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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Janeiro 2025

1. Esta edicdo da Revista de Estudos Econdmicos (REE) divulga quatro estudos. O
primeiro analisa a parcela do trabalho no rendimento ao nivel da empresa. O segundo
propde um indicador para avaliar os riscos no setor bancdrio na perspetiva dos
mercados financeiros. O terceiro compara o comportamento de vérios indicadores de
tendéncia da inflacdo no recente episédio inflacionario. O ultimo estudo, apresentado na
forma de sinopse, identifica quatro aspetos a ser considerados na avaliagdo da estratégia
de politica monetdria a decorrer, no Eurosistema, em 2025.

2. O estudo de abertura desta REE, de Pereira, procede a uma caraterizagdo do
comportamento do labour share — doravante referido neste editorial como “a parcela
do trabalho no rendimento” — ao nivel da empresa. Para o efeito o autor recorre aos
dados de natureza contabilistica disponiveis na Informa¢do Empresarial Simplificada,
referentes ao periodo de 2006 a 2021. A amostra cobre cerca de 550 mil empresas.

O estudo evidencia que, em Portugal, a parcela do trabalho no rendimento flutuou,
em termos agregados, em torno de 3/5, ao longo do periodo 2006-2021. A distribui¢do
da parcela do trabalho, ao nivel da empresa, é marcadamente assimétrica positiva.
Existe também uma grande heterogeneidade por empresa e por setor de atividade
econdmica. Verifica-se, ainda, que empresas de maior dimensdo, como indicado pelo
valor acrescentado, apresentam parcelas de trabalho menores.

O estudo recorre a regressdes multivariadas para obter trés resultados principais:

(i) A parcela do trabalho tem uma (ligeira) correlagdo positiva com o rdcio capital-
produto, evidenciando a prevaléncia de alguma complementaridade entre os fatores
produtivos capital e trabalho;?

E-mail: pneves@bportugal.pt

1. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nido
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

2. Ouseja, a elasticidade de substituigdo entre os dois fatores de produgéo é menor do que um.
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A parcela do trabalho estd negativamente correlacionada com o peso da empresa nas
vendas do setor; ou seja, e tomando esta tiltima varidvel como uma aproximacao ao
poder de mercado da empresa, um maior peso de mercado traduz-se na capacidade
de praticar margens de lucro mais elevadas e, em resultado, numa menor parcela do
trabalho;

Existe também uma correlacdo negativa entre a parcela do trabalho e a proporcao de
consumos intermédios importados, o que estard em linha com a literatura que tem
concluido por uma associagdo negativa entre a internacionalizagdo das empresas e a
parcela do trabalho.

3. Um trabalho seminal® de Nicholas Kaldor, de 1961, identificou seis factos esti-

lizados do crescimento econémico, o primeiro dos quais consistia na constancia, no
longo prazo, das parcelas do trabalho e do capital no rendimento nacional. Contudo, a

partir dos anos 80, tem-se verificado, globalmente, uma tendéncia de reducao da parcela

do trabalho no rendimento, pondo em causa a validade da regularidade estatistica

identificada por Kaldor. Alguns resultados? relevantes sdo os seguintes:

(i)

A parcela do trabalho no rendimento nos EUA situava-se, em 2022, no valor mais
baixo desde a Grande Depressédo, apresentando uma tendéncia de decréscimo desde
o fim da Segunda Guerra Mundial (redugdo de 7 pontos percentuais); a diminui¢ao
da parcela do trabalho ocorreu para a generalidade dos setores de atividade;

Esta tendéncia verificou-se também em termos globais, tendo-se registado uma
redugdo da parcela do trabalho de 6 pontos percentuais a partir de 1980;

Na Unido Europeia, também se observou uma redugdo da parcela do trabalho no
rendimento, concentrada nas décadas de 80 e de 90; a partir dai, as flutuacoes
daquela ndo parecem evidenciar uma alteragdo estrutural (resultado que foi igual-
mente obtido para Portugal no estudo de Pereira);

Existem economias para as quais a parcela do trabalho no rendimento ndo tem
apresentado uma tendéncia de decréscimo (China e India).

