesas, nomeadamente através do COMPETE, um programa especifico de apoio a
1&D empresarial, a inovacao e a internacionalizagdo das PME.

Este artigo consiste numa primeira abordagem a avaliagdo dos efeitos associados
ao recebimento de fundos ao abrigo do COMPETE num conjunto de indicadores
de desempenho das empresas em 2006-2019. Mais concretamente, contrasta-se o
desempenho de empresas que receberam financiamento com o de outras cujas
candidaturas foram rejeitadas, em termos de emprego, volume de negécios, VAB, racio
de capital, produtividade do trabalho e intensidade exportadora. A andlise recorre
a uma base de dados longitudinal com informacdo detalhada ao nivel da empresa,
bem como a novos dados relativos a todos os projetos candidatos a financiamento do
COMPETE em 2007-2013. Implementa-se uma abordagem de DiD assumindo um efeito
de tratamento bindrio que é determinado pela primeira deciséo relativa a atribuicdo (ou
ndo) de financiamento europeu a um determinado projeto. As empresas com pelo menos
uma candidatura aprovada sdo o grupo de tratamento; aquelas cujas candidaturas foram
rejeitadas, que nunca recebem financiamento, sdo o grupo de controlo.

Os resultados evidenciam efeitos positivos e estatisticamente significativos no
desempenho das empresas com um projeto aprovado. Ndo é possivel aferir em que
medida estes impactos decorrem do financiamento per se ou de um efeito de selecdo
associado a aprovagdo ex-ante dos melhores projetos. No entanto, verifica-se que, antes
da decisdo sobre a atribuigdo dos fundos, e controlando para os efeitos fixos relevantes,
os dois grupos ndo se distinguem. Nos anos seguintes a decisdo, as empresas com
financiamento aprovado apresentam niveis mais elevados de emprego, volume de
negocios, VAB, produtividade, rdcio de capital no ativo e intensidade exportadora do
que as suas congéneres no grupo de controlo. Embora estatisticamente significativos, os
efeitos sobre a produtividade sdo inferiores aos encontrados para as outras varidveis. Os
resultados mostram ainda que os efeitos sdo persistentes, uma vez que os indicadores
analisados permanecem mais elevados nas empresas bem-sucedidas ao longo de vérios
anos. O impacto sobre o racio de capital é o menos persistente, comecando a desvanecer-
se passados trés anos. Os resultados sdo robustos a defini¢des alternativas dos grupos
de tratamento e de controlo, e também se mantém, em termos gerais, em diferentes sub-
amostras de empresas.

Nos proximos anos, espera-se uma entrada significativa de fundos europeus
dirigidos as empresas portuguesas, tornando-se essencial avaliar adequadamente a
eficadcia destas politicas. A andlise aqui apresentada representa um primeiro passo
na exploracdo das potencialidades dos dados ao nivel dos projetos dos Sistemas de
Incentivos, recentemente disponibilizados pelo BPLIM, para avalia¢des contrafactuais
dos seus impactos. Em particular, pode ser interessante examinar como variam os
efeitos dos fundos em fun¢do do nimero de projetos apoiados ou da magnitude do
financiamento obtido. Outras possiveis fontes de variabilidade nos efeitos incluem
os diferentes tipos de financiamento disponiveis (subvenc¢des ndo-reembolsiveis por
oposicdo a empréstimos), as diferentes naturezas de cada sistema de incentivos, ou a
distribuicdo regional dos projetos apoiados. Estas sdo possiveis linhas de investigacdo
futura.
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GRAFICO A.1: Sub-amostra de empresas que apresentam apenas uma candidatura: andlise de
event-study

Notas: Como especificado na Equacédo 1, todas as regressdes incluem varidveis dummy para os momentos
de tempo definidos em termos relativos (vr), efeitos fixos por empresa e por setor-ano. Os setores estdo
definidos de acordo com a CAE - rev. 3, a dois digitos. As estimativas pontuais tém por referéncia o
ano em que foi tomada a decisdo relativa a atribui¢ao do financiamento. Os intervalos de confianca sdo
calculados a partir de desvios-padrdo robustos e clustered ao nivel da empresa. Para todas as varidveis
exceto o VAB e o volume de negbcios, os testes de significAincia mostram que, no perfodo que antecede o
tratamento, os coeficientes ndo sdo conjuntamente diferentes de zero. Relativamente ao periodo posterior
ao tratamento, os testes de significancia para os parametros 3. evidenciam, para todas as varidveis, a sua
significancia conjunta. Considera-se nas regressdes o logaritmo natural das varidveis emprego, volume de
negdcios e VAB. Para estas varidveis e também para o racio do capital no ativo, foram descartados os zeros
e as observagdes com valores negativos. As regressdes incluem os coeficientes para os periodos de tempo
relativo anteriores a —7 e posteriores a 7, mas estes foram excluidos dos graficos porque a magnitude dos
intervalos de confianga dificultaria a sua leitura.
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Prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras portuguesas
Ana Cristina Soares e Rita Sousa

Os modelos tedricos de referéncia de comércio internacional indicam que as empresas
exportadoras tendem a apresentar caracteristicas diferentes daquelas que vendem
apenas para o mercado doméstico. Estes modelos concluem que as empresas
exportadoras - habitualmente referidas na literatura como "the happy few" — tendem a
apresentar niveis mais elevados de produtividade, margens prego-custo mais altas, e
saldrios médios mais elevados em comparagdo com as empresas que vendem apenas no
mercado doméstico.

Este estudo avalia, para Portugal, se as margens prego-custo — definidas como o
racio entre os precos de venda e os custos marginais correspondentes — das empresas
exportadoras sdo estatisticamente superiores as margens das empresas que vendem
apenas no mercado interno.

Recorrendo a dados ao nivel da empresa para o periodo 2010-2019, este estudo
conclui que as empresas exportadoras tém margens prego-custo mais elevadas do que
as empresas ndo exportadoras, o que confirma, para Portugal, as principais indicagdes
dos modelos teéricos de comércio internacional. Os resultados obtidos de acordo com os
modelos empiricos preferidos apontam para um ganho médio de margem prego-custo
estimado em 1,2%-1,3% e em 2,6%-2,7% nos setores tansformador e ndo transformador,
respetivamente. Esses ganhos sdo habitualmente referidos na literatura como o prémio
de margem preco-custo das empresas exportadoras.

Além disso, este estudo conclui que esse prémio apresenta uma consideravel hetero-
geneidade entre subsetores de atividade, em particular no setor ndo transformador (Gra-
fico 1). Verifica-se ainda que estes ganhos das empresas exportadoras ndo sdo alterados
substancialmente, mesmo quando as empresas decidem recorrer a importagdes, ou seja,
o prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras tende a ser materialmente
invariante a sua decisdo de recorrer, ou ndo, a importagdes.

O estudo conclui ainda que a margem prego-custo aumenta quando as empresas
iniciam a atividade exportadora, resultado que se verifica nos setores transformador e
ndo Transformador. Tal como discutido anteriormente, estes ganhos de margem preco-
custo, obtidos quando a empresa inicia a sua atividade exportadora, tendem a manter-se,
mesmo quando as empresas importam.
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Construgéo (41-43) ——

Comércio de veiculos, por grosso e a retalho (45-47) - B g

Transportes e armazenagem (49-53) 1 —@—

Atividades de informagéo e comunicagéo (58-63) —

Atividades imobiliarias (68)

Actividades profissionais, técnicas e cientificas (69-75) - ——

Atividades administrativas e servigos de apoio (77-82) —

GRAFICO 1: Prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras por industria e
intervalos de confianga correspondentes, no setor ndo transformador

Nota: Os intervalos de confianca tém um nivel de significdncia de 10%.
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Resumo

Este artigo estima o prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras para Portugal
no periodo 2010-2019. O artigo inclui evidéncia empirica ndo apenas para o setor transformador,
mas também para o setor ndo transformador, para o qual a evidéncia empirica existente é
bastante limitada. Os resultados empiricos mostram que as empresas exportadoras tém um
prémio de margem prego-custo positivo em comparagdo com as empresas ndo exportadoras que
é substancial e estatisticamente significativo, tanto no setor transformador como no setor nao
transformador. Adicionalmente, a andlise apresentada indica que quando as empresas entram
nos mercados de exportacdo, as suas margens prego-custo apresentam um aumento que é
estatisticamente significativo em ambos os setores. (JEL: L22, D22, F14)

Palavras-chave: Indice de Lerner, dados de empresas, exportac¢des, importagoes.

1. Introducao

O modo como as empresas fixam as suas margens prego-custo tem sido uma questdo
de interesse entre economistas desde ha vérias décadas. Uma dimensao de anélise
desta questdo, tanto de uma perspetiva tedrica como empirica, consiste em entender
até que ponto a participacdo das empresas no comércio internacional e, em particular, a
participacdo no mercado de exportagdes, estd associada a variagdes das suas margens
preco-custo. Esta questdo é particularmente relevante do ponto de vista de politica
econdémica, uma vez que existe um conjunto cada vez mais alargado de empresas
e setores que participam nos fluxos de comércio internacional, particularmente nos
mercados de exportagao.

Este artigo contribui para esta linha de investigacdo apresentando evidéncia empirica
sobre o prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras usando dados
de painel de empresa representativos para Portugal no periodo 2010-2019, incluindo
evidéncia para os setores transformador e ndo transformador. Evidéncia empirica para
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este ultimo setor tende geralmente a ndo estar disponivel devido essencialmente a
limitagoes ao nivel dos dados. No entanto, este setor é cada vez mais relevante para
o valor acrescentado e emprego agregado, pelo que a sua exclusdo pode potencialmente
gerar uma visdo parcial da economia agregada. Para incluir o setor ndo transformador
e recorrer ao universo das empresas portuguesas, o artigo baseia-se em dados
contabilisticos para obter uma proxy para as margens prego-custo ao nivel da empresa.

O grau de poder de mercado de uma empresa pode, em alguns contextos, ser
medido pela margem prego-custo que corresponde, por defini¢do, ao racio entre o
preco de venda cobrado pela empresa e o custo marginal correspondente. Apesar de
existirem desafios significativos, e conhecidos na literatura, na medi¢do desta margem,
existe evidéncia empirica ampla que sugere que as empresas operam em mercados
imperfeitamente competitivos, de modo que o0s precos sdo superiores aos custos
marginais e as margens preco-custo excedem um. Este resultado aparece de uma forma
consistente nesta literatura usando dados para paises, periodos de tempo distintos e
recorrendo a métodos alternativos de estimagdo, quer sejam baseados numa abordagem
de estimacdo do lado da oferta (por exemplo, Hall (1988), Roeger| (1995), |De Loecker
e Warzynski (2012)) ou do lado da procura (Bresnahan| (1989), Berry et al. (1995)). No
caso standard de uma perspetiva estatica, a presenga de concorréncia imperfeita reduz o
bem-estar, uma vez que os pregos sdo mais altos e a produgdo é menor em comparagao
com o caso de concorréncia perfeita. No entanto, a relacdo entre o grau de concorréncia
imperfeita e o nivel de bem-estar tende a ser, em geral, mais complexa em modelos mais
ricos. Ao mesmo tempo, a participagdo das empresas no comércio internacional pode
também moldar as suas margens prego-custo.

A literatura econémica tem documentado de forma consistente que as empresas
exportadoras tendem a ser diferentes em termos de vérias carateristicas em comparagao
com as empresas ndo exportadoras tais como: dimensdo da empresa, saldrios pagos e
a sua produtividade (Wagner|(2007)). De facto, as empresas exportadoras sdo muitas
vezes designadas na literatura como "the happy few" dada a comparagdo favoravel
com as empresas nao exportadoras em termos destas carateristicas (Mayer e Ottaviano
(2008)). O mesmo parece verificar-se em relacdo as margens prego-custo cobradas pelas
empresas.

Vérios modelos tedricos atuais de comércio internacional conjeturam um prémio
de margem prego-custo positivo para empresas exportadoras, que é definido em geral
como a diferenca em logaritmo entre as margens preco-custo das empresas exportadoras
em comparagdo com as margens prego-custo das empresas ndo exportadoras. Modelos
tedricos de comércio internacional como Bernard ef al.| (2003) e Melitz (2003) incorporam
agentes heterogéneos em termos de produtividade. Nestes modelos, a produtividade
desempenha um papel crucial na decisdo de exportar, antecipando que apenas as
empresas mais produtivas exportam. Esta carateristica é conhecida como a hip6tese
de auto-selecdo segundo a qual apenas as empresas mais produtivas sdo capazes de
pagar o custo fixo associado a atividade exportadora, o que pode ser racionalizado,
por exemplo, pelo facto das empresas necessitarem de conhecer leis estrangeiras e de
estabelecer ligacdes de comércio internacional. A presenga de tal custo fixo gera uma
correlagdo positiva entre exportagdes e produtividade corroborada por um conjunto
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alargado de estudos empiricos (por exemplo, Bernard e Jensen| (1999), Clerides et al.
(1998), |Aw et al. (ZOOO)ﬂ Modelos posteriores mais ricos, como Melitz e Ottaviano
(2008), que permitem margens preco-custo enddgenas, também enfatizam o efeito de
auto-selecdo das empresas nos mercados de exportagdo, fornecendo uma conjetura
consistente em termos da relacdo positiva entre produtividade e a participacdo no
mercado exportadoﬁ Este modelo tedrico gera também uma conjetura em termos de
margens prego-custo. Em particular, dadas as diferengas de produtividade, espera-se
que as empresas exportadoras cobrem margens prego-custo superiores em comparacao
com as empresas que s6 vendem no mercado interno.

De modo a testar esta conjetura, De Loecker e Warzynski (2012) aponta para
um prémio de margem prego-custo das empresas exportadores de cerca de 7,8 por
cento para o setor transformador esloveno. Estes autores documentam também um
aumento significativo e considerdvel da margem preco-custo associado a entrada
das empresas no mercado de exportacdo. Estes resultados traduzem-se em evidéncia
empirica que é consistente com a conjetura tedrica destes modelos. Artigos adicionais
baseados em dados mais granulares, em particular ao nivel do produto, mostram
que as caracteristicas do destino da exportagdo podem também ser importantes. Em
particular, Kiling (2019) e Bellone et al| (2016) documentam que as margens preco-
custo dos produtos exportados para mercados de destino mais longinquos tendem a
ser menores. Mais recentemente, alguns autores apresentam evidéncia empirica para
industrias especificas como, por exemplo, Jafari et al.|(2022), que analisam esta relacdo
para a inddustria francesa de processamento de alimentos. Eles mostram que margens
preco-custo mais altas tendem a aumentar a probabilidade de uma empresa entrar em
mercados de exportacdo ou aumentar a sua intensidade exportadora. Ao entrar nos
mercados de exportacdo, as margens prego-custo das empresas aumentam nesse periodo
e nos dois anos seguintes. Estes resultados sdo, em geral, consistentes com o efeito de
auto-selecdo das empresas exportadoras.

Outros artigos recentes mostram também que o prémio de margem prego-custo
das empresas exportadoras tende a ser comprimido, ou até mesmo a ser eliminado,
quando é adicionada uma varidvel de controlo associada a participacdo das empresas
nos mercados de importagdo. Por exemplo, [Hornok e Murakozy (2019) chega a esta
conclusdo usando dados para a Hungria de 1995-2003 para o setor transformador.
Em contraste, outros autores ndo encontram um prémio de margem prego-custo
positivo das empresas exportadoras. Por exemplo, Garcia-Marin e Voigtlander (2019),
baseando-se em dados para os setores transformadores chileno, colombiano e mexicano,
mostram que os custos marginais tendem a cair quando as empresas entram nos
mercados de exportagdo, mas as margens prego-custo tendem a permanecer estaveis.

1. Evidéncia empirica sobre a relagdo inversa, em que as empresas se tornam mais produtivas depois de
comegarem a exportar é mais discreta (ver, por exemplo, Bernard ef al. (2012), Syverson (2011)).

2. Estes autores desenvolvem um modelo de concorréncia monopolista com heterogeneidade das
empresas em termos da sua produtividade e permite margens prego-custo endégenas recorrendo a um
sistema de procura linear com diferenciacdo horizontal do produto. As margens prego-custo reagem a
dimensdo do mercado e sua integracao efetuada através de comércio.
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Eles argumentam que as empresas exportadoras enfrentam um aumento de eficiéncia
na produgdo. No entanto, esses ganhos refletem-se numa reducdo dos precos de venda
de modo que as margens preco-custo permanecem inalteradas.