3. Kaldor, Nicholas (1961), Chapter 10: Capital Accumulation and Economic Growth”, em Capital
Accumulation and Economic Growth, MacMillan and Co., pp 177-222.

4. Ver, por exemplo: “Perspectives on the labor share”, Loukas Karabarbounis, (2024), NBER Working
Paper 31854; “The labour income share in the euro area”, Quarterly Report on the Euro Area, Volume 17,
No 4, (2018), pp 41-57.
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A literatura econémica tem apresentado vérias explicagdes® para esta reducdo da
parcela do trabalho no rendimento. Sem preocupacdo de exaustividade, apresentam-se
algumas explicagoes possiveis:

(i) transformacgdes na estrutura produtiva (aumento de peso de setores de atividade
com menores parcelas de trabalho no rendimento);

(ii) alteragdo na estrutura do emprego (de trabalhadores por conta de outrem para
trabalhadores por conta prépria);

(iii) globalizacdo da estrutura produtiva (tendéncia que foi interrompida recentemente)
com a transferéncia para o exterior de processos produtivos com maior componente
de fator produtivo trabalho;

(iv) alteragdes no funcionamento do mercado de trabalho que resultem numa redugdo
do poder negocial dos trabalhadores;

(v) alteragdes no mercado do produto conducentes a uma diminui¢do da concorréncia
(aumento de margens de lucro), por exemplo através de um peso maior de empresas
com maior grau de digitalizagdo e menor contetido de fator produtivo trabalho;

(vi) alteragdo das tecnologias produtivas que materialize um aumento da procura de
capital em relagdo ao trabalho;

(vii) subida dos precos das matérias-primas, induzindo uma reducdo da parcela do
trabalho, no caso de existir uma relagdo de complementaridade entre matérias-
primas e trabalho.

A avaliacdo do poder explicativo destes vérios fatores constituird seguramente um
elemento central da investigacdo econdmica.

4. O segundo estudo da REE, de Brdutigam, Saldias e Scheicher, oferece uma
nova métrica — o system-wide Bank Risk Sentiment Tracker (sSBRST) — para avaliar o
sentimento de mercado em relacdo ao sistema bancéario (ou, mais concretamente, os
maiores bancos dos sistemas bancérios europeu e norte-americano). O sBRST utiliza
informagdo didria sobre institui¢des bancarias cotadas para os principais mercados
financeiros, constituindo uma alternativa a indicadores semelhantes bem estabelecidos
na literatura.® Este tipo de indicadores reveste-se de grande utilidade j4 que pode

5. O estudo de Pereira apresenta os principais fatores para a reducdo da parcela do trabalho no
rendimento. Veja-se também os estudos citados na nota de pé de pagina anterior.

6. Como os indicadores CoVaR e SRISK, veja-se: “CoVaR”, (2016), Adrian, Tobias e Marcus Brunnermeier,
The American Economic Review 106(7):1075-1741; “SRISK: A conditional capital shortfall measure of
systemic risk”, The Review of Financial Studies 30(1): 48-79.
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identificar periodos de risco para a estabilidade financeira.

O sBRST sumariza num tinico valor um conjunto vasto de informagado de mercado,
tanto de precos como de quantidades, cobrindo cinco dimensdes principais de risco
— desempenho do setor bancério, liquidez, volatilidade, risco de crédito e diregdo de
mercado — para os mercados acionista, de crédito e de opgdes.

O estudo calcula o indicador sBRST no periodo 2011-2024, para a 4rea do euro e
para os Estados Unidos da América (EUA). Através de uma visualizagdo grafica muito
informativa, os autores identificam periodos de stress (elevado stress), definidos como
valores entre os percentis 75-90 (acima do percentil 90) em termos da distribuicdo
histérica do indicador sBRST. O foco da anélise esta no periodo de stress bancario de
2023 (the 2023 banking sector turmoil).