A evidéncia empirica diretamente focada na relacdo entre a participagdo no mercado
de exportagdo e as margens prego-custo das empresas nos setores transformador e nao-
transformador é praticamente inexistente para Portugal. Existe um conjunto limitado
de artigos de investigacdo sobre as margens preco-custo para Portugal que, contudo,
incidem sobre diferentes dimensdes, tais como: diferencas entre setores transacionavel
e ndo transacionavel (Amador e Soares| (2017)), evidéncia de uma integragdo parcial e
limitada do Mercado Unico (Soares| (2020)), discussdo das suas propriedades ciclicas
(Santos et al. (2022)) ou na indicacdo de uma tendéncia negativa na margem prego-custo
agregada (De Loecker e Eeckhout| (2018)).

Este artigo apresenta evidéncia empirica da presenca de um prémio de margem
preco-custo positivo para as empresas exportadoras. De acordo com a andlise
apresentada neste artigo, baseada em dados para o periodo 2010-2019, as empresas
exportadoras portuguesas tém, em média, uma margem preco-custo superior a das
empresas nao exportadoras, tanto nos setores da industria transformadora como da
industria ndo transformadora. O coeficiente da varidvel bindria relativa a participagdo
no mercado de exportagdes é positivo, consideravel e estatisticamente significativo. Em
termos de magnitude e dependendo da especificagdo, as empresas exportadoras no setor
transformador tém uma margem prego-custo de 1,2 a 1,3 por cento superior e de 2,6 a
2,7 por cento superior no setor ndo transformador nas especificagdes mais saturadas. Se
incluirmos ainda uma varidvel bindria relativa a participagdo da empresa no mercado
de importacdes, o prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras é ainda
positivo, economicamente relevante e estatisticamente significativo. A magnitude do
efeito também ndo é substancialmente alterada, particularmente em especificagdes mais
saturadas. Além disso, este artigo investiga se esta relagdo se mantém quando se
consideram setores definidos de forma mais desagregada.

Verifica-se que, de modo geral, a participacdo das empresas nos mercados de
exportacdo tende a estar positivamente correlacionada com as margens prego-custo
das empresas, mas a magnitude deste efeito é heterogénea entre indtstrias e setores.
O prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras pode ser consideravel
e atingir valores acima de 8 por cento, por exemplo, em industrias como "Atividades
de informagdo e Comunicac¢ao". Além disso, verifica-se um aumento estatisticamente
significativo das margens preco-custo associado a entrada das empresas nos mercados
de exportagdo, tanto no setor transformador como no nao transformador.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. A secgdo 2| descreve os dados e a
seccdo [3] apresenta algumas estatisticas descritivas. A secgdo [ descreve a abordagem
econométrica para investigar a relacdo de interesse, e a sec¢do seguinte apresenta os
principais resultados. Por fim, a seccdo|6|apresenta algumas consideragdes finais.
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2. Dados e definicao de variaveis

A andlise apresentada neste artigo baseia-se em dados de balango e da demonstracdo
de resultados reportados pelas empresas em Portugal recolhidos conjuntamente pelo
Ministério das Financas, Ministério da Justica, Instituto Nacional de Estatistica e Banco
de Portugal disponiveis na base de dados Informa¢do Empresarial Simplificada (IES).
A introdugdo deste inquérito teve como objetivo implementar um sistema unificado de
reporte a vdrias autoridades para cumprimento de requisitos legais, fiscais e estatisticos.

Neste artigo, sdo utilizados dados com periodicidade anual para o periodo de
2010 a 2019 P’| para o universo das sociedades ndo financeiras residentes recolhido no
altimo inquéritoﬂ Uma caracteristica interessante desta base de dados é o facto de
abranger o universo das empresas ndo financeiras a operar em Portugal, que inclui
cerca de 350.000 empresas por ano. Esta caracteristica decorre do facto de este ser
um inquérito de natureza obrigatéria. Outra caracteristica interessante desta base de
dados é o facto de incluir também informagédo adicional que geralmente ndo é recolhida.
Além de existir informagdo sobre o namero de trabalhadores de cada empresa, inclui
também informacdo detalhada sobre as atividades de exportagdo e importagdo das
empresas. Em particular, para cada empresa e ano, existe informagao sobre o valor
nominal das exportacdes e importagdes agrupadas em bens e servigos. Ao contrario
da maioria das bases de dados de comércio internacional ao nivel do produto, os
valores de exportacdo/importagdo neste artigo ndo estdo sujeitos a limites de reporte.
Assim, é possivel incluir as empresas que exportam ou importam valores baixos, o
que nos permite evitar potenciais preocupagdes de selecdo associadas a exclusdo dessas
empresas.

Um dos desafios deste artigo consiste no facto da margem prego-custo ao nivel da
empresa, em geral, ndo ser observada, uma vez que os precos de venda tendem a
ndo estar disponiveis e os custos marginais ndo estdo registados nas bases de dados.
A margem prego-custo de uma empresa ¢« no ano t (u;;) corresponde ao racio entre
o prego cobrado pela empresa e o custo marginal correspondente. Este racio reflete
a distancia entre o prego de venda e o custo marginal correspondente. A medida
que esta distdncia aumenta, uma empresa pode, em alguns contextos, obter maior
poder de mercado na venda dos bens e/ou servigos. Em contraste, quando os precos

3. Recorreu-se aos dados em painel da Central de Balangos, disponivel no Laboratério de Investigacdo
em Microdados do Banco de Portugal (BPLIM), da extracdo de junho de 2021 (Painel Harmonizado
da Central de Balangos. Extragdo: junho 2021. Versdo: V1. BANCO DE PORTUGAL. Base de Dados.
https:/ /doi.org/10.17900/CB.CBHPJun2021.V1).

4. O ano de 2020 estd disponivel, mas é fortemente afetado pela pandemia Covid-19, o que poderia
afetar significativamente esta andlise, dada a magnitude do choque. De notar que estd para além do
objetivo deste artigo investigar os efeitos da pandemia Covid-19, pelo que este ano ndo foi tido em
consideragdo. De referir também que os dados para o periodo de 2006 a 2009 estao disponiveis, no entanto
o sistema contabilistico ndo é totalmente comparavel com o que se inicia em 2010, em consequéncia da
implementacdo das Normas Internacionais de Contabilidade. Além disso, este periodo anterior inclui
também o periodo da crise internacional e financeira, que ocorreu principalmente durante 2008 e 2009
e que foi caraterizada por um colapso dos fluxos de comércio internacional. Por estas razdes, este artigo
foca a sua andlise no periodo 2010-2019.
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correspondem exatamente aos custos marginais, a margem preco-custo reflete um
ambiente perfeitamente competitivo e, nesse caso, a margem preco-custo assume o
valor um. Neste artigo, calcula-se a margem preco-custo como (1/(1 — pecm;;)) em que
pemy € o indice de Lerner, definido como as receitas da empresa de bens e servigos
deduzidas dos custos salariais (incluindo as contribui¢des para a Seguranca Social) e
despesas intermédias, expressos em relacdo as suas receitas. As despesas intermédias
correspondem a soma dos fornecimentos e servigos externos e do custo das mercadorias
vendidas e matérias consumidas.

Neste artigo define-se uma varidvel bindria que reflete a participagdo no mercado
de exportagdo que assume o valor um quando uma empresa exporta um valor acima
de 40.000 Euros no ano t¢ e, caso contrario, zero. Além disso, adota-se também um
critério consistente em termos de limite de importagdo para definir a varidvel bindria
de participacdo no mercado de importagdes. O limite imposto em 40.000 Euros visa
descartar o efeito de valores de exportacdo ou importagdo extremamente baixos.

De modo a garantir que os resultados deste artigo sdo robustos a presenca de
possiveis valores discrepantes, erros de reporte ou observagdes pouco razodveis,
procedem-se a algumas exclusoes.

Neste contexto sdo excluidas todas as empresas que ndo reportam informagdo ou
reportam valores negativos ou nulos para varidveis-chave, como custos relativos a forga
de trabalho, receitas, despesas intermédias de produgdo, emprego, valor acrescentado
bruto, localizacdo e idade da empresa. Além disso, sdo excluidas observa¢des com
valores fora dos percentis 0,5 e 99,5 para os setores transformador e ndo transformador
na distribui¢do de varidveis-chave, como margem prego-custo, produtividade do
trabalho, saldrios médios e intensidade capitalistica, todos considerados numa escala
logaritmica. De igual modo sdo excluidas observagdes que assumem valores que se
encontram fora dos mesmos percentis calculados para despesas intermédias, custos de
mao-de-obra e stock de capital, medido em racio das receitas totais da empresa.

Em segundo lugar, sdo excluidas as empresas que estiveram sujeitas a eventos
significativos que alteraram substancialmente a estrutura e/ou a atividade da empresa,
associados, por exemplo, a fusdes e aquisi¢Oes, e sio mantidas apenas as empresas que
foram consideradas ativas de acordo com a informacdo disponivel na base de dados
(excluindo, por exemplo, as que se encontram em processo de liquidacdo). Além disso,
sdo excluidas as industrias definidas de acordo com a CAE Rev. 3 a 2 digitos que
apresentam menos de 50 observagdes por ano e sdo apenas mantidas as empresas que
tém pelo menos duas observagdes ao longo do periodo amostral.

Finalmente, sdo excluidas algumas industrias pelo seu ntimero reduzido de obser-
vagOes, natureza especifica e/ou baixo contributo para o valor acrescentado bruto
agregado. Em particular, sdo excluidas as empresas registadas nas industrias da "Agri-
cultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca"; "Indtstrias extrativas"; "Administracdo
Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatéria"; "Educacdo"; "Atividades de satde
humana e apoio social”; "Atividades artisticas, de espetdculos, desportivas e recreativas";
"Outras atividades de servi¢o"; "Atividades das familias como empregadoras; atividades
indiferenciadas de produgdo de bens e servigos das familias para uso proprio” e "Ativi-
dades dos organismos internacionais e outras instituigdes extra-territoriais"; "Indtstria
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do tabaco"; “Fabrica¢do de coque, de produtos petroliferos refinados e de aglomerados
de combustiveis” e “Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio”. Este artigo foca
a sua andlise no setor ndo financeiro e, consequentemente, sdo excluidas as empresas
registadas no setor “Atividades financeiras e de seguros”. Para garantir a consisténcia
com as Contas Nacionais, sdo excluidas também as empresas registadas na Zona Franca
da Madeira que beneficiam de um tratamento fiscal favordvel. Sdo ainda excluidas as
empresas registadas na industria referente a “Alojamento, restauracdo e similares” uma
vez que as questdes de medicdo associadas, nomeadamente aos registos de exportagao,
podem ser potencialmente exacerbadas.

3. Estatisticas descritivas

Ap06s o exercicio de sele¢do da amostra, a base de dados final utilizada neste artigo inclui
mais de 140.000 empresas por ano, durante o periodo 2010-2019. Esta base de dados final
abrange um nuimero total de observagdes acima de 1.480.000 que correspondem a mais
de 240.000 empresas distintas. O quadro (1| mostra algumas estatisticas descritivas para
as variaveis-chave.

Este artigo apresenta algumas estatisticas descritivas adicionais relativas a
participacdo no mercado de exportacdo e importacdo em Portugal de 2010 a 2019. Em
particular, é relevante no contexto deste artigo conhecer a percentagem de empresas
que participam no comércio internacional através de exportagdes ou importagdes.
Adicionalmente, o artigo apresenta também alguma evidéncia descritiva relativa a
intensidade exportadora das empresas exportadoras, que é medida como o racio entre
as exportagdes nominais de uma empresa e as suas receitas totais. Embora as industrias
ndo transformadoras tendam a ser consideradas essencialmente domésticas, o progresso
tecnolégico recente pode ter potencialmente alterado a sua natureza nesta dimensao.
Por esta razdo, a andlise reportada neste artigo distingue os setores transformador e ndo
transformador.

Setor ndo transformador Setor transformador
Meédia/DP Média/DP
Volume de negécios (In) 12.210 12.731
(1.510) (1.589)
Stock de capital fixo (In) 9.788 10.864
(2.124) (2.269)
Numéro de trabalhadores (In) 1.283 2.084
(1.048) (1.236)
Produtividade do trablho (In) 9.660 9.610
(0.817) (0.677)
Salérios médios (In) 9.411 9.413
(0.507) (0.403)
Récio de exportagdes sobre o volume de negécios 0.484 0.485
(0.362) (0.328)
Récio de importagdes sobre o volume de negdcios 0.343 0.218
(0.245) (0.182)
Observagdes 1,214,547 266,916

QUADRO 1. Estatisticas descritivas das varidveis chave

Nota: DP significa desvio padrao.
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O grafico mostra a evolugdo da participacdo das empresas no comércio
internacional através de exportac¢des e também importagdes nestes dois setores. Verifica-
se que, ao longo deste periodo, mais de 25 por cento das empresas portuguesas exportam
no setor transformador, enquanto no setor nao transformador esta proporgao é inferior a
10 por cento. Em termos de importagdes, cerca de 20 por cento das empresas importam
no setor transformador mas, no setor ndo transformador cerca de 10 por cento das
empresas importam. Estes resultados sugerem que a participagdo das empresas no
comércio internacional, seja por meio de exportagdes ou importagdes, é uma atividade
pouco frequente, principalmente no setor nao transformador, o que estd em linha com
os resultados reportados em artigos para outros paises e periodos de tempo.

O A O A
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2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Setor transformador Setor nao transformador

Proporgéo de empresas exportadoras
— — — Proporgdo de empresas importadoras — — — Proporgao de empresas importadoras

Proporgéo de empresas exportadoras

GRAFICO 1: Proporcado das empresas portuguesas que participa no comércio internacional

O grafico 2l mostra a evolugdo dos percentis da intensidade exportadora para as
empresas exportadoras. A intensidade exportadora de uma empresa é medida pelo
racio entre as exportagdes nominais e o seu volume de negdcios. Verifica-se que a
participacdo no comércio internacional ndo é apenas uma atividade rara, mas também
que as empresas sdo heterogéneas no que diz respeito a sua intensidade de participacdo
nos mercados de exportagdo, o que ocorre simultaneamente nos setores transformador
e ndo transformador.

O percentil 25 estd abaixo de 20 por cento, sugerindo que uma em cada quatro
empresas tem uma intensidade de participagdo nos mercados de exportagdo muito baixa
em ambos os setores. Ao mesmo tempo, as empresas no percentil 75 apresentam valores
para a intensidade exportadora em torno de 80 por cento das suas receitas no setor
transformador e acima de 80 por cento no setor néo transformador.
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GRAFICO 2: Intensidade exportadora

Nota: A intensidade exportadora corresponde ao récio das exporta¢des nominais pelo volume de negécios.

Este artigo apresenta ainda algumas estatisticas descritivas para industrias definidas
de forma mais desagregada nos setores transformador e ndo transformador de modo
a investigar a presenca de potencial heterogeneidade em cada um destes setores.
Os graficos [3] e ] mostram a participacdo das empresas no mercado exportador em
indastrias definidas de forma mais desagregada nos setores transformador e ndo
transformador, respetivamente. Os gréficos ilustram esta propor¢do para o primeiro e
altimo ano da base de dados, que sdo 2010 e 2019, respetivamente.

De acordo com esta andlise a participacdo das empresas portuguesas no mercado
exportador aumentou na maioria das indtstrias do setor transformador, embora haja
uma heterogeneidade substancial entre industrias. Em "Fabricacdo de equipamentos
elétricos, maquinas e veiculos motores", "Fabricagdo de produtos quimicos", "Fabricagao
de mobilidrio e colchdes" e "Fabricagdo de téxteis; industrias do vestudrio e do
couro”, mais de 30% das empresas participam dos mercados de exportacdo. Em
contraste, "Indtstrias alimentares e de bebidas" e também "Reparacdo e instalacdo de
maquinas e equipamentos" menos de 20% das empresas sdo exportadoras. No setor
ndo transformador, uma proporcdo mais reduzida de empresas tende a participar nos
mercados de exportagdo. No entanto, esta percentagem aumentou nestas industrias, em
particular nas “Atividades de informacdo e comunicagdo”. Na maioria das industrias,
menos de 1 em cada 10 empresas sdo exportadoras, mas nas "Atividades de informagao
e comunicagdo” e nos "Transportes e armazenamento” mais de 15% das empresas sdo
exportadoras.
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GRAFICO 3: Participacao das empresas exportadoras nas industrias do setor transformador
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GRAFICO 4: Participacdo das empresas exportadoras nas industrias do setor ndo transformador

Além disso, este artigo reporta também nos gréficos | e [f] a distribuicio da
intensidade exportadora para os mesmos dois anos, de acordo com esta defini¢cdo
setorial mais desagregada, para os setores transformador e ndo transformador.
Considera-se uma distribui¢do condicional da intensidade exportadora, incluindo
apenas as empresas exportadoras, conforme definidas anteriormente. Estes ntiimeros
indicam que, mesmo quando as indtstrias sdo definidas de forma mais desagregada,
a intensidade exportadora varia acentuadamente entre as empresas nos setores
transformador e ndo transformador. A intensidade exportadora mediana em “Industrias
alimentares e de bebidas” estd abaixo de 20%, enquanto em “Fabricacdo de téxteis;
industrias do vestudrio e do couro” atinge mais de 70% do volume de negocios da
empresa.

No setor ndo transformador, a intensidade exportadora média é de cerca de 20%
no "Comércio de veiculos, por grosso e a retalho". Em contrapartida, a intensidade
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exportadora mediana é particularmente elevada nas “Atividades imobilidrias” onde
atinge os 70%. Em “Atividades de informacdo e comunicagdo” evidencia-se um aumento
acentuado da intensidade exportadora mediana, que se situou abaixo dos 40% em 2010
e atingiu valores na ordem dos 70% em 2019.
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GRAFICO 5: Distribuicdo da intensidade exportadora por industria - Setor transformador

Nota: A intensidade exportadora corresponde ao récio das exporta¢des nominais pelo volume de negécios.
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GRAFICO 6: Distribuicdo da intensidade exportadora por inddtstria - Setor ndo transformador

Nota: A intensidade exportadora corresponde ao rdcio das exporta¢des nominais pelo volume de negécios.

Um facto bem conhecido na literatura econémica neste topico é que as empresas
exportadoras tendem a ser, em média, maiores e mais produtivas do que as empresas
ndo exportadoras. Além disso, estas parecem pagar saldrios médios mais altos e também
cobrar margens prego-custo mais altas, que é o foco principal deste artigo. Os graficos
[7] e f| mostram a distribui¢do para o ano de 2019 de cada uma destas variaveis, tanto
para as empresas exportadoras quanto para as ndo exportadoras conforme definidas
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anteriormente, a0 mesmo tempo em que se distinguem os setores transformador e
nio transformador. Para efeitos desta andlise utilizam-se as varidveis, nimero de
trabalhadores e produtividade do trabalho como medidas da dimensao e produtividade

da empresa, respetivamente.
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GRAFICO 7: Setor transformador: distribui¢do das varidveis chave em 2019

Nota: A largura de banda é maior na varidvel nimero de trabalhadores para uma curva de densidade mais
suave.

A distribuicdo das margens preco-custo das empresas, dimensdo, saldrios médios
e produtividade do trabalho tende a apresentar maior densidade em valores mais altos
para cada uma destas varidveis em comparagdo com as empresas ndo exportadoras. Esta
evidéncia estd em linha com as conjeturas dos modelos teéricos destacados acima.
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GRAFICO 8: Setor ndo transformador: distribuicdo das varidveis chave em 2019

Nota: A largura de banda é maior na varidvel niimero de trabalhadores para se obter uma curva de
densidade mais suave.

4. Metodologia econométrica: Margens preco-custo e participacao no
mercado exportador

O objetivo deste artigo é estimar o prémio de margem prego-custo das empresas
exportadoras comparando as margens das empresas exportadoras com as margens das
empresas ndo exportadoras, conforme definidas anteriormente. Além disso, o artigo
investiga também se as margens preco-custo aumentam quando as empresas comegam a
exportar. Abaixo, apresenta-se uma breve descrigdo da estratégia de estimagdo empirica.

4.1. Prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras

Para estimar o prémio de margem prego-custo das empresas exportadoras, o artigo
adota a seguinte especificagdo econométrica sugerida por De Loecker e Warzynski
(2012):

In(pir) = oo + ardexpis + o X + vs * e + €4t (1)

onde In(u;t) é a margem prego-custo da empresa i no ano ¢ em termos logaritmicos,
e s sdo os efeitos fixos do ano e do setor. dexp;; é uma varidvel bindria que assume
o valor 1 se a empresa for exportadora e 0, em caso contrario. ¢;; € o termo de erro.
Esta especificacdo inclui uma interacdo entre os efeitos fixos anuais e as os efeitos fixos
setoriais, de modo a ter em conta as condi¢des macroeconémicas agregadas, flutuagoes
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do ciclo econémico e choques setoriais, incluindo tendéncias setoriais especificas que
possam estar presentes. Para este efeito, os setores sdo definidos de acordo com a CAE-
Rev. 3 a 3 digitos. Além disso, esta especificacdo inclui ainda um conjunto de varidveis
de controlo representadas em X;; que visam capturar outros fatores que possam afetar
a relacdo de interesse. Em particular, incluimos o ntimero de trabalhadores e o stock de
capital, em escala logaritmica, para capturar tanto os efeitos de dimensdo da empresa
como os da sua intensidade capitalistica. Este conjunto de varidveis de controlo é
também alargado de modo a incluir uma varidvel binaria que reflete a participacdo da
empresa no mercado de importa¢des, de modo a investigar se os resultados se mantém
quando se tem em consideracdo também a decisdo de importacdo da empresa. A varidvel
dependente é considerada em termos logaritmicos dada a variagdo substancial desta
varidvel entre as empresas na economia, de forma consistente com as especificagdes
adotadas nesta literatura. Os erros padrdo sdo agrupados no nivel da empresa.

Esta especificagdo inclui uma estrutura bastante rica de efeitos fixos, juntamente com
um conjunto de varidveis de controlo que visa capturar outras varidveis que possam
afetar a relacdo de interesse. No entanto, esta especificacdo ndo permite estabelecer uma
interpretacdo causal desta relagao.

Neste artigo estas regressdes sdo estimadas separadamente para os setores
transformador e ndo transformador. Além disso, é investigada a presenca de
potencial heterogeneidade em diferentes setores que poderiam-estar-subjacentes a-estas
estimativas. Sendo assim, esta relacdo é estimada também para industrias definidas de
forma mais desagregada, de modo a identificar se este efeito varia nesta dimensao em
ambos os setores.

4.2. Margens prego-custo e entrada no mercado de exportacdo

Para estimar a variagdo percentual da margem preco-custo, associada ao inicio da
atividade exportadora das empresas e dos demais tipos de exportadores, este artigo
adota a especificagdo econométrica sugerida no artigo de De Loecker e Warzynski (2012):

In(pit) = ap + arrdexp_entryy + ajodexp_exity+

2)
aqadexp_stayis + oo X + vs * Ve + it

onde 7; e 75 sdo efeitos fixos de ano e setor. In(u;) é a margem prego-custo da empresa
¢ no ano ¢, em termos logaritmicos. ¢; € um termo de erro. Os erros padrdo sdo
agrupados ao nivel da empresa. Esta equagdo identifica trés tipos de exportadores. A
varidvel binaria de entrada no mercado exportador (dexp_entry;;) assume o valor um
se a empresa ndo foi considerada exportadora no periodo anterior, mas é considerada
exportadora no periodo atual e zero, caso contrdrio. A varidvel bindria (dexp_exit)
representa a saida da exportagdo e assume o valor um quando uma empresa é
classificada como exportadora no periodo atual, mas ndo o é no periodo seguinte e, caso
contrdrio, zero. Por fim, (dexp_stay;;) € uma varidvel bindria para as que permanecem
exportadoras e que assume o valor um se a empresa for classificada como exportadora
em pelo menos dois periodos e zero, caso cohfrariol Tal como anteriormente, a margem
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preco-custo é considerada em escala logaritmica e a especificagdo econométrica inclui o
mesmo grupo de varidveis de controlo representadas em X;;. Adicionalmente, é mantida
a mesma estrutura de efeitos fixos mencionada anteriormente. A principal varidvel de
interesse é o coeficiente associado a variavel dexp_entry;;.

5. Resultados

Nesta secdo do artigo sdo apresentados os resultados obtidos de acordo com as
especificacdes econométricas das equagdes (1) e (2) para identificar, respetivamente, o
prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras e a mudanga das margens
preco-custp| das empresas associada a entrada nos mercados de exportacédo para os
setores transformador e ndo transformador. Além disso, este artigo inclui ainda o
resultado da estimagdo do prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras
para indtstrias[definidas de forma mais desagregada, de modo a investigar a presenca
potencial de heterogeneidade nesta relagéo.

5.1. Prémio de margem prego-custo

O quadro 2 mostra o coeficiente associado a varidvel bindria referente a participagao
no mercado de exportagdes, que reflete o prémio de margem prego-custo em termos
percentuais das empresas exportadoras face as empresas ndo exportadoras de acordo
com a equagdo (1) para o setor transformador. Para garantir que os resultados reportados
neste artigo sdo robustos relativamente ao conjunto de efeitos fixos e varidveis de
controlo, sdo experimentadas diferentes especificagdes econométricas. Em todas estas
especifica¢des, sio mantidas como varidveis de controlo o ntimero de trabalhadores e
o stock de capital, ambos em escala logaritmica. Na primeira coluna, sdo apresentados
os resultados de uma especificagdo que inclui efeitos fixos anuais. Na segunda, sdo
adicionados os efeitos fixos setoriais e na terceira inclui-se ainda uma varidvel de
interacdo entre efeitos fixos setoriais e anuais. Na quarta coluna, é incluida ainda uma
varidvel bindria referente a participacdo das empresas no mercado de importa¢des como
uma variavel de controlo adicional. Na tltima coluna, é considerado ainda um conjunto
mais alargado de varidveis de controlo que passa a incluir também a idade das empresas,
em termos logaritmicos, e também efeitos fixos para a localizagdo da empresa. Este
conjunto alargado de varidveis de controlo visa garantir que os resultados reportados
no artigo sdo robustos, mesmo considerando outras varidveis de controlo possiveis.

O quadro 3 reporta os resultados obtidos de acordo com o mesmo exercicio mas
agora focado no setor ndo transformador. Um dos resultados deste artigo é que o
prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras é positivo e estatisticamente
significativo para os setores transformador e nao transformador.”

De acordo com esta analise verifica-se que, uma vez que é incluida a varidvel binaria
referente a decisdo de importacdo da empresa, o coeficiente associado a variavel binaria

5. Estes resultatos permanecem qualitativamente inalterados quando sdo utilizadas diferentes
defini¢des, mais e menos restritivas, de empresa exportadora e importadora.
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(@) @) ®) ) ®)

d_exp 0.0186*** 0.0133*** 0.0130*** 0.0134*** 0.0117***
(0.00117) (0.00120) (0.00120) (0.00123) (0.00120)
Obs. 266,916 266,916 266,916 266,916 266,916
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos anuais*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM SIM
Variavel binaria para importagao NAO NAO NAO SIM SIM
Varidveis de controlo SIM SIM SIM SIM SIM
Outras variaveis de controlo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 2. Prémio de margem prego-custo - Setor transformador

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrao robustos entre parénteses. d_exp é uma variavel bindria
que assume o valor um se a empresa for exportadora e zero, caso contrdrio. As varidveis de controlo sdo
a dimensdo da empresa medida pelo seu namero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. As outras varidveis de controlo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, e também
os efeitos fixos para a localizagdo da empresa.

@) @) [€)] @ ®)
d_exp 0.0323*** 0.0262%** 0.0263*** D0.0267*** 0.0273***

(0.000959) (0.000935) (0.000936) 0.000979) (0.000982)
Obs. 1,214,547 1,214,547 1,214,547 1,214,547 1,214,547
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos anuais*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM SIM
Variével bindria para importacéo NAO NAO NAO SIM SIM
Variaveis de controlo SIM SIM SIM SIM SIM
Outras varidveis de controlo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 3. Prémio de margem preco-custo - Setor ndo transformador

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrao robustos entre parénteses. d_exp é uma varidvel binaria
que assume o valor um se a empresa for exportadora e zero, caso contrdrio. As varidveis de controlo sao
a dimensao da empresa medida pelo seu nimero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. As outras varidveis de[qontrolo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, e também
os efeitos fixos para a localizagdo dalempresa.

2

referente a decisdo de exportagdo é ainda positivo e estatisticamente significativo.
Este resultado mantém-se quer, para o setor transformador como para o setor ndo
transformador. eﬁ

Em termos de magnitude do efeito e dependendo da especificagdo, o aumento
percentual nas margens associado as empresas exportadoras é de cerca de 1,2-1,3 por
cento para o setor transformador e 2,6-2,7 por cento para o setor ndo transformador nas
especificagdes mais saturadas.®

Esses resultados corroboram a conjetura proposta pelos modelos atuais de comércio
internacional conforme discutido anteriormente, que enfatizam o efeito de auto-selecdo
das empresas exportadores e conjeturam um prémio de margem prego-custo positivo

6. Em termos do prémio de margem prego-custo em nivel entre as empresas exportadoras e as suas
contrapartes ndo exportadoras, os resultados apontam para valores de 0,01 e 0,03 para os setores
transformador e ndo transformador, na especificacio mais saturadas. Como exercicio de robustez, é
adotada também uma especificacdo em que as empresas assumem pesos diferentes de acordo com suas
receitas. Os resultados obtidos de acordo com esta especificacdo ndo se alteram qualitativamente face aos
apresentados neste artigo.
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conforme discutido anteriormente ndo apenas para o setor transformador, mas também
para o setor ndo transformador.”

Vérios artigos empiricos apresentam evidéncia que corrobora de igual forma a
presenca de um prémio de margem prego-custo positivo para as empresas exportadoras.
No entanto, a magnitude deste efeito varia substancialmente entre paises, dependendo
do periodo de amostragem e das caracteristicas das bases de dados utilizadas nas
andlises 1eportadas em outros artigos.| Além disso, em contraste com a base de
dados utilizada neste artigo, a maioria das bases de dados apresenta um limite de
reporte baseado, por exemplo, na sua dimensdo e/ou respetivos valores nominais de
exportacao/importacao, acima do qual é exigido as empresas fornecerem informagao.
Assim, as magnitudes reportadas neste artigo, relativos a relagdo de interesse, nao
sao diretartnente comparaveis com outros resultados reportados em outros artigos. Por
exemplo, De Loecker e Warzynski (2012) recorre a dados para o setor transformador
esloveno entre 1994 e 2000 e apresenta um prémio de margem prego-custo de exportagdo
de cerca de 7,8 por cento. Recorrendo a dados para a Franca para o periodo de 1995 a
2007, Guillou e Nesta (2015) estima um prémio de margem prego-custo superior, de
cerca de 11,8 por cento. Mais préximo dos resultados reportados neste artigo, Jafari
et al. (2022) indica um prémio de margem prego-custo para as empresas exportadoras
de cerca de 2,0 a 2,2 por cento para a indtstria francesa de processamento de alimentos
e Hornok e Murakozy (2019) mostra que as empresas exportadoras cobram margens
prego-custo 3,7 por cento superiores ndo tendo em consideragdo a decisdo de importagao
da empresa. No caso deste dltimo artigo, o prémio de margem preco-custo das empresas
exportadoras é, contudo, eliminado quando se tem em consideracdo uma varidvel de
controlo que reflete a decisdo de importacdo da empresa. Estes autores usam dados de
empresa e prodjufo fesagregados para a Hungria durante o periodo 1995-2003.

De notar também que os coeficientes reportados acima se referem a médias entre as
industrias dos setores transformador e ndo transformador. Para investigar a presenga
potencial de efeitos heterogéneos nestes dois setores, o artigo recorre ainda a uma
especificacdo econométrica ao nivel da industria para os setores transformador e ndo
transformador, utilizando a especificacdo associado a coluna 5, que é a mais saturada.

Os graficos 9 e 10 reportam as estimativas deste exercicio realizado ao nivel da
indastria, tanto para o setor transformador como o ndo transformador, incluindo
intervalos de confianga correspondentes. De acordo com estes resultados, o prémio de
margem prego-custo das empresas exportadoras é mais pronunciado nas industrias
classificadas em "Fabrico de mobilidrio e colchdes" (CAE Rev. 3, 31) que atinge um
prémio de margem preco-custo das empresas exportadoras de cerca de 5 por cento
e também em "Fabricagdo de produtos quimicos" (CAE Rev. 3, 20) e em "Artigos de
borracha, matérias pldasticas e outros" (CAE Rev. 3, 22-23) que apresentam valores de
cerca de 3 por cento. No setor ndo transformador, as industrias com o prémio de margem
preco-custo das empresas exportadoras mais alto sdo: "Atividades de informagdo e

7. Além do canal de eficiéncia da empresa sugerido por estes modelos tedricos, existem outros canais
alternativos possiveis que podem estar presentes relacionados, por exemplo, com diferentes elasticidades
da procura e preferéncias dos consumidores nos mercados de exportagdo (De Loecker e Warzynski (2012)).
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comunicacdo" (CAE Rev. 3, 58-63), "Atividades profissionais, técnicas e cientificas" (CAE
Rev. 3, 69-75) e "Construcdo" (CAE Rev. 3, 41-43). As empresas exportadoras tém, neste
caso, uma margem prego-custo superior a das empresas ndo exportadoras de cerca de 8,
7 e proximo de 5 por cento, respetivamente.