As principais conclusdes sdo as seguintes:

(i) Em 2023, o periodo de elevado stress bancario foi muito mais acentuado e prolon-
gado nos EUA do que na drea do euro; com efeito, nos EUA, o sBRST situou-se em
stress elevado entre marco de 2023 e o final do ano e em stress até ao final de maio
de 2024;

(ii) Na &rea do euro o indicador sBRST apenas excedeu o percentil 90 num periodo
limitado (marco e, em menor grau, abril), situou-se entre os percentis 75 e 90 até ao
final de maio, e, a partir dai, assumiu valores centrais, sem nenhuma indicacdo de
stress financeiro;

(iii) Considerando uma perspetiva temporal mais longa, o stress bancério na area do
euro atingiu o pico em 2012 (na crise double-dip), marcadamente acima dos valores
de marco de 2023; neste tltimo periodo, os niveis de stress ficaram préximos (mas
ainda assim ligeiramente abaixo) dos registados no periodo da pandemia;

(iv) Nos EUA, o stress mais elevado verificou-se em 2023, e foi préximo do registado
no periodo da pandemia, ndo sendo possivel a comparagdo com a Grande Crise
Financeira (GCF), por este periodo nao estar incluido na amostra.

Tem havido desenvolvimentos relativamente recentes no sistema financeiro das
principais economias que sdo muito importantes: o aumento do peso do setor financeiro
ndo bancdrio; a alteragdo nas formas de crédito as maiores empresas ndo financeiras que
cria novos mecanismos de interligacdo entre os setores financeiros bancério e ndo ban-
cario; o desenvolvimento de regulagdo macroprudencial sem nenhum enquadramento
compardvel para o setor ndo-bancério; o aumento da importancia do papel de canais
digitais e das redes sociais no comportamento dos depositantes bancérios.
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Justifica-se, assim, que indicadores como o sBRST sejam avaliados de forma continua
para garantir que continuam a captar os principais desenvolvimentos nos mercados
tinanceiros e a identificar com tempestividade os episédios de stress financeiro.

5. O foco do estudo de Brautigam, Saldias e Scheicher - o stress bancario de 2023
- beneficia de algum enquadramento. Um estudo recente do NBER,” dos economistas
Acharya, Brunnermeier e Pierret, identifica os principais eventos de stress financeiro
nos EUA nos ultimos 100 anos. Estes autores descrevem 11 periodos mais recentes de
stress financeiro, de 1973 a atualidade, e 5 eventos que ocorreram no periodo 1927-1972
(dos quais se destaca a Grande Depressao).

E interessante enumerar os 11 periodos de stress financeiro identificados no estudo
para os ultimos 50 anos:

(i) Inflagdo elevada nos EUA na sequéncia do primeiro choque petrolifero (1973-1974);
(ii) O crash do mercado acionista (1978-1982);

(iii) A crise de poupangas e empréstimos (1984-1986), em que foram a faléncia, nos EUA,
cerca de mil associa¢des de poupancas e empréstimos (aproximadamente 1/3 do
total);?

(iv) A crise do fundo Long-Term Capital Management (1997-1998), que forcou a uma
intervencdo do governo dos EUA para evitar o colapso dos mercados financeiros;

(v) A bolha dotcom (2000-2002) caraterizada por um investimento massivo em empresas
relacionadas com a internet, no periodo 1995-2000, a que se seguiram colapsos nas
cotagdes acionistas de mar¢o de 2000 a outubro de 2002 (quando o NASDAQ atingiu
os valores minimos);

(vi) A Grande Crise Financeira (2007-2008);

(vii) A crise dos soberanos na area do euro (2011);

(viii) O choque do preco do petréleo (2014-2016), em que o prego do barril desceu de 100
dolares para menos de 30;

(ix) A pandemia de COVID-19 (2020-2021);

7. Acharya, Viral V., Markus K. Brunnermeier e Diane Pierret (2024), “Systemic risk measures: taking
stock from 1927 to 2023”, NBER Working Paper 33211, novembro de 2024.

8. Referida em lingua inglesa como Saving and loan crisis.
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(x) A crise energética na sequéncia da invasdo da Ucrania (2021-2022);

(xi) E, finalmente, a crise bancaria de 2023, em que se verificou a faléncia de trés
institui¢des bancarias nos EUA — Silicon Valley Bank, Signature Bank of New York
e First Republic Bank — e a aquisi¢do do Credit Suisse pela UBS.

O estudo carateriza estes eventos em termos do comportamento de varidveis finan-
ceiras, como o spread das obrigacdes de empresas e 0os mercados acionistas. O episddio
de stress mais acentuado nos tltimos 50 anos, apesar de nao ter sido o mais longo (durou
18 meses), foi, como seria de esperar, a GCF. A bolha das dotcom e os eventos de stress
financeiro dos anos 70 foram também muitos pronunciados. Nesta perspetiva historica,
a crise bancdria de 2023 constituiu uma das mais curtas e menos intensas em termos de
variacao dos indicadores financeiros.

A crise bancaria de 2023 representa, ainda assim, a maior perturbagdo do sistema
bancéario desde a GFC. As faléncias dos bancos acima referidos causaram uma crise de
confianga no sistema bancario, especialmente intensa nos EUA, que prevaleceu de marco
até ao final de 2023. Justifica-se, por isso, que tenham sido publicados vérios relatérios
para avaliar as causas destes incidentes, a resposta das autoridades e, finalmente,
possiveis ensinamentos em termos de atividade de supervisdo e de regulacdo. A titulo
ilustrativo refiram-se os relatérios do BCBS’ do BIS, FSB,!? Geneva Reports,11 entre

outros.12

6. O terceiro estudo desta REE, de autoria de Gouveia, Quelhas e Serra, avalia o
comportamento de 12 medidas de inflacdo subjacente — medidas que possam identificar
a tendéncia de inflagdo, isolando-a do efeito de perturbagdes pontuais nos precos — com
foco no recente episédio de inflagdo iniciado no primeiro semestre de 2021.

Estes indicadores de inflacdo sdo obtidas através de trés procedimentos diferentes:
aqueles que resultam da exclusdo (permanente ou temporaria) de componentes do
indice de pregos; a primeira componente principal, que constitui um puro procedimento
estatistico; e medidas que sdo baseadas nalgum tipo de modelizacdo econémica. Estes

9. “The 2023 banking turmoil and liquidiy risk: a progress report. A report to G20 Finance Ministers and
Central Bank Governors”, de outubro de 2024; “Report on the 2023 banking turmoil” de outubro de 2023.

10. “Deposit Behaviour and Interest Rate and Liquidity Risks in the Financial System: Lessons from the
March 2023 banking turmoil”, de outubro de 2024; “2023 Bank Failures: Preliminary Lessons learnt for
resolution”, de outubro de 2023”.

11. “Much money, little capital, and few reforms. The 2023 banking turmoil”, editado por Angeloni,
Ignazio, Stijn Claessens, Amit Seru, Sascha Steffen e Beatrice Weder di Mauro, Geneva Reports on the
World Economy, no. 27, CEPR Press.

12.  Veja-se ainda: “Banking Turmoil and regulatory reform”, Acharya, Viral, Elena Carletti, Fernando
Restoy e Xavier Vives, (2024), The Future of Banking 6, Center for Economic Policy Research e IESE-
Business School, University of Navarra; “Lessons Learned from the CS Crisis”, FINMA Report, 19
December 2023.
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12 indicadores foram aferidos com recurso a trés critérios: avaliacdo dos momentos da
distribuicdo (média e dispersdo, em particular), capacidade de previsdo (in-sample e out-
of-sample) e sensibilidade ao ciclo econémico.