Industrias alimentares e bebidas —_——
Téxteis, vestuério e produtos de couro - ——
Industrias da madeira, cortica, papel e impresséao - —

Fabricagéo de produtos quimicos |

Artigos de borracha, matérias plasticas e outros - —_—
Industrias metaltrgicas e produtos metalicos ——
Equipamentos elétricos, maquinas e veiculos motores - —_—
Fabrico de mobiliario e colchdes —_—
Outras industrias transformadoras &
Reparagéo e instalagdo de maquinas e equipamentos _—
T T T T
-.02 0 .02 .04 .06

GRAFICO 9: Prémio de margem prego-custo para as empresas exportadoras e respetivos
intervalos de confianca no setor transformador

Nota: O intervalo de confianga tem um nivel de significancia de 10 por cento.

Construgéo —o—
Comércio de veiculos, por grosso e a retalho - -
Transportes e armazenagem | —@&—

Atividades de informagéo e comunicagéo - —_—

Atividades imobiliarias -|

Atividades profissionais, técnicas e cinetificas | ——

Atividades administrativas e servigos de apoio —_—

GRAFICO 10: Prémio de margem prego-custo para as empresas exportadoras e respetivos
intervalos de confianca no setor néo setor transformador

Nota: O intﬂalo de confianga usa um nivel de significancia de 10 por cento.

[
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5.2. Entrada no mercado de exportagdo

O quadro 4 indica o coeficiente para a varidvel bindria referente a entrada no mercado de
exportagdes no setor transformador de acordo com a equacdo (2), que traduz a diferenga
percentual média das margens preco-custo entre empresas que ndo exportam e empresas
que estdo no primeiro ano de exportagao.

@) 2 3) “4) ©)

d_entry 0.0226*** 0.0200*** 0.0204*** 0.0206*** 0.0178***

(0.00169) (0.00168) (0.00169) (0.00169) (0.00169)
Obs. 188,360 188,360 188,360 188,360 188,360
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos anuais*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM SIM
Variavel binaria para importagao NAO NAO NAO SIM SIM
Variaveis de controlo SIM SIM SIM SIM SIM
Outras varidveis de controlo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 4. Entrada na exportacdo e margens preco-custo - Setor transformador

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo robustos entre paréntesis. As varidveis de controlo
sdo a dimensdo da empresa medida pelo niimero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. As outras varidveis de controlo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, os efeitos
fixos associados a localizagdo da empresa.

Tal como apresentado anteriormente, este artigo reporta os resultados obtidos de
acordo com diferentes especificagdes empiricas, em relacdo a estrutura de efeito fixos
e varidveis de controlo, para garantir que estes resultados sdo robustos a estas escolhas.
Em todas as especificagdes, é mantido o stock de capital e o nimero de trabalhadores,
ambos em escala logaritmica, como varidveis de controlo. Na coluna 1 deste quadro, é
considerada uma especificagdo que inclui ainda efeitos fixos anuais, e na coluna 2 inclui
também efeitos fixos setoriais. Na coluna 3 é adicionada uma varidvel de interacdao entre
os efeitos fixos anuais e os efeitos fixos setoriais. Na coluna seguinte, a especificagdo

tie a decisgg de importacdo da empresa.
Na ultima coluna deste quadro, a especificacdo adotada exiinde o conjunto de varidveis
de controlo, incluindo a idade da empresa, em termos logaritmicos, e os efeitos fixos
referentes a localizagdo da empresa. O quadro 5 mostra os resultados de um exercicio

adotada inclui ainda uma varidvel binéria refere

semelhante, mas agora focado no setor ndo transformador.®

Os resultados reportados neste artigo mostram que o coeficiente para a varidvel
bindria associada a entrada das empresas nos mercados de exportagdo é positivo e
estatisticamente significativo nos setores transformador e ndo transformador. Estes
resultados estdo de acordo com a evidéncia empirica reportada em De Loecker e
Warzynski (2012), mas que contrastam com os resultados reportados em Garcia-Marin
e Voigtlander (2019) para o setor transformador. De acordo com este artigo, a entrada
das empresas portuguesas nos mercados de exportacao estd associada a margens preco-
custo superiores e esse efeito é de cerca de 1,8-2,3 por cento no setor transformador
e cerca de 2,7-3,2 por cento no setor ndo transformador, dependendo da especificacdo

8. Ontmero de observagdes difere dos quadrose respetivamente, uma vez que o painel das empresas
ndo é totalmente balanceado. Por exemplo, a varidvel bindria de entrada das empresas no mercado de
exportagdes s6 pode ser calculada para as empresas que sdo observadas nos anost — 1 e t.
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@ 2 3) @ ©®)

d_entry 0.0316%* 0.0272*** 0.0272*** 0.0275** 0.0269***

(0.00138) (0.00133) (0.00134) (0.00134) (0.00134)
Obs. 809,161 809,161 809,161 809,161 809,161
Efeitos fixos anuais SIM SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos setoriais NAO SIM NAO NAO NAO
Efeitos fixos annajs*Efeitos fixos setoriais FE NAO NAO SIM SIM Sivi
Vari4vel binarid para impprtacéo NAO NAO NAO SIM SIM
Variaveis-decontroly SIM SIM SIM SIM SIM
Outras varidveis de ¢ontrolo NAO NAO NAO NAO SIM

QUADRO 5. Exportagdo e margens de lucro - Setor ndo transformador

Nota: ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Erros padrdo robustos entre paréntesis. As varidveis de controlos
sdo a dimensdo da empresa medida pelo niimero de trabalhadores e o stock de capital, ambos em termos
logaritmicos. AsEutras varidveis de controlo sdo a idade da empresa, em termos logaritmicos, os efeitos
fixos associados &llocalizagdo da empresa.

econométrica.” Quando é adicionada uma variavel binéria referente a participacio da
empresa no mercado de importagdes como uma varidvel de controlo adicional, o prémio
de margem preco-custo de entrada nos mercados de exportagdo permanece positivo,
altamente significativo e a magnitude deste coeficiente ndo é substancialmente alterada
em ambos os setores. Estes nlimeros estdo em linha com os resultados reportados em
De Loecker e Warzynski (2012), que apontam para ganhos de margem prego-custo de
4-5 por cento associados a entrada das empresas nos mercados de exportacao.

6. Conclusio

Este artigo apresenta evidéncia empirica que corrobora a presenca de um prémio
de margem prego-custo das empresas exportadoras portuguesas no periodo 2010-
2019. De acordo com os modelos tedricos atuais de comércio internacional, apenas
as empresas mais eficientes conseguem exportar e também cobrar margens prego-
custo superiores. Consistente com essa conjetura tedrica, estima-se um prémio de
margem prego-custo positivo, considerdvel e estatisticamente significativo para as
empresas exportadoras. O artigo inclui evidéncia para os setores transformador e
ndo transformado usando dados de painel de empresa representativos do universo
das empresas ndo financeiras portuguesas. Evidéncia empirica para este tltimo setor
ndo estd geralmente disponivel por limita¢des de dados. Usando estes dados, o
artigo reporta que as empresas exportadoras tém uma margem prego-custo de cerca
de 1,2-1,3% e 2,6-2,7% superior as das empresas que vendem exclusivamente no
mercado interno nos setores transformador e ndo transformador, respetivamente, nas
especifica¢des mais saturadas. No entanto, existe uma heterogeneidade substancial entre
setores e industrias, atingindo magnitudes acima de 8% em setores como "Atividades
de informagdo e comunicagdo". Adicionalmente o artigo mostra que as margens
preco-custo aumentam com a entrada das empresas nos mercados de exportacdo.

9. Como exercicio de robustez, neste artigo recorre-se ainda uma especificagdo econométrica em que as
empresas tém pesos diferentes de acordo com o seu volume de negécios. Os resultados permanecem e ndo
se alteram qualitativamente ao recorrer a esta especificagdo alternativa.
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O coeficiente da varidvel bindria referente a entrada no mercado de exportacdo é
positivo, considerdvel e estatisticamente significativo para os setores transformador e
ndo transformador.

Futuros artigos seriam relevantes se permitirem, por exemplo, estabelecer evidéncia
causal entre a decisdo de participacdo das empresas em mercados de exportacdo e as
suas margens preco-custo e também fornecerem robustez a estes resultados, usando um
enquadramento estrutural para estimar a margem prego-custo.
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Uma nova decomposi¢ao dos lucros dos bancos centrais nacionais na
drea do euro: aplicacdo ao caso do Banco de Portugal

José Miguel Cardoso da Costa e Nuno Silva

Os balangos dos bancos centrais e a sua exposi¢do a riscos aumentaram significativa-
mente na tltima década. Por este motivo, a discussdo sobre as implica¢des de potenciais
perdas de rendimento dos bancos centrais sobre a condugdo da politica monetaria
voltou a ganhar relevancia. Embora a credibilidade financeira dos bancos centrais
seja suportada pela capacidade de emitir moeda, o que normalmente proporciona
um fluxo significativo e estdvel de receitas, a possivel materializagdo de certos riscos
financeiros continua a ter implicagdes orcamentais e politicas que merecem atengao. E,
pois, importante compreender os principais determinantes da geracdo de rendimento
dos bancos centrais.

Este artigo aborda as principais fontes de rendimento dos bancos centrais, centrando-
se no caso dos bancos centrais nacionais do Eurosistema, onde a geracdo de rendimentos
obedece a certas especificidades que tornam a sua andlise mais complexa. Propde-se uma
nova decomposi¢do dos lucros dos bancos centrais nacionais, que permite distinguir
claramente o rendimento gerados pelas decisdes de politica monetéria tomadas a nivel
agregado, do determinado pelas atividades nacionais ndo diretamente relacionadas com
a politica monetaria. O primeiro é ainda dividido entre a componente partilhada por
todos os bancos centrais nacionais e aquela que resulta de ativos com rendimentos
ndo partilhado. Por dltimo, decompde-se ainda o rendimento gerado pelos diferentes
ativos e passivos tendo em conta a diferenga face ao custo de financiamento marginal do
Eurosistema.

Quando aplicada ao caso do Banco de Portugal ao longo dos tltimos 20 anos, esta
decomposi¢do mostra que, em média, os ganhos foram determinados principalmente
pelo rendimento monetario, enquanto o rendimento de ativos ndo relacionados com
politica monetaria foram da mesma ordem de grandeza dos custos administrativos. O
rendimento relacionado com decisdes de politica monetdria tem sido menos volatil do
que o rendimento ndo relacionado com politica monetaria. Desde o inicio das compras
de ativos em larga escala, mostra-se que (i) o aumento dos lucros do Banco de Portugal
resultou principalmente de rendimento monetario ndo partilhado resultante do prémio
de risco incorporado na taxa de rendibilidade dos titulos de divida soberana portuguesa;
(ii) o rendimento monetério partilhado permaneceu apenas ligeiramente abaixo da sua
média histérica, uma vez que o rendimento associado a compras de ativos compensou
parcialmente a diminui¢do do rendimento associado as notas em circulacdo decorrente
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GRAFICO 1: Composi¢do do rendimento antes de provisdes e impostos (IBPT) do Banco de
Portugal

Notas: A componente ‘Outros’ corresponde sobretudo aos gastos administrativos. A componente ‘Residuo’
é obtida como diferenga entre o IBPT total e a soma das quatro contribuicdes estimadas, que em alguns
casos é aproximada utilizando os valores médios anuais das taxas de juro e das rubricas do balango. |

Ultima observagao: 2021.
Fontes: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores).

do ambiente de taxas de juro baixas; e (iii) o rendimento de atividades ndo relacionadas
com a politica monetaria manteve-se semelhante 8 média histérica, apesar de uma
redugdo gradual nos dltimos anos (Gréfico 1).

Uma melhor compreensdo dos determinantes dos lucros dos bancos centrais é
importante, especialmente numa altura em que estes podem estar sob pressdo, dado
o impacto prejudicial que a subida das taxas de juro terd na rentabilidade liquida das
carteiras de titulos de longo prazo detidos nos balan¢os. Na habitual demonstracdo
de resultados, isso implicard uma reducdo da margem de juros do banco central
sem mais informagdes sobre os seus determinantes. A decomposigdo alternativa aqui
proposta deixa claro que este declinio serd determinado pelo rendimento monetario
ndo partilhado, que recentemente se tornou negativo em resultado das taxas de juro
se situarem acima da taxa de rendibilidade dos titulos de divida soberana adquiridos
para efeitos de politica monetéria, e por uma menor rentabilidade liquida dos ativos
com rendimento partilhado. Este efeito s6 serd parcialmente compensado pelo aumento
do rendimento associado as notas em circulagdo que beneficiard de uma taxa de politica
mais elevada.

No Eurosistema, o principal objetivo da politica monetéria é a estabilidade dos
precos. A existéncia de uma arquitetura de gestdo de risco consistente é importante
para salvaguardar a credibilidade do banco central a longo prazo e evitar que outras
consideragoes, incluindo preocupagdes com eventuais perdas de rendimento a curto
prazo, afetem indevidamente as decisdes de politica monetdria. Distinguir claramente
as diferentes fontes de rendimento, em especial as decorrentes das decisdes de politica
monetdria, pode simplificar os esfor¢os de modelizagdo que nos permitem projetar
melhor os rendimentos futuros e avaliar os riscos.
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Resumo

Este artigo propde uma nova metodologia para decompor os lucros de um banco central nacional
do Eurosistema. A metodologia proposta compara o rendimento gerado pelos diferentes ativos
e passivos com o custo de financiamento marginal do Eurosistema e distingue o rendimento
relacionado com decisdes de politica monetaria tomadas a nivel agregado (com rendimento
partilhado e nédo partilhado) do determinado pelas atividades nacionais ndo relacionadas com
a politica monetaria. Esta decomposicdo é aplicada ao caso do Banco de Portugal nas tltimas
duas décadas, concluindo-se que a maioria do rendimento neste periodo resultou de decisdes
de politica monetdria. O rendimento de outros ativos ficou, em média, préximo dos custos
administrativos. (JEL: E58, E52, M41)

Palavras-chave: contas financeiras do banco central; senhoriagem; credibilidade da politica
monetdria; analise de rendibilidade.

1. Introducao

té ao inicio da grande crise financeira de 2008, os balang¢os dos bancos
centrais eram relativamente pequenos e os seus ativos incluiam principalmente
operacdes de financiamento de curto prazo com institui¢des financeiras
e titulos de divida publica de curto e médio prazo. Do lado dos passivos, as
operagdes eram maioritariamente financiadas pela emissdo de moeda, com as reservas
remuneradas a desempenharem um papel residual. A tltima década registou, no
entanto, um aumento sem precedentes dos balangos dos bancos centrais em todo o
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mundo (Gréfico 1). No final de 2021, o total dos ativos do Eurosistema,' da Reserva
Federal norte-americana, do Banco de Inglaterra e do Banco do Japéo situava-se entre
38% e 134% do PIB, o que compara com um intervalo entre 6% e 21% do PIB antes
da grande crise financeira. No ambito do Eurosistema, esta tendéncia foi comum
a generalidade dos BCNSs, apesar de se verificar uma heterogeneidade substancial,
especialmente nos primeiros anos apds a grande crise financeira e novamente apds a
recente crise pandémica. Em 2021, o total de ativos dos BCNs variava entre 44% e 137%
do PIB. O aumento dos balangos resultou principalmente da aquisi¢cdo em larga escala
de titulos de divida soberana, principalmente com maturidades de médio e longo prazo
e taxas de juro fixas, o que implicou um aumento significativo da exposi¢do dos bancos
centrais ao risco de taxa de juro e, em alguns casos, ao risco de crédito soberano.

Principais bancos centrais BCNs do Eurosistema
150 . 150
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GRAFICO 1: Ativos totais de bancos centrais em economias avangadas selecionadas e no
Eurosistema

Notas: Os ativos totais do Eurosistema ndo incluem os créditos intra-Eurosistema uma vez que sdo
eliminados numa perspetiva consolidada. No que diz respeito aos BCNs, o ativo total inclui apenas a

posigao liquida entre ativos e passivos intra-Eurosistema. | Ultima observacao: 2021.
Fontes: Banco Central Europeu, Reserva Federal, Banco do Japdo e Banco de Inglaterra.