Os autores concluem que o indicador que, em termos gerais, se comportou melhor a
luz dos critérios referidos foi o PCCI (Componente Persistente e Comum da Inflacdo),
indicador baseado num modelo de fatores dinamico generalizado. Como o estudo
evidencia também o indicador que apresentou um melhor desempenho, antes do
episodio recente de inflagdo, foi a primeira componente principal.

O estudo de Gouveia, Quelhas e Serra documenta, assim, a importancia de acompa-
nhar vérios indicadores de inflacdo subjacente, reavaliando as propriedades de cada um
de uma forma continua. O estudo permite concluir também que a medida mais utilizada
dos indicadores considerados — a inflagdo subjacente, que exclui do seu cdlculo os bens
alimentares ndo processados e a energia — ndo constitui, a luz dos critérios utilizados,
uma medida satisfatoria.

7. Em 2021, o Banco Central Europeu (BCE) conduziu uma revisdo da sua estratégia
de politica monetaria. No pardgrafo final do comunicado entdo divulgado, o BCE
definiu que a avaliacdo seguinte da estratégia de politica monetdria decorreria em 2025.
A sinopse de Carvalho, Costa, Garcia, Gomes e Ribeiro identifica quatro questdes que
merecem uma reflexdo aprofundada neste exercicio:

(i) Devera ser reconsiderada a opgdo de privilegiar uma politica monetéria persistente
na proximidade do limite inferior efetivo das taxas diretoras do BCE? Deverd a
opcdo de privilegiar uma politica vigorosa ser estendida também a situagdes em
que a inflagdo se encontra acima do objetivo?

(ii) Deverd ser reavaliada a utilizagdo de forward guidance na condugdo da politica
monetdria?

(iii) Devera uma ancora nominal de longo prazo (taxa de juro neutral) ter um papel mais
explicito na condugao de politica monetaria?

(iv) Devera a estratégia de politica monetaria atribuir um peso maior a consideragdes
de atividade econémica e de emprego, sem prejuizo do objetivo de estabilidade de
pregos?

A sinopse, que ndo da uma resposta final a cada uma destas questdes, apresenta os
principais aspetos — prds e contras — que deverao ser considerados na discussdo de cada
uma.
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Uma andlise da parcela do trabalho no rendimento (labour share) ao
nivel da empresa em Portugal

Manuel Coutinho Pereira

A fragdo do rendimento total auferida pelo fator trabalho, designada como parcela do
trabalho, pode ser medida para um pais, para um setor da economia ou para uma
empresa. Esta varidvel reflete o0 modo como o rendimento gerado pelas empresas é
dividido entre os trabalhadores e os proprietarios do capital. O pressuposto partilhado
pelos economistas de que a parcela do trabalho seria aproximadamente constante no
longo prazo foi posto em causa por uma tendéncia de queda nos Estados Unidos e em
alguns paises europeus, nas tltimas décadas.

Neste artigo, realiza-se uma andlise da parcela do trabalho ao nivel da empresa
em Portugal, para os setores mercantis ndo financeiros, de 2006 a 2021, utilizando
informagdo contabilistica detalhada. A mediana da parcela do trabalho oscilou entre
0,75 e 0,85, acima do nivel agregado - o qual corresponde a média dos valores ao nivel
da empresa ponderada pelos pesos no valor acrescentado - que oscilou entre 0,57 e
0,64 (Grafico 1). Esta diferenca deve-se ao facto de a parcela do trabalho tender a ser
menor nas empresas com maior peso no valor acrescentado. Ao nivel setorial, porém,
verifica-se uma heterogeneidade considerdvel (Gréfico 2). Numa andlise transversal, a

2008 2012 2016 2021

—— Mediana —— Agregado

GRAFICO 1: Evolugdo da parcela do trabalho, 2006-2021

Nota: A linha vertical marca o minimo da atividade econdmica (em termos do valor acrescentado real
agregado), em 2013.
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GRAFICO 2: Parcela do trabalho (médias 2006-2021), por classes e sec¢des da CAE

Nota: As classes da Classificagdo das Atividades Econémicas (CAE) - que correspondem a uma
desagregacdo setorial a quatro digitos - estdo agrupadas por seccdes da CAE e ordenadas de forma
crescente segundo a respetiva parcela do trabalho; a linha horizontal a tracejado é o valor agregado para
0s setores mercantis ndo financeiros.

Gas
Agua

Agricult.
Ind. ext

Ind. transf.
Eletr.
Construg.
Comércio
Transp.
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Serv. comun
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variabilidade da parcela do trabalho entre empresas estd essencialmente relacionada
com a produtividade nominal e ndo com os salérios.

Na&o se observa um declinio estrutural da parcela do trabalho em Portugal no periodo
(relativamente curto) analisado; os seus movimentos parecem ser determinados pelo
ciclo econémico. A parcela do trabalho agregada aumentou durante a recessao de 2008-
2013 e, ap6s alguma diminuigdo no inicio da fase de expansao, voltou a crescer a medida
que a recuperacdo econémica ganhou forca. Os movimentos agregados da varidvel
podem ser decompostos numa componente intra-empresa, que varia de forma oposta
ao ciclo (particularmente forte para empresas com uma parcela do trabalho elevada),
combinada com uma componente entre-empresas que se move em linha com o ciclo
(captando a realocagdo do valor acrescentado ao longo da distribui¢do da parcela do
trabalho).

Nas empresas portuguesas, a parcela do trabalho tem uma ligeira correlagdo positiva
com o racio capital-produto, indicando que o capital e o trabalho sdo complementares
(a elasticidade de substituigdo entre os dois fatores de produgdo é menor que um).!
No entanto, existem diferentes graus de substituibilidade entre capital e trabalho ao
nivel dos setores desagregados e, para muitos deles, uma elasticidade de substituigdo
unitdria (implicando uma parcela do trabalho constante) fornece uma boa aproximacao.
A parcela do trabalho estd negativamente correlacionada com o peso da empresa nas
vendas do setor (aproximando o poder de mercado) e com a exposi¢do a consumos
intermédios importados (aproximando a integragdo no comércio externo).

1. A elasticidade de substituicdo entre o capital e o trabalho mede a variacdo percentual no rdcio capital-
trabalho como resposta a uma variagdo percentual no racio entre o salério e o custo do capital.
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Uma analise da parcela do trabalho no rendimento
(labour share) ao nivel da empresa em Portugal

Manuel Coutinho Pereira
Banco de Portugal
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Resumo

Neste artigo, estuda-se a parcela do trabalho no rendimento das empresas portuguesas, de 2006
a 2021. As empresas pertencentes aos segmentos inferiores da distribui¢do da varidvel tém pesos
comparativamente superiores no valor acrescentado. Além disso, a variabilidade da parcela do
trabalho entre as empresas estd mais associada a diferencas na produtividade nominal do que a
diferencas nos saldrios. Os movimentos na varidvel ao longo do periodo tiveram essencialmente
uma natureza ciclica, ndo evidenciando uma tendéncia clara. Ocorreu uma variagdo intra-
empresa marcadamente contra-ciclica, mitigada por efeitos de composicdo pré-ciclicos. Uma
analise da associagdo entre a parcela do trabalho, a tecnologia e as caracteristicas das empresas
indica uma ligeira correlacdo positiva com o récio capital-produto e negativa com o poder no
mercado do produto e as importagdes de bens intermédios. (JEL: E25, J30, L10)