O aumento dos balangos dos bancos centrais e os riscos envolvidos com os programas
de compra de ativos reacenderam a discussdo sobre as intera¢des entre as politicas
monetdria e or¢camental. Em particular, uma vertente recente da literatura discute o
papel da solvéncia do banco central na garantia da credibilidade da politica monetaria.
Bassetto e Messer (2013), Del Negro e Sims (2015), Hall e Reis (2015) e Benigno e Nistico
(2020) discutem o caso de uma tinica autoridade monetaria que emite responsabilidades
em moeda doméstica, enquanto Bassetto e Caracciolo (2021) estudam o caso de um BCN
dentro de uma unido monetdria.? Estes estudos mostram que um banco central é capaz
de alcangar um objetivo de estabilidade de precos se (i) a politica or¢amental garantir
a sustentabilidade da divida publica para qualquer nivel de pregos e (ii) a autoridade

1. O Eurosistema é constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais
(BCNs) dos Estados-Membros da Unido Europeia que adotaram o euro como moeda nacional.

2. Ver Cardoso da Costa (2022) para uma revisdo da literatura.
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or¢amental apoiar financeiramente o banco central em caso de necessidade. Na auséncia
destas condigdes, o banco central poderia, em teoria, tornar-se politicamente insolvente
(ou seja, ndo ser capaz de atingir os seus objetivos de politica). Embora as estimativas
quantitativas sugiram que tal situacdo é muito improvavel nas economias avangadas,
é importante monitorizar a solidez financeira dos bancos centrais e desenhar os
mecanismos necessarios para garantir que a sua situagdo financeira ndo comprometa
o objetivo de estabilidade de precos.

Alguns estudos empiricos tém procurado avaliar os riscos dos balancos dos bancos
centrais. No caso da Reserva Federal, Anderson et al. (2022) simularam recentemente a
evolugdo do resultado liquido para diferentes cendrios de taxas de juro e outras varidveis
financeiras, com base em pressupostos consistentes com os planos definidos pelo Comité
de Politica Monetéria (na sigla inglesa, FOMC — Federal Open Market Committee) em
maio de 2022. Estas simulagdes sugerem que as remessas da Reserva Federal para o
Tesouro dos EUA serdo provavelmente suspensas durante trés anos, mas mostram que
em cendrios mais extremos a suspensdo pode durar até ao final da década. No caso do
Eurosistema, Debrun et al. (2021) apresentam proje¢des para o resultado liquido entre
2021 e 2030 em trés cendrios alternativos. Em todos eles, o resultado liquido mantém-
se positivo neste periodo, apesar de diminuir gradualmente apds 2024. No entanto, a
queda é mais acentuada num cendrio em que as taxas de juro sobem de forma mais
réapida, com varios BCNs a enfrentarem temporariamente resultados liquidos negativos.
Depois do acentuado aumento da inflacdo em 2022 e da alteracdo da orientagdo da
politica monetaria com subidas sucessivas das taxas de juro, varios bancos centrais ja
alertaram que os seus lucros podem vir a ser negativos durante algum tempo.’

Este artigo aborda o processo de geracdo de rendimento de um BCN no Eurosistema.
Para a maioria dos bancos centrais, é relativamente facil compreender e quantificar
as suas receitas de senhoriagem, que geralmente derivam do direito de emissdo
de moeda com curso legal. A contabilidade dos resultados no Eurosistema tem,
no entanto, algumas especificidades que tornam a sua andlise mais complexa. Em
primeiro lugar, um BCN implementa na sua jurisdicdo medidas de politica monetaria
acordadas a um nivel agregado, mas que tém implicac¢Oes especificas sobre o seu proprio
balanco. Em geral, a remuneragdo dos ativos relacionados com a politica monetéria
(o rendimento monetério) é partilhada por todos os BCNs com base na chave de
capital do Eurosistema,* independentemente dos rendimentos serem gerados pelos
ativos e passivos especificamente detidos no balan¢o de cada BCN. No entanto, esta
regra geral ndo se aplica a todas as operagdes de politica monetdria. Em particular, os
rendimentos gerados por titulos de divida soberana detidos pelos BCNs para efeitos

3. Numa carta recente enviada ao Ministério das Finangas, o Banco Central dos Paises Baixos sublinhou
uma forte probabilidade de vir a registar prejuizos elevados nos préximos anos (De Nederlandsche Bank
2022). No mesmo sentido, o Banco Central da Bélgica comunicou ao mercado a expetativa de registar
prejuizos ja em 2022, situagdo que se poderd manter até 2027 (National Bank of Belgium 2022). Kjellberg
e Ahl (2022) mostram o impacto negativo de um cendrio de subida da taxa de juro para o caso do Banco
Central da Suécia.

2

4. A chave de capital do Eurosistema é revista periodicamente para refletir o peso de cada pais na
populagéo total e no PIB da drea do euro.
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de politica monetdria no ambito de alguns programas de compra de ativos ndo sdo
totalmente partilhados, nomeadamente na remuneracgdo que excede a taxa do BCE para
as Operacoes de Refinanciamento Principais (na sigla inglesa, MRO — Main Refinancing
Operations), o que conduz a uma primeira fonte de heterogeneidade entre o rendimento
dos diferentes BCNs.® Adicionalmente, os balancos dos BCN’s podem também incluir
uma fragdo significativa de ativos ndo relacionados com a politica monetéria, o que
acrescenta um segundo nivel de heterogeneidade entre os BCNs. Estas especificidades
da contabilidade de um banco central no ambito do Eurosistema fazem com que seja
necessario conhecer a evolugdo dos agregados dos bancos centrais, tanto ao nivel do
Eurosistema como ao nivel nacional, a fim de compreender plenamente a evolugdo do
rendimento de cada BCN.

Adicionalmente, o conjunto de regras que orienta a distribuicdio do rendimento
monetdrio pelos BCNs foi definido no ambito de um sistema de corredor para a
transmissdo das taxas de juro de curto prazo, em que o custo marginal de financiamento
do Eurosistema corresponde em grande medida a taxa MRO. No entanto, num ambiente
de excesso de liquidez como o observado na tultima década, a politica monetaria
funciona de facto num sistema de floor, em que a taxa de juro de mercado de curto
prazo se aproxima da taxa de facilidade permanente de depédsitos (na sigla inglesa,
DFR - Deposit Facility Rate). Neste sistema existe uma diferenga entre a remuneragdo
de muitas das operagdes de politica monetaria (a taxa MRO) e o custo marginal de
financiamento do Eurosistema (a DFR).® Como se discute em baixo, esta diferenga pode
induzir distor¢des adicionais sobre a geracdo de rendimento dos BCNs.

Neste artigo, abordamos estas preocupagdes propondo uma nova decomposicdo
dos lucros dos BCNs que distingue o rendimento gerado pelas decisdes de politica
monetdria tomadas a nivel agregado do determinado pelas atividades nacionais ndo
relacionadas com a politica monetaria. O rendimento monetdrio é também dividido
entre a componente partilhada por todos os BCNs e a que é decorrente de ativos com
rendimento ndo partilhado. Adicionalmente, os rendimentos gerados pelos diferentes
ativos e passivos sdo decompostos tendo em conta a diferenca face ao custo de
financiamento marginal do Eurosistema, uma abordagem que também poderia ser
aplicada a outros bancos centrais. A visdo proposta sobre o processo de geragdo de
rendimentos ndo é normalmente apresentada nas demonstragdes financeiras, mas pode
ser util para compreender os principais determinantes dos lucros dos bancos centrais
e para desenvolver exercicios de avaliacdo de risco. O artigo ilustra as vantagens desta
decomposi¢do com uma aplicagdo ao caso do Banco de Portugal nos tltimos vinte anos.

5. E o caso do Programa de Compras do Setor Publico (na sigla inglesa, PSPP — Public Sector Purchase
Programme) e do Programa de Compras de Emergéncia Pandémica (PEPP — Pandemic Emergency Purchase
Programme) nas suas componentes de divida soberana: PSPP-GOV e PEPP-GOV.

6. Na secgdo 5, assumimos que a taxa de juro de politica do BCE é igual & taxa MRO até setembro de 2008
e a DFR a partir de outubro de 2008, quando o procedimento de leildo de taxa fixa com colocagéo total foi
implementado e o excesso de liquidez ultrapassou pela primeira vez 250 mil milhdes de euros.
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2. O balang¢o dos bancos centrais nacionais

As regras comuns de contabilidade e reporte do Eurosistema sdo definidas numa
orientagdo do BCE adaptada as necessidades dos bancos centrais do Eurosistema e
diferem em aspetos especificos das Normas Internacionais de Relato Financeiro (na
sigla inglesa, IFRS — International Financial Reporting Standards).” O objetivo deste artigo
é dar uma imagem global dos principais determinantes do rendimento dos BCNs no
Eurosistema e ndo uma descrigdo pormenorizada das regras contabilisticas no ambito
do Eurosistema.

Para tal, centramo-nos numa versao estilizada do balanco de um BCN, tal como
apresentado no Quadro 1. Do lado dos ativos, os BCNs detém principalmente ativos
relacionados com a politica monetaria, nomeadamente créditos a institui¢des financeiras
e titulos adquiridos para fins de politica monetaria, sendo importante distinguir entre
carteiras com rendimento partilhado e ndo partilhado. No ambito dos seus ativos de
politica monetaria, os BCNs podem também deter créditos intra-Eurosistema, refletindo
principalmente os saldos das posi¢cdes TARGET e a diferenca entre as notas efetivas em
circulagdo e a atribui¢do de notas de acordo com a chave de capital do Eurosistema. Os
bancos centrais também detém outros ativos ndo relacionados com a politica monetaria
como parte das suas estratégias de investimento.

Do lado das responsabilidades, o balango compreende principalmente os passivos
relacionados com a politica monetdria, nomeadamente as notas em circulagdo,
as reservas bancdrias (obrigatdrias e excedentdrias) e as responsabilidades intra-
Eurosistema. Os BCNs detém igualmente outras responsabilidades, incluindo depésitos
do Estado ou de ndo residentes, bem como fundos préprios, nomeadamente contas
de reavaliagdo, provisdes para riscos gerais, capital e reservas, e lucros do exercicio.
No Eurosistema, estes quatro itens constituem os buffers financeiros do banco central
e servem como diferentes linhas de defesa contra eventuais perdas.

Ativos Responsabilidades
Ativos relacionados com a politica monetdria  Passivos relacionados com a politica monetaria
Crédito a institui¢des financeiras Notas em circulagdo
Titulos (rend. partilhado) Reservas minimas obrigatérias
Titulos (rend. nédo partilhado) Reservas excedentérias
Ativos intra-Eurosistema (e.g. TARGET+) Passivos intra-Eurosistema (e.g. TARGET-)

Ativos ndo relacionados com a pol. monetaria Passivos nado relacionados com a pol. monetaria
Fundos préprios (buffers financeiros)

QUADRO 1. Balango estilizado de um BCN no Eurosistema

Notas: Os titulos adquiridos para fins de politica monetaria com rendimento ndo partilhado incluem as
obrigacdes adquiridas ao abrigo dos dois primeiros Programas de Compras de Obrigacdes Hipotecarias
(na sigla inglesa, CBPP1 e CBPP2 — Covered Bond Purchase Programme) e os titulos de divida soberana
adquiridos no &mbito do PSPP-GOV e PEPP-GOV. Os titulos com rendimento partilhado incluem todos os
outros titulos adquiridos para fins de politica monetdria.

7. Ver European Central Bank (2012).
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A diferenca entre passivos e ativos relacionados com a politica monetaria é
geralmente denominada de gap e desempenha um papel importante no mecanismo
de reparticdo do rendimento monetario através dos BCNs, como se tornara claro mais
abaixo. Sempre que os passivos relacionados com a politica monetdria sdo superiores aos
ativos relacionados com a politica monetdria, o que implica um gap positivo, o BCN estd,
pelo menos em parte, a utilizar esses passivos para financiar ativos ndo relacionados
com a politica monetdria. Em contrapartida, quando o gap é negativo, o BCN esta
implicitamente a utilizar responsabilidades nao relacionadas com a politica monetéria
para investir em créditos intra-Eurosistema. Na prética, o gap também pode ser obtido
pela diferenca entre ativos e passivos ndo relacionados com a politica monetaria,
incluindo os buffers financeiros do BCN, que é conhecida no jargao do Eurosistema como
ativos financeiros liquidos (na sigla inglesa, NFA — Net Financial Assets). O montante
maximo de NFA é regulado pelo Acordo sobre Ativos Financeiros Liquidos (na sigla
inglesa, ANFA — Agreement on Net Financial Assets), que na prética estabelece um limite
méximo para o gap.®

O Griéfico 2 mostra como os principais itens do balango evoluiram desde 2002 no caso
do Eurosistema e do Banco de Portugal. No final de 2021, os agregados relacionados
com a politica monetdria (crédito a institui¢des financeiras e titulos adquiridos para
efeitos de politica monetéria) eram de longe a categoria principal, representando cerca
de 80% do total de ativos (perto de 60% do PIB) no caso do Eurosistema. Isto contrasta
com o periodo anterior a 2008, em que os ativos relacionados com a politica monetéaria
representavam, em média, apenas 37% do total dos ativos (5% do PIB).

A composicdo dos ativos relacionados com a politica monetaria também mudou
de forma significativa nos ultimos vinte anos. Até 2008, estes ativos correspondiam
apenas ao crédito as institui¢des financeiras, que em Portugal era habitualmente inferior
a média da drea do euro (em percentagem do PIB). A grande crise financeira e a crise da
divida soberana tiveram um impacto particularmente significativo no sistema financeiro
portugués, o que resultou num aumento do crédito as institui¢des financeiras maior do
que o observado, em média, no Eurosistema. Este aumento foi financiado sobretudo
através de responsabilidades intra-Eurosistema (saldo TARGET negativo).’ No rescaldo
da crise da divida soberana, o crédito as institui¢cdes financeiras comecou a diminuir
tanto no Eurosistema como no Banco de Portugal, mas este efeito foi mais do que
compensado pela implementacdo de compras de ativos em larga escala desde o inicio
de 2015, o que levou a um aumento significativo dos ativos relacionados com a politica
monetaria na maioria dos BCNSs. Por dltimo, em 2020, tanto o crédito as institui¢cdes

8. Este acordo foi criado "para que o Conselho do BCE controle plenamente a dimensdo do balanco
do Eurosistema" e pode ser visto como uma forma de preservar o balango do Eurosistema de quaisquer
perdas incorridas pelos BCNs nas suas atividades ndo relacionadas com a politica monetdria. Ver https:

//www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/anfa_qga.pt.html para mais
detalhe.

9. Ver Soares et al. (2020) para uma explicacdo dos principais determinantes da evolucdo dos saldos
TARGET no caso do Banco de Portugal até 2018.
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financeiras como as compras de titulos de divida aumentaram significativamente como
resposta a pandemia.?

Eurosistema Banco de Portugal
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GRAFICO 2: Composigdo do balango do Eurosistema e do Banco de Portugal

Notas: Os ativos totais do Eurosistema ndo incluem os créditos intra-Eurosistema uma vez que sdo
eliminados numa perspetiva consolidada. Os ativos totais do Banco de Portugal incluem apenas a posigdo

liquida entre ativos e passivos intra-Eurosistema. | Ultima observagao: 2021.
Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Portugal e Eurostat (clculos dos autores).

Do lado das responsabilidades, até 2008, o balango do Eurosistema era sobretudo
financiado por notas em circula¢do, que representavam mais de 50% do ativo total (6%
do PIB). O remanescente era maioritariamente financiado por reservas bancérias (na
sua maioria para satisfazer os requisitos obrigatérios) e por buffers financeiros, cada um
representando perto de 20% do total dos ativos, enquanto o passivo ndo relacionado
com a politica monetdria representava, em média, apenas 11% do total do balango. A
implementacdo de medidas de politica monetdria ndo convencionais desde a grande
crise financeira alterou este paradigma. Em especial, a introdugdo, em outubro de 2008,
de um procedimento de leildo de taxa fixa com colocagdo total em todas as operagdes de
refinanciamento do Eurosistema permitiu um acesso permanente dos bancos a liquidez
do banco central, levando a um aumento significativo das reservas dos bancos junto do
Eurosistema.

Esta tendéncia acentuou-se com a implementagdo de vérios programas de compra
de ativos em larga escala a partir de 2015. Entre 2007 e 2021, as reservas dos bancos
aumentaram de cerca de 2% para 35% do PIB, financiando a maior parte da expansdo
do balanco do Eurosistema neste periodo. As responsabilidades ndo relacionadas com a
politica monetéria, como depésitos do Estado e de nao residentes, também se tornaram
mais relevantes, passando de 1% do PIB em 2002 para 16% em 2021. Por outro lado, as

10. Ver Sousa-Leite et al. (2022) para uma descri¢do detalhada da evolugdo do balango do Banco de
Portugal nos tltimos 20 anos.
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notas em circulagao e os buffers financeiros, apesar de terem aumentado em percentagem
do PIB, reduziram o seu peso no balanco, representando, respectivamente, 18% e 9%
do total do balan¢o em 2021. O aumento dos buffers financeiros foi justificado sobretudo
pelo aumento das diferengas de reavaliagdo relacionadas com as reservas de ouro e pelos
lucros retidos sob a forma de reservas e de provisdes para riscos gerais.

A estrutura de responsabilidades do Banco de Portugal até 2008 ndo era muito
diferente da observada no Eurosistema. A partir de 2008, no entanto, o saldo TARGET
do Banco de Portugal tornou-se mais negativo para financiar o crédito adicional as
institui¢des financeiras e, numa fase posterior, as compras de ativos em larga escala.
Este movimento foi apenas parcialmente compensado por uma expansdo dos créditos
intra-Eurosistema relacionados com as notas em circulagdo. Embora esta posicdo
intra-Eurosistema negativa tenha diminuido nos tdltimos anos, compensada por um
aumento substancial das reservas dos bancos, continua a ser uma fonte relevante de
financiamento para o Banco de Portugal.

3. A demonstragdo de resultados dos bancos centrais nacionais

A semelhanca da seccdo anterior, esta seccdo baseia-se numa versdo estilizada da
demonstracdo de resultados de um BCN como a apresentada no Quadro 2. As receitas
dos BCNs do Eurosistema podem ser divididas em trés tipos: (i) juros de ativos
financeiros relacionados e nao relacionados com a politica monetdria;!! (ii) ganhos
realizados com ativos financeiros; e (iii) outros rendimentos, que incluem rendimentos
de participagdes sociais (e.g. BCE) e comissdes (e.g. taxas cobradas as institui¢cdes
supervisionadas). Do mesmo modo, os custos dos BCNs podem ser divididos em (i)
juros de passivos financeiros; (ii) perdas realizadas com ativos financeiros; e (iii) outros
custos, que incluem principalmente os custos administrativos (e.g. custos com pessoal
e amortizacdo de ativos fixos). Adicionalmente, os rendimentos dos BCNs incluem o
resultado liquido da reparticdo do rendimento monetario entre os BCNs, que pode
ser positivo ou negativo, como se discute a seguir. Por tltimo, o resultado liquido do
exercicio é afetado pelos impostos, bem como pelas transferéncias de/para provisdes
para riscos gerais que refletem as politicas de provisionamento e distribuicdo de
dividendos de cada BCN. No entanto, neste artigo vamos focar a analise no rendimento
antes de provisdes e impostos (na sigla inglesa, IBPT — Income Before Provisions and Taxes).

11. Estas receitas incluem o rendimento dos ativos e passivos intra-Eurosistema, que por convencéo sao
remunerados a taxa MRO.
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Rendimentos Gastos
Juros de ativos financeiros Juros de passivos financeiros
Ganhos realizados com ativos financeiros Perdas realizadas com ativos financeiros
Outros rendimentos Outros custos
Resultado liquido da repartigdo Resultado liquido da reparti¢do
do rendimento monetério (+) do rendimento monetario (-)

QUADRO 2. Demonstracdo de resultados estilizada de um BCN no Eurosistema

O Gréfico 3 apresenta a evolugdo das principais componentes do IBPT para o
Eurosistema e para o Banco de Portugal. O rendimento tem tido uma tendéncia
ascendente nas ultimas duas décadas em ambos os casos. No Eurosistema, o IBPT
aumentou, em média, de cerca de 0,16% do PIB antes da grande crise financeira para
perto de 0,29% do PIB na tultima década. Apesar de um pico de 0,42% em 2012,
justificado por um aumento significativo do crédito as institui¢des financeiras e pelo
rendimento do Programa de Mercado de Titulos (na sigla inglesa, SMP — Securities
Market Programme), a evolugdo tem sido bastante estdvel e quase exclusivamente
impulsionada pela margem de juros.

A tendéncia global foi semelhante no caso do Banco de Portugal, uma vez que o IBPT
passou de uma média de 0,20% do PIB entre 2005 e 2007 para préximo de 0,41% do PIB
na ultima década. No entanto, o IBPT foi mais volétil no caso do Banco de Portugal,
refletindo principalmente flutuagdes no resultado liquido (ganhos ou perdas realizados)
das operagdes financeiras, que a nivel do Eurosistema beneficiam de um efeito de
diversificacdo. No caso do Banco de Portugal, o resultado liquido da reparticdo do
rendimento monetdrio teve tipicamente um contributo positivo, uma vez que a quota-
parte do Banco de Portugal no rendimento monetario do Eurosistema foi superior ao
seu contributo para o mecanismo de reparti¢do. Este facto foi particularmente relevante
em 2012, refletindo o custo mais elevado do passivo do Banco de Portugal no sistema
TARGET face ao das reservas do Eurosistema, e novamente nos tltimos anos, refletindo
a menor proporcdo de ativos adquiridos pelo Banco de Portugal no ambito do PSPP-
GOV comparativamente com a sua quota-parte na chave de capital do Eurosistema.

A reparticdo do rendimento monetdrio é uma caracteristica distintiva do
Eurosistema. Nos termos do artigo 32° do Estatuto do Sistema Europeu de Bancos
Centrais, os rendimentos monetarios de todos os BCNs do Eurosistema devem ser
somados e depois reafetados aos BCNs proporcionalmente a sua quota-parte na chave
de capital do Eurosistema. Em resultado, sempre que a contribui¢do de um BCN para
o rendimento monetério seja superior (inferior) a fragdo do total correspondente a sua
quota-parte na chave de capital do Eurosistema deve ser registado um resultado liquido
negativo (positivo), o que se reflete também numa redugao (aumento) da posicao liquida
intra-Eurosistema deste BCN. Quanto mais heterogénea for a composicdo do balanco
dos BCN5s, maior poderd ser a reparti¢do liquida do rendimento monetédrio em termos
absolutos, algo que reforca a necessidade de distinguir o rendimento monetario e ndo
monetério na andlise dos lucros dos BCNs. No caso do Banco de Portugal, a reparti¢do
liquida do rendimento monetério representou, em média (em valor absoluto) 0,03% do
PIB entre 2002 e 2021.



62 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2023

Eurosistema Banco de Portugal
0.6 0.6
0.4 0.4
o 0.2 @ 0.2
a (=9
R R
. CLFLLLLE UL Lty 0.0
-0.2 -0.2
-0.4 -0.4
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
Margem de juro Resultado de operagdes financeiras
mm Outros resultados I Repartigao de rendimento monetario
Ajustamento e |BPT

GRAFICO 3: Composi¢do do rendimento antes de provisdes e impostos (IBPT) do Eurosistema e
do Banco de Portugal (visdo contabilistica)

Notas: O ajustamento na decomposicdo do Eurosistema representa sobretudo provisdes associadas a ativos
relacionados com a politica monetdria que foram registados em determinados periodos ao abrigo de
um mecanismo de partilha de perdas, mas que na maioria dos casos foram eliminados nos periodos

subsequentes. | Ultima observacao: 2021.
Fonte: Banco Central Europeu, Banco de Portugal e Eurostat (calculos dos autores).

Desde 2003, o mecanismo de reparti¢io segue o chamado método semi-direto.!? De
acordo com este método, a contribuicdo de cada BCN ¢é dada pela soma dos rendimentos
gerados por todos os ativos do seu balan¢o relacionados com a politica monetdria,
subtraida dos custos associados aos passivos relacionados com a politica monetaria, e
acrescida das receitas/custos associados ao gap, que se presume serem remunerados a
taxa MRO.

No entanto, existe uma exce¢do importante no que diz respeito aos ativos com
rendimento ndo partilhado. Neste caso, os rendimentos sdo decompostos entre a taxa
MRO vezes o valor contabilistico associado a estes ativos, valor que é incluido na
contribui¢do de cada BCN para o rendimento monetério partilhado, e o excesso de
rendimento. Este dltimo s6 afeta a demonstragdo de resultados do BCN respetivo.
Na prética, os ativos relacionados com a politica monetaria com rendimento ndo
partilhado contribuem para o mecanismo de reparticdo de forma semelhante aos ativos
ndo relacionados com a politica monetaria. Na margem, as compras de ativos dos
BCNs, relacionadas ou ndo com a politica monetdria, sdo financiadas através de uma
responsabilidade intra-Eurosistema. Uma vez que esta responsabilidade é remunerada
a taxa MRO, os ativos adquiridos devem contribuir em igualdade de condicdes, a fim
de garantir que estas operagdes conduzem a um aumento da contribuicdo dos BCNs
para o rendimento monetario do Eurosistema de igual valor. No caso dos ativos ndo
relacionados com a politica monetdria, isso é conseguido através da remuneracdo do

8ap-

12.  Ver Handig e Holzfeind (2007) para mais pormenores.
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Uma vez que o rendimento monetdrio dos BCNs corresponde a soma dos
rendimentos gerados pelos ativos e passivos relacionados com a politica monetaria
detidos nos seus préprios balancos acrescida do resultado liquido da reparticdo do
rendimento monetario, ndo é possivel compreender plenamente os fatores econdmicos
subjacentes ao rendimento monetdrio olhando apenas para as demonstra¢des de
resultados dos BCNs. Em especial, ndo é possivel avaliar a contribui¢io para o
rendimento proveniente da criacdo de moeda e de operagdes de politica monetaria
ndo convencionais (por exemplo, operacdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas — na sigla inglesa TLTRO, Targeted Long-Term Refinancing Operations — e
compras de ativos com rendimento partilhado e ndo partilhado). As demonstra¢oes
financeiras dos BCNs reportam normalmente a contribuigdo total de todos os BCNs
para o rendimento monetério partilhado, o que é insuficiente para compreender os
determinantes deste valor e ndo fornece informacdes sobre a contribui¢do do rendimento
monetério ndo partilhado.

A decomposicdo a seguir proposta tenta superar estas limitagdes distinguindo o
rendimento gerado pelos ativos e passivos relacionados com a politica monetéria das
componentes ndo relacionadas. Além disso, dentro do rendimento monetario, separa-se
a componente de rendimento partilhado, que depende exclusivamente do balanco ao
nivel agregado de todos os BCNs, da componente de rendimento nédo partilhado.

4. Uma nova decomposicao do resultado liquido de um banco central
nacional

Nesta seccdo propomos uma nova decomposi¢do do resultado liquido de um BCN
compativel com o balango estilizado apresentado na seccdo 2. De acordo com esta
decomposigdo, o resultado liquido antes de provisdes e impostos pode ser visto como
a soma de quatro componentes: (i) a quota-parte do BCN no total do rendimento
monetédrio partilhado do Eurosistema;'® (ii) o rendimento decorrente da taxa de
rendibilidade dos ativos relacionados com a politica monetaria com rendimento ndo
partilhado deduzido da taxa MRO; (iii) o rendimento associado a ativos e passivos ndo

relacionados com a politica monetdria; e (iv) outras receitas e despesas:'4

13. Ao longo do texto, todas as varidveis relativas ao agregado de todos os BCNs (Eurosistema excluindo
o BCE) sdo denotadas com o subscrito EUR, enquanto as varidveis nacionais ndo tém subscrito.
14. Ver Apéndice A.1 para uma derivagdo da decomposicdo do resultado liquido antes de provisdes e

impostos. Todos os acrénimos utilizados foram definidos com base nos termos correspondentes na lingua
inglesa.
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IBPT = k.MI gi&aRred Rendimento monetario partilhado
+ (TMANMSMNFJ - MRO) .M ANonShared Rendimento monetdrio ndo partilhado

+ (TNMA.NMA —pNML NAT — MRO.Gap) Rendimento ndo monetario

+ Outros Outros resultados

onde k corresponde a quota-parte do BCN na chave de capital do Eurosistema,
MIgpared representa o rendimento monetdrio partilhado gerado por todos os BCNSs,
pATonshared representa a taxa de rendibilidade dos ativos de politica monetdria
com rendimento nido partilhado e M ANenShared o regpetivo stock (compreendendo
maioritariamente a exposi¢do do BCN a titulos de divida soberana adquiridos ao abrigo
do PSPP e do PEPP), rVM4 e NML representam as taxas de rendibilidade dos ativos e
passivos nao relacionados com a politica monetaria e NM A e NM L os respetivos stocks.

Contrariamente a apresentacdo tradicional dos resultados, esta decomposicdo per-
mite isolar o contributo para o resultado liquido dos ativos e passivos relacionados com
a politica monetdria do contributo de outros investimentos ndo associados a politica
monetaria, liquido do respetivo custo de financiamento, o que inclui a remunerac¢do do
gap.’> O contributo de cada uma destas componentes ¢ analisada para o caso do Banco

de Portugal na seccado 5.

De forma a melhor entender os determinantes econémicos do rendimento monetario
partilhado, decompomo-lo comparando a taxa de rendibilidade de todos os ativos
e passivos com uma taxa representativa do custo marginal de financiamento do
Eurosistema, que definimos como taxa de juro de politica, PR. Num ambiente
de escassez de liquidez, a taxa MRO é uma boa proxy para o custo marginal de
financiamento do Eurosistema. No entanto, a DFR parece-nos uma referéncia mais
razodvel num ambiente de excesso de liquidez. A taxa de juro de politica engloba as
duas possibilidades.

O rendimento monetédrio partilhado, que é exclusivamente determinando pelos
agregados do Eurosistema (excluindo o BCE) e é independente das posi¢des individuais
de cada BCN, pode ser decomposto em quatro componentes:!

15. Como referido acima, quando o gap é positivo, os passivos relacionados com a politica monetaria
estdo a financiar parte das carteiras ndo relacionadas com a politica monetdria, pelo que consideramos o
custo de financiamento associado ao gap como fazendo parte do rendimento ndo monetario. Note-se que os
ativos que nao geram rendimento, exceto através de ganhos e perdas realizadas, como é o caso das reservas
de ouro, impdem um custo associado ao seu financiamento.

16. Ver Apéndice A.2 para uma deriva¢ao da decomposicdo do rendimento monetério partilhado. Todos
os acrénimos utilizados foram definidos com base nos termos correspondentes na lingua inglesa.
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Rendimento liquido
MIghared — PR Mpyp+ associado as notas
em circulagdo

Custo liquido das
—(MRO — PR).MRREUR reservas minimas
obrigatérias

Rendimento liquido

M AQtherShared OtherShared dos outros ativos com
rMABUR — PR).MA . .
+( ) EUR rendimento partilhado

Rendimento liquido
decorrente das
+(MRO — PR). (GapEUR +ICgur —ILguRr + MAg[‘}T}:iSha”d) convengdes no acordo
de repartigdo do
rendimento monetério

onde Mgyr corresponde ao stock de notas em circulagdo, M RRgyr é o stock de
reservas minimas obrigatérias, M A%ZL}%”S}W@d é o stock de ativos relacionados com a
politica monetdria com rendimento partilhado que ndo os ativos intra-Eurosistema,
sendo rMAZUE """ 3 respetiva taxa de rendibilidade, e ICgyR — ILgyg é o stock de
ativos e passivos intra-Eurosistema (o agregado de todos os BCNs corresponde a posi¢do
simétrica do BCE nestas operagoes).

O primeiro termo decorre do direito conferido aos bancos centrais de emitir notas
com curso legal. Tomando a taxa de juro de politica como referéncia e assumindo que
o custo de emissdo das notas é zero, este contributo é positivo desde que a taxa de
juro de politica seja positiva.l” No caso do Eurosistema, a taxa de juro de politica foi
negativa entre junho de 2014 e julho de 2022 e, portanto, esta componente representou
efetivamente um custo para os bancos centrais neste periodo.

O segundo termo representa o custo associado a remuneracdo de parte das reservas
a taxa MRO, o que num ambiente de excesso de liquidez como o que vigora na area do
euro desde 2008 é superior a taxa de juro de politica.!® Quando a taxa de juro de politica
é igual a taxa MRO (ou seja, se ndo houver excesso de liquidez), a contribuicdo deste
termo ¢é zero.

O terceiro termo considera o contributo dos ativos relacionados com a politica
monetaria com rendimento partilhado que ndo os ativos intra-Eurosistema. Na nossa
metodologia, este contributo é positivo (negativo) sempre que estes sejam remunerados
a uma taxa superior (inferior) a taxa de juro de politica. Este pode ser o caso dos

17. O custo da emissdo de novas notas ndo é zero, mas é insignificante comparativamente ao valor
emitido. De modo a simplificar a decomposicdo considerou-se preferivel omitir estes custos desta parcela
e inclui-los na componente de outros custos.