1. Introducgao

parcela do trabalho no rendimento tem sido objeto de muita atengdo na tltima
década, a medida que a distribuicdo do rendimento entre trabalho e capital

voltou ao debate econémico. Tal foi impulsionado pelo reconhecimento de que

a parcela do trabalho se encontra em declinio, particularmente nos Estados Unidos,
no seguimento dos trabalhos de Elsby et al. (2013), Karabarbounis e Neiman (2014) e
Piketty e Zucman (2014). A configuracdo exata desse declinio permanece controversa.
De facto, os estudos variam significativamente quanto a definicdo da varidvel, aos dados
utilizados (ao nivel da empresa, do setor ou do pais) e as atividades econémicas em que
se concentram. H4, no entanto, algum consenso de que a parcela do trabalho nos Estados
Unidos estd abaixo do nivel verificado até as décadas de 80 e 90 (Grossman e Oberfield

Agradecimentos: O autor agradece a recolha dos dados e o apoio prestado na utilizagdo dos mesmos pelo
BPLIM - Laboratério de Investigacdo em Microdados do Banco de Portugal. O autor agradece ainda a
discussdo com os participantes num seminério do Departamento de Estudos Econémicos e os comentérios
de Nuno Alves, Jodo Amador, Carlos Coimbra, Claudia Duarte, Sénia Félix, José Ramos Maria, Pedro
Duarte Neves e Laszl6 Tétényi. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor, ndo
coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros ou omissdes
sdo também da exclusiva responsabilidade do autor.

E-mail: mpereira@bportugal.pt



4 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2025

2022). Uma tendéncia andloga é observavel na Europa, embora menos acentuada nos
ultimos anos e com heterogeneidade entre os paises (European Commission 2018).

Tal evidéncia vem pdr em causa um dos factos estilizados do crescimento
econdmico de Kaldor, consensual desde meados do século XX, designadamente a
estabilidade da proporcdo do rendimento auferida pelo trabalho no longo prazo.
Estes desenvolvimentos tém ainda implicagdes para a distribuicdo do rendimento
(Atkinson 2009). O rendimento do trabalho encontra-se distribuido de forma mais
equitativa comparativamente as restantes classes, pelo que uma queda da parcela do
trabalho podera significar um aumento da desigualdade e, até mesmo, a exclusdo de
certos grupos populacionais (por exemplo, dos trabalhadores com qualifica¢des baixas)
dos beneficios do crescimento econdémico. Apés os trabalhos iniciais, varios estudos
tentaram caracterizar o declinio na parcela do trabalho e estabelecer as suas causas (Aum
e Shin 2020; Grossman e Oberfield 2022), frequentemente utilizando dados transversais
ou de painel.

Entre as vdrias explicacdes apresentadas na literatura, vale a pena destacar as
seguintes. Karabarbounis e Neiman (2014), Acemoglu e Restrepo (2019), Oberfield e
Raval (2021) e Hubmer (2023) enfatizam o enviesamento das altera¢des tecnoldgicas. As
empresas poderdo estar a procurar mais capital relativamente ao trabalho nas tltimas
décadas, como resultado, por exemplo, de uma diminui¢do do preco (ou de um aumento
da produtividade) do capital, ou da introdugao de novos tipos de capital que substituem
mais o trabalho do que as formas tradicionais. Elsby et al. (2013), Abdih e Danninger
(2017) e vom Lehm (2018) focam-se na globalizacdo. Tarefas intensivas em trabalho
que anteriormente eram realizadas internamente podem ter sido transferidas para o
exterior, alterando a composi¢do da producdo em favor de setores com menor parcela
do trabalho. Ainda em relacdo a globalizacdo, Vincenzi e Kleinman (2020) destacam
o aumento no preco das matérias-primas causado pela ascensdo da China, o qual
poderd ter tido um impacto negativo na parcela do trabalho, se as matérias-primas
e o trabalho forem complementares. Autor et al. (2020) e Barkai (2020) destacam o
papel do poder no mercado do produto. Aumentos nos lucros puros (evidenciados, por
exemplo, pelo aumento das margens de lucro ou da concentracdo) terdo levado a uma
diminuicdo da parcela do trabalho. Estes desenvolvimentos poderdo estar associados