18. Até dezembro de 2022, as reservas dos bancos colocadas no Eurosistema de forma a prefazer o
valor das reservas minimas obrigatérias foram remuneradas a taxa MRO. Desde entdo, estas reservas
sdo remunerados a DFR e, por conseguinte, esta componente deixard de representar um custo para os
bancos centrais. Adicionalmente, com a introduc¢ido do sistema two-tier em outubro de 2019, as reservas
excedentarias até um mdltiplo das reservas minimas obrigatérias ficaram isentas da remuneragdo a
DFR enquanto esta fosse negativa, o que implicou um custo financeiro para o Eurosistema. Na nossa
metodologia de decomposicdo, o custo associado ao sistema fwo-tier em 2019-2021 estd incluido neste
segundo termo do rendimento monetdrio partilhado.
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titulos com rendimento partilhado detidos ao abrigo dos diferentes programas de
compra de ativos, cuja rendibilidade depende da taxa de cupdo e do prego a que cada
titulo foi adquirido no mercado secundério. Adicionalmente, as operagdes de cedéncia
de liquidez as institui¢des financeiras também podem ser remuneradas a uma taxa
diferente da taxa de juro de politica. Estas operagdes contribuem positivamente para o
rendimento monetédrio sempre que os empréstimos sdo concedidos a taxa da facilidade
de cedéncia de liquidez ou no caso das operagdes de refinanciamento tradicionais em
ambiente de excesso de liquidez. Os empréstimos concedidos a institui¢des financeiras
podem também contribuir negativamente, nomeadamente no caso das TLTRO III, cuja
taxa de rendibilidade foi em média inferior a taxa de juro de politica.

Finalmente, o quarto termo capta o facto de a taxa de juro de politica poder ser
diferente da taxa de juro considerada no acordo de reparti¢do do rendimento monetario
para fins do apuramento da contribuicdo de determinadas componentes. E o caso da
contribuicdo do gap, dos créditos intra-Eurosistema e dos ativos relacionados com a
politica monetaria com rendimento ndo partilhado. Conforme explicado acima, até ao
momento ficou definido usar a taxa MRO para essa finalidade.

A semelhanga do rendimento monetario partilhado, tomando como referéncia
a taxa de juro de politica, é possivel decompor o rendimento monetdrio ndo
partilhado, M 1VorShared (acrénimo decorrente da definigdo na lingua inglesa), em duas
componentes:

Rendimento liquido dos ativos relacionados

NonShared __ M ANonShared NonShared COmM a politica monetaria com rendimento
MI = r — PR).MA ~ -
nédo partilhado

Custo liquido decorrente das convengdes no

NonShared
—(MRO - PR).MA acordo de reparti¢cdo do rendimento monetario

O primeiro termo corresponde ao rendimento associado aos ativos de politica
monetdria com rendimento nédo partilhado liquido do custo marginal de financiamento
do Eurosistema. Tomando este Gltimo como proxy para a taxa juro sem risco, pode-
se interpretar o primeiro termo como a compensagédo justa de mercado pela detencdo
desses ativos. O segundo termo decorre das regras definidas no acordo de reparticdo do
rendimento monetdario e representa a contribui¢gdo nacional para a quarta componente
da nossa decomposi¢do do rendimento monetério partilhado, no que diz respeito aos
ativos com rendimento ndo partilhado.

Por fim, também ¢é possivel decompor o rendimento ndo monetario tomando como
referéncia a taxa de juro de politica.!” Neste caso, dividimos o rendimento ndo monetdrio
em quatro componentes:

Os dois primeiros termos captam os contributos dos ativos e passivos nado
relacionados com a politica monetdria, que na nossa abordagem correspondem a

19. Ver Apéndice A.3 para uma derivacdo da decomposicdo do rendimento ndo monetério. Todos os
acrénimos utilizados foram definidos com base nos termos correspondentes na lingua inglesa.
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NMI = (TN MA _ PR) .NMA Rendimento liquido dos ativos ndo associados a politica monetaria
— (’I“N ML _ PR) .NML Custo liquido dos passivos ndo associados a politica monetaria

— (MRO — PR) .Gap Custo liquido associado ao gap

+PR.Buf fers Rendimento liquido dos buffers financeiros

remuneracdo destas posi¢cdes acima da taxa de juro de politica. O terceiro termo
é a contribuicdo do gap, que é zero quando a taxa de juro de politica é igual a
taxa MRO. Quando a taxa de juro de politica é inferior a taxa de MRO, o gap
contribui negativamente (positivamente) para o rendimento ndo monetario se assumir
um valor positivo (negativo), o que significa que o BCN estd a ser financiado por
(investir em) passivos (ativos) intra-Eurosistema. O tltimo termo é a contribuigdo dos
buffers financeiros. A semelhanga das notas, os buffers financeiros nao tém custos de
financiamento e, consequentemente, contribuem positivamente (negativamente) para
os rendimentos ndo monetarios sempre que a taxa de juro de politica seja positiva
(negativa).

O facto de o acordo de reparticdo do rendimento monetario no Eurosistema assumir
que alguns ativos relacionados com a politica monetaria sdo remunerados a taxa
MRO, independentemente das condi¢des de mercado, pode potencialmente distorcer
as decisdes de investimento dos BCNs ndo relacionadas com a politica monetaria. Na
prética, qualquer decisdo de investimento ndo relacionada com a politica monetéria
tem um custo de financiamento marginal dado pela taxa MRO. Assim, na margem,
se a taxa de rendibilidade deste investimento for inferior a taxa MRO mas superior
a taxa de juro de politica, o BCN sofre uma perda liquida, ainda que isso contribua
positivamente para o rendimento monetario agregado do Eurosistema (ver a quarta
componente da decomposi¢do do rendimento monetario partilhado). Adicionalmente,
aplicando o mesmo raciocinio, 0 mecanismo atual também pode distorcer a distribuigao
do rendimento monetédrio sempre que os ativos com rendimento ndo partilhado detidos
por cada BCN ndo sejam proporcionais a sua quota-parte na chave de capital do
Eurosistema.?

Na préxima secgdo, aplicamos estas decomposi¢gdes ao caso do Banco de Portugal
nos ultimos 20 anos.

20. Note-se, no entanto, que no caso limite em que todos os BCNs compram o mesmo ativo financeiro em
montante proporcional a sua quota-parte na chave de capital do Eurosistema, todos acabam por obter
a mesma rendibilidade, ndo havendo, portanto, lugar a qualquer distor¢do. No caso de investimentos
financeiras ndo relacionados com a politica monetdria, este cendrio pode-se considerar um cendrio
académico. No entanto, no caso das compras de ativos realizadas para fins de politica monetdria, esta tem
sido a regra na medida em que as compras sdo feitas de acordo com a chave de capital do Eurosistema,
como é amplamente a experiéncia com o APP.
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5. Aplicacdo ao caso do Banco de Portugal

O Gréfico 4 decompde o IBPT do Banco de Portugal entre 2002 e 2021 em percentagem
do PIB.2! O Quadro 3 apresenta algumas estatisticas descritivas sobre a decomposicio
do IBPT durante este periodo. Nestes anos, o IBPT do Banco de Portugal ascendeu, em
meédia, a 0,29% do PIB, com o rendimento monetario, o rendimento ndo monetéario e os
outros resultados a contribuir com 0,28, 0,10 e -0,08 pontos percentuais, respetivamente.
O rendimento monetério representa assim a principal fonte de rendimento do Banco
de Portugal, sendo que o rendimento gerado por atividades de investimento ndo
relacionadas com a politica monetéria tem um peso, em média, semelhante aos custos
operacionais. Durante este periodo, o IBPT do Banco de Portugal oscilou entre -0,10%
e 0,54% do PIB, correspondendo a um desvio-padrdo de 0,18 e a um coeficiente de
variagdo de 0,61.
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GRAFICO 4: Decomposic¢ao do IBPT do Banco de Portugal

Notas: Residuo resulta da diferenca entre o IBPT total e a soma das quatro contribui¢des estimadas, que
para algumas componentes foi aproximada usando valores médios anuais das taxas de juro e itens do

balanco. | Ultima observacao: 2021.
Fontes: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores).

O rendimento monetéario oscilou entre 0,11% do PIB em 2009 e 0,47% em 2019. Estes
valores refletem contribui¢des muito diferentes do rendimento monetario partilhado
e ndo partilhado. Embora a componente partilhada tenha sido responsavel por quase
todo o rendimento monetario até 2009, o rendimento ndo partilhado tornou-se a
principal fonte depois de 2016, representando 96% do rendimento monetédrio do
Banco de Portugal em 2021. Em média, o rendimento monetario partilhado e ndo
partilhado contribuiram, respetivamente, com 0,17 e 0,11 pontos percentuais por ano.
Estes ntmeros refletem o facto de todo o rendimento monetério ter sido partilhado
até a introducdo do Programa de Compras de Obrigagdes Hipotecdrias (na sigla
inglesa, CBPP — Covered Bond Purchase Programme) em 2009. Este contributo tornou-se

21. Sempre que possivel a decomposicdo do IBPT é feita usando dados diarios.
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quantitativamente mais relevante a partir de 2015 com a introdugdo do PSPP-GOV. Ao
longo destes anos, os rendimentos monetarios partilhado e ndo partilhado estiveram
negativamente correlacionados, refletindo o facto dos programas de compras de ativos
terem sido iniciados quando a taxa de juro de politica se aproximou do seu limite
inferior, o que se traduziu numa redugdo do rendimento associado as notas.

Média Mediana Min. P25 P75 Max. Desvio- Coeficiente
padrdo de variagdo

Rendimento antes de provisoes e 0.29 0.28 -0.10 020 041 0.54 0.18 0.61
impostos

Rendimento monetério 0.28 027 0.11 017 0.38 0.47 0.12 0.44

do qual, partilhado 0.17 014 001 012 023 0.38 0.09 0.54

do qual, ndo partilhado 0.11 0.02 000 000 024 038 0.15 1.38

Rendimento ndo monetario 0.10 010 -0.13 0.05 0.37 0.37 0.13 1.31

Outros -0.08 -0.09 -0.11 -0.10 -0.03 -0.03 0.02 -0.25

QUADRO 3. Estatisticas descritivas do IBPT do Banco de Portugal

Nota: Todos os nimeros sdo apresentados em percentagem do PIB.
Fontes: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores).

O rendimento gerado por atividades de investimento nao relacionadas com a politica
monetdria oscilou entre -0,13% do PIB em 2002 e 0,37% em 2015. O rendimento
ndo monetério tem sido mais volétil do que o rendimento monetario, o que reflete
principalmente a variabilidade da taxa de cambio euro-ddlar e as altera¢des no prémio
de risco da divida soberana. O rendimento monetario e o rendimento ndo monetdrio tém
mostrado uma forte correlagdo positiva durante estes anos, algo que ndo surpreende,
dado que a carteira de ativos ndo relacionados com a politica monetaria é composta em
grande medida por titulos de divida soberana de curto prazo de paises da area do euro.

5.1. Decomposig¢do do rendimento monetdrio partilhado

O Grafico 5 mostra a evolugdo do rendimento monetario partilhado recebido pelo Banco
de Portugal em percentagem do PIB e identifica os contributos das notas, das reservas
minimas obrigatérias, dos ativos de politica monetdria com rendimento partilhado
que ndo os créditos intra-Eurosistema e das diferencas decorrentes das convencoes
estabelecidas no acordo de repartigdo do rendimento monetério.?? O Gréfico 6 apresenta
a evolucdo dos principais determinantes do rendimento monetario partilhado. Uma vez
que o rendimento monetdrio partilhado depende do rendimento gerado por todos os
BCNs, os gréficos apresentam os valores agregados (i.e. Eurosistema excluindo BCE)
expressos em percentagem do PIB da drea do euro.

O rendimento monetdrio partilhado oscilou entre um méximo de 0,38% do PIB
em 2008 e um minimo de 0,01% em 2021. No periodo entre 2002 e 2008 registou-
se um aumento significativo do rendimento monetario partilhado justificado, quase

22. Como a quota-parte do Banco de Portugal na chave de capital do Eurosistema é superior ao peso de
Portugal no PIB da area do euro, o rendimento monetdario partilhado recebido pelo Banco de Portugal em
percentagem do PIB é ligeiramente superior ao rendimento monetério partilhado total em percentagem do
PIB da érea do euro.
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GRAFICO 5: Decomposigdo do rendimento monetdrio partilhado

Notas: O ajustamento resulta sobretudo de acertos anuais no apuramento do resultado do método semi-
direto. O custo com as MRR inclui também o custo com reservas excedentdrias isentas de remuneracdo de
uma DEFR negativa desde a introducado do sistema two-tier em outubro de 2019, assumindo que todas as
institui¢des de crédito tém reservas suficientes para maximizar esta isengdo. O painel da direita decompde
a contribui¢do das convengdes do acordo de reparti¢do do rendimento monetério em trés componentes. |

Ultima observacao: 2021.
Fonte: Banco de Portugal, Banco Central Europeu e INE (calculos dos autores).

exclusivamente, pelo rendimento associados as notas em circulacdo. Neste periodo, o
rendimento monetario partilhado aumentou de 0,16% para 0,38% do PIB, refletindo
tanto um aumento da taxa de politica (na altura, a taxa MRO) de 3,2% em 2002 para
3,9% em 2008 (valores médios anuais) como um aumento das notas em circulagdo, que
cresceram 81% em apenas 5 anos.

O rendimento monetario partilhado diminuiu significativamente durante a grande
crise financeira para apenas 0,11% do PIB em 2009. Esta diminui¢do resultou sobretudo
da diminuicdo da taxa de juro de politica para uma média anual de 0,4%, o que
implicou uma diminuic¢do substancial do rendimento associado as notas em circulagéo.
A diminui¢do da taxa de juro reflete as decisdes do Conselho do BCE relativamente
as taxas de juro de referéncia, mas também o facto da area do euro ter comecado a
funcionar num ambiente de excesso de liquidez, onde se assume que a taxa de juro
de politica é dada pela DFR em vez da taxa MRO. Como resultado desta alteracéo,
todos os créditos a institui¢des financeiras concedidos a taxa MRO passaram a ter
um contributo liquido positivo para o rendimento monetério partilhado no ambito
da nossa metodologia de decomposi¢do. O facto de alguns ativos monetérios serem,
por convencdo, remunerados a taxa MRO, independentemente das condic¢des de
mercado, também contribuiu positivamente para evitar uma redug¢do mais profunda do
rendimento monetério partilhado. E o caso do gap que, em 2009, representou cerca de
5% do PIB da area do euro (Gréfico 6).

Durante a crise da divida soberana, o aumento do crédito as institui¢cdes financeiras
e as compras de ativos realizadas no ambito do SMP para resolver o problema
de fragmentacdo entdo observado levaram a um aumento do rendimento monetario
partilhado em 2011 e, sobretudo, em 2012. Uma vez que estes créditos foram concedidos
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GRAFICO 6: Principais determinantes do rendimento monetério partilhado no Eurosistema

Notas: Agregados para todos os BCNs (Eurosistema excluindo o BCE) expressos em percentagem do PIB da
drea do euro. As reservas remuneradas a taxa MRO incluem as MRR e as reservas excedentdrias isentas de
remuneragdo de uma DFR negativa desde a introdugdo do sistema two-tier em outubro de 2019, assumindo
que todas as institui¢des de crédito conseguem maximizar esta isengdo. SMP — Programa do Mercado de
Titulos. CBPP3 - Programa de Compras de Obriga¢des Hipotecarias 3. ABSPP — Programa de Compras de
Instrumentos de Divida Titularizada. PSPP — Programa de Compras do Setor Ptiblico. CSPP — Programa
de Compra do Setor Empresarial. PEPP — Programa de Compras de Emergéncia Pandémica. PSPP_shared
(PEPP_shared) corresponde a 20% da carteira PSPP (PEPP em titulos de divida ptblica). Posi¢des intra-
Eurosistema correspondem a posigao simétrica do BCE. | Ultima observagcao: 2021.

Fonte: Banco Central Europeu e Eurostat (célculos dos autores).
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a uma taxa superior a taxa de juro de politica, eles contribuem positivamente para o
rendimento monetdrio partilhado.

Nos anos seguintes, com a normaliza¢do dos mercados monetdrios interbancarios, o
contributo dos ativos com rendimento partilhado diminuiu gradualmente, estabilizando
a um nivel ligeiramente superior a 0,10% do PIB entre 2014 e 2019. Neste periodo,
a politica monetdria caracterizou-se pela implementacdo de novas medidas ndo
convencionais, nomeadamente a adogdo de uma taxa de juro de politica negativa, o
que conduziu a um contributo negativo das notas em circulagao, e a implementacdo de
varios programas de compras de ativos em larga escala. Apesar da maioria dos ativos
comprados no ambito destes programas ter rendimento nao partilhado, a compra destes
ativos implicou também um aumento do rendimento partilhado por via das convengoes
no ambito do acordo de reparti¢do do rendimento monetério, o que em grande medida
compensou a contribui¢do negativa das notas em circulacéo.

Nos dltimos anos, o rendimento monetario partilhado tem beneficiado de um
contributo positivo ainda mais substancial da componente partilhada associada aos
titulos de divida soberana adquiridos no ambito do PSPP e do PEPP. Este contributo
foi no entanto atenuado por uma diminui¢do significativa da taxa de rendibilidade
média associada aos ativos com rendimento partilhado, em resultado das condigdes
especificas das TLTRO III, e por um aumento do custo das reservas dos bancos centrais,
em resultado da implementacdo do sistema two-tier.

No futuro, estes efeitos negativos sobre o rendimento monetdrio partilhado deverao
tender a desaparecer em resultado, sobretudo, do aumento da taxa de juro de
politica, o que beneficia diretamente o rendimento associados as notas em circulagdo.
Adicionalmente, a decisdo do BCE de alterar a remuneragdo das operagdes TLTRO III
a partir de novembro de 2022 deverd reduzir o contributo negativo destas operagdes
e provavelmente acelerar o seu resgate. Em sentido contrario, é expectdvel que se
observe uma diminuicdo substancial do rendimento monetério ndo partilhado, o qual
provavelmente se tornard negativo para a maioria dos BCNs, uma vez que a taxa de
juro de politica ird, na maioria dos casos, superar a taxa de rendibilidade média dos
titulos soberanos adquiridos ao abrigo do PSPP-GOV e do PEPP-GOV.

5.2. Decomposic¢do do rendimento monetdrio ndo partilhado

O Gréfico 7 mostra a evolugdo do rendimento monetédrio ndo partilhado do Banco
de Portugal e identifica os contributos associados a rendibilidade dos ativos com
rendimento ndo partilhado e ao custo liquido decorrente das convengdes estabelecidas
no acordo de reparticdo do rendimento monetério.

O aumento significativo do rendimento monetario ndo partilhado observado entre
2015 e 2017 resultou da compra, em larga escala, de titulos de divida soberana (PSPP-
GOV) com uma taxa de rendibilidade muito superior a taxa de politica. Desde entéo,
o rendimento destes ativos manteve-se relativamente estdvel em percentagem do PIB,
apesar das compras adicionais ao abrigo do PEPP-GOV, uma vez que os novos titulos
foram adquiridos com uma yield inferior aos anteriores e pouco acima da taxa MRO.
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GRAFICO 7: Decomposigdo e principais determinantes do rendimento monetario ndo partilhado
do Banco de Portugal

Nota: Ultima observacao: 2021.
Fonte: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores).

E interessante notar que os custos associados aos ativos com rendimento nao
partilhado resultantes das conveng¢des no acordo de reparti¢do do rendimento monetario
(barras a verde claro no Gréfico 7, painel esquerdo) foram ligeiramente inferiores, em
valor absoluto, ao contributo do rendimento monetario partilhado associado a estes
ativos (barras verdes no Grafico 5, painel direito), o que resultou do facto de durante
alguns anos o Banco de Portugal ter adquirido menos titulos no ambito do PSPP-
GOV do que aqueles que corresponderiam a sua quota-parte na chave de capital do
Eurosistema (linha pontilhada no Gréfico 7, painel direito).

5.3. Decomposi¢do do rendimento ndo monetdirio

O Graéfico 8 mostra a evolucdo do rendimento ndo monetdrio do Banco de Portugal e
identifica os contributos dos ativos e passivos ndo relacionados com a politica monetdria,
do gap e dos buffers financeiros. Os ativos financeiros ndo relacionados com a politica
monetdaria tém contribuido positivamente na maioria dos anos, em particular no periodo
ap6s a crise financeira global, o que estard relacionado com os prémios de risco e
stocks de ativos mais elevados observados durante este periodo. Mais recentemente, este
contributo manteve-se mais contido, dado que a margem entre a taxa de rendibilidade
dos titulos de divida soberana e a taxa de juro de politica reduziu-se. Ainda assim, o
contributo tem-se mantido acima da média histoérica.

O contributo dos passivos ndo relacionados com a politica monetédria foi
relativamente pequeno até 2011, altura em que, na sequéncia do programa de assisténcia
financeira, se verificou um aumento significativo dos depésitos do Estado no Banco de
Portugal. Uma vez que estes dep0sitos sdo maioritariamente remunerados acima da
taxa de juro de politica, implicam um custo para o banco central que é identificado no
ambito da nossa metodologia de decomposicdo dos resultados. Este padrao intensificou-
se ainda mais com a pandemia.
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GRAFICO 8: Decomposicdo e principais determinantes do rendimento ndo monetario do Banco
de Portugal

Notas: O residuo resulta da diferenca entre o rendimento total ndo monetdrio e a soma das quatro
contribui¢des estimadas, que para algumas componentes é aproximada usando os valores médios anuais

das taxas de juro e dos itens do balanco. | Ultima observagao: 2021.
Fontes: Banco de Portugal e INE (célculos dos autores).

Como referido acima, o contributo do gap s6 é relevante num ambiente de excesso
de liquidez, caso em que a taxa de juro de politica é diferente da taxa MRO, o que nés
assumimos que terd ocorrido a partir do final de 2008. Nos anos em andlise, o contributo
do gap foi quase sempre negativo, especialmente entre 2009 e 2011, altura em que as
responsabilidades intra-Eurosistema financiaram uma parte substancial dos ativos ndo
relacionados com a politica monetaria. O contributo do gap, em valor absoluto, diminuiu
significativamente a partir dai, a medida que outras responsabilidades, nomeadamente
os depositos do Estado, comecaram a desempenhar um papel mais importante. Em 2020
e 2021, o contributo do gap tornou-se mesmo positivo quando o gap se tornou negativo.

Finalmente, os buffers financeiros contribuiram positivamente quando a taxa de juro
de politica foi positiva, mas, a semelhanca das notas em circulacdo, comegaram a ter um
contributo negativo quando esta passou a ser negativa a partir de 2014.

6. Observacgodes finais

Este artigo propde uma nova decomposi¢do dos lucros de um BCN do Eurosistema
que distingue de forma clara o rendimento gerado pelas decisdes de politica monetaria
tomadas a um nivel agregado do determinado pelas atividades nacionais nado
diretamente relacionadas com a politica monetaria. O rendimento monetario é também
dividido entre a componente partilhada entre todos os BCNs de acordo com a chave
de capital do Eurosistema e a componente que decorre de ativos com rendimento
ndo partilhado. Por tultimo, decompde-se o rendimento monetdrio partilhado, o
rendimento monetdrio ndo partilhado e o rendimento ndo monetario, comparando o
rendimento/custo dos seus componentes com a taxa de juro de politica contemporanea.
Esta decomposigao é ttil para complementar a demonstragao de resultados habitual, em
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que a margem de juros reportada agrega os rendimentos relacionados e ndo relacionados
com a politica monetéria.

Quando aplicada ao caso do Banco de Portugal nos tultimos 20 anos, esta
decomposi¢do mostra que, em média, os lucros foram essencialmente determinados
pelo rendimento monetario, enquanto os rendimentos de ativos ndo relacionados com
a politica monetaria foram da mesma ordem de grandeza das outras despesas, que
incluem sobretudo os custos administrativos. Esta decomposi¢do mostra também que,
desde o inicio das compras de ativos em larga escala, (i) os lucros acima da média
tém resultado sobretudo do rendimento monetério ndo partilhado; (ii) o rendimento
monetério partilhado manteve-se apenas ligeiramente abaixo do nivel médio histérico,
apesar do ambiente de baixas taxas de juro; e (iii) o rendimento de atividades ndo
relacionadas com a politica monetédria manteve-se semelhante & média histérica, apesar
de uma redugdo gradual.

A avaliagdo dos lucros dos bancos centrais é importante, especialmente numa altura
em que estes podem estar sob pressdo, dado o impacto negativo que a subida das taxas
de juro devera implicar. De acordo com a decomposigado proposta, a subida das taxas de
juro implicard uma diminuicado significativa do rendimento monetério ndo partilhado,
que recentemente se tornou negativo em resultado das taxas de politica se situarem
acima da rendibilidade média dos titulos de divida soberana em balango, e também da
rendibilidade liquida de ativos com rendimento partilhado. Esta dindmica serd apenas
parcialmente compensada por um maior rendimento associado as notas em circulagao
que beneficiard de uma taxa de politica mais elevada.

No Eurosistema, o principal objetivo da politica monetdria é a estabilidade de
precos. Um quadro de gestdo de riscos coerente é importante para salvaguardar
a credibilidade do banco central a longo prazo e evitar que outras consideragdes,
incluindo preocupagdes com perdas financeiras a curto prazo, afetem indevidamente
as decisdes de politica monetdria. Distinguir claramente as diferentes fontes de
rendimento, em especial as decorrentes de decisdes de politica monetaria, pode
simplificar os esfor¢os de modeliza¢do, permitindo projetar melhor os rendimentos
futuros e avaliar os riscos correspondentes.
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Apéndice: Derivacao de uma nova decomposi¢ao dos lucros de um
banco central nacional

A.1. Decomposigdo do resultado antes de provisdes e impostos

O resultado antes de provisdes e impostos de um BCN pode ser escrito, a partir das
versoes estilizadas do balango e da demonstragdo de resultados apresentadas nas se¢oes
2 e 3, como:

IBPT = 74MAT”’5“Z ‘MATotal - TMLTOt“l ‘MLTotal + MINetPooling
, (A1)
+ rVMANMA — VMU NML + Outros

onde MATotl e M LTo%l denotam o valor contabilistico dos ativos e passivos
relacionados com a politica monetaria no balango do BCN, NM A e NM L denotam o
valor contabilistico dos ativos e passivos ndo relacionados com a politica monetaria,
rM ATOM, rM LTOW, pNMA g (NML representam a taxa de rendibilidade de cada um destes
agregados, M [VetPooling representa o resultado liquido da reparticio do rendimento
monetdrio e, finalmente, Outros agrega todas as restantes rdbricas de resultados.

O resultado liquido da reparti¢do do rendimento monetério corresponde a diferenca
entre o direito que cada BCN tem a uma quota-parte dos rendimentos monetarios
partilhados do Eurosistema, correspondente a sua quota-parte na chave de capital do
Eurosistema, k, multiplicada pelos rendimentos monetarios partilhados do Eurosistema,
MIghared, menos a contribuigdo nacional para esta receita, que denotamos por C. Esta
contribuigdo ja se encontra registada na demonstragdo dos resultados de cada BCN antes
do calculo da reparticdo do rendimento monetério.

Substituindo M NetPooling por k. M1 g’gﬁged — C, obtém-se,

LTotal

IBPT = pMAT™ ppaTotal _ oML ppTotal o g pppghared ¢

(A.2)
4+ pNMA NArA — o NML N AL 4 Outros

Seguindo o método semi-direto apresentado na sec¢do 3, o contributo de cada BCN
para o rendimento monetdrio partilhado do Eurosistema é dado por:

C = TMAShaTEd.MAShared + MRO.M ANonShared _ 74MLT"t“l.]\JLTOMZ + MRO.Gap,
(A3)

MAShared representa a taxa de rendibilidade dos ativos com rendimento partilhado

detidos pelo BCN e M A5"e¢d denota o valor contabilistico destes ativos.

Somando e subtraindo r M ANenShared ‘por forma a agregar a totalidade
do rendimento dos ativos relacionados com a politica monetdria, e colocando em
evidéncia os ativos com rendimento ndo partilhado, a expressdo acima pode ser escrita
como:

O — MAT ! 4 fTotal _ (TMANonShared M RO) M ANonShared _ MLt 3 Total

onde r

MANonShared

+ M RO.Gap
(A4)
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Substituindo a equagdo A.4 na equagdo A.2, e cancelando o rendimento de todos
os ativos relacionados com a politica monetaria e os custos de todos os passivos
relacionados com politica monetdria, obtém-se:

IBPT = k.MIp5et + (TMAN"”SM M RO) M ANonShared
(A5)

+ (PVMANMA — rMMLNML — MRO.Gap) + Outros

A.2. Decomposig¢do do rendimento monetdrio partilhado

Comecamos por notar que o contributo de cada BCN para o rendimento monetario
partilhado total do Eurosistema (equacdo A.3) pode ser dividido entre os rendimentos
gerados pelos créditos intra-Eurosistema, remunerados a taxa MRO, e os rendimentos
gerados por todos os outros ativos relacionados com a politica monetaria, que podem
ter taxas de rendibilidade diferentes. Em particular, o rendimento dos titulos depende da
taxa de cupdo e do preco a que estes foram adquiridos no mercado secundario, enquanto
as TLTRO podem ser remuneradas abaixo da taxa MRO. Denotamos os créditos intra-
Eurosistema por IC, os outros ativos com rendimento partilhado por M ACtherShared g
a remuneracdo média de todos os outros ativos monetérios com rendimento partilhado
por T'MAOtherShared.

Relativamente as responsabilidades de politica monetaria, estas podem ser repartidas
entre notas, responsabilidades intra-Eurosistema, reservas minimas obrigatérias e
reservas excedentarias. Estes agregados sdo denotados por M, IL, M RR e EL. As notas
emitidas ndo sdo remuneradas. As responsabilidades intra-Eurosistema e as reservas
obrigatérias sdo remuneradas a taxa MRO. As reservas excedentdrias sdo remuneradas
a DFR.2 Substituindo estes termos na equacdo A.3 obtém-se,

C = MRO.IC 4 pMA7" 507 yp gOtherShared o nrpoy pp ANonShared
—[0.M + MRO.IL + MRO.MRR + DFR.EL] + MRO.Gap (8.6
Juntando a maioria dos termos remunerados a taxa MRO, obtemos:
C = MRO. (Gap L (IC—1IL) + MANonShaTed> | pMAOBrSIared ) o OtherShared .

—[0.M + MRO.MRR+ DFR.EL]

Notando que o gap é a diferenca entre passivos e ativos relacionados com a politica
monetdria, e portanto M LTotal _ ppATotal _ GQap =0, podemos escrever:

M AOtherShared MAOtherShared

C =MRO. (Gap + (IC _ IL) 4 MANonShared) +r
. (A8)
—[0.M + MRO.MRR + DFR.EL] + PR. ( agpTotal _ g gTotal _ Gap)

23. Desde 2019, com a introdugdo do sistema two-tier, uma fracdo significativa das reservas excedentérias
ficou isenta de uma remuneracdo igual & DFR com valor negativo. Assim, esta fracdo ficou efetivamente
remunerada a 0. Dado que a taxa MRO foi igual a 0 durante este periodo, esta fracdo das reservas
excedentdrias é incluida no agregado das reservas minimas obrigatoérias.
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Juntando os termos, obtemos:
C = PR.M + (PR — MRO).MRR+ (PR — DFR) .EL

_|_ <TMAOtherShared B PR) ,MAOtherShaTed ' (A'9)
+ (MRO — PR) . (Gap +IC—-1L+ MANOnSha'red>

Somando todas as contribui¢des nacionais, podemos definir o rendimento monetario
partilhado agregado do Eurosistema como:

MIghared — PR Mpyg + (PR — MRO).MRRpyr + (PR — DFR).ELpyg
+ (PMARR — PR M AQ gy Shared . (A.10)

+(MRO — PR). (Gappur + (ICsur — ILpur) + MANgE" ")

No texto principal, o termo associado ao excesso de liquidez desaparece porque se
assume que, no caso de existir excesso de liquidez, a taxa de juro de politica é igual a
DEFR. O excesso de liquidez representa uma fonte adicional de rendimento monetério
desde que seja positivo e a taxa de juro de politica esteja acima da DFR, o que pode
ocorrer na transi¢ao entre os sistemas de corredor e floor.

A.3. Decomposic¢do do rendimento ndo monetdrio

Os rendimentos ndo monetdrios podem ser também decompostos de modo a destacar
os contributos da carteira de investimentos, dos passivos ndo relacionados com a
politica monetdria, do gap e dos buffers financeiros. Tendo por base a decomposicdo do
rendimento ndo monetdrio apresentada na equagdo A.5 e notando que o custo dos buffers
financeiros é 0, podemos escrever:

NMI = r"MANMA — pNMENML — MRO.Gap — 0.Buf fers. (A.11)

Tal como no caso do rendimento monetério partilhado é possivel decompor o
rendimento ndo monetdrio comparando a sua remunera¢do com a taxa de juro de
politica. Para isso, basta notar que NMA — NML — Gap — Buf fers = 0. Subtraindo
essa expressdo a equagdo anterior, multiplicada pela taxa de juro de politica, obtém-se:

NMI = (VM4 — PR) NMA - (r"M* — PR) NML — (MRO — PR) .Gap
. (A12)
+ PR.Buf fers
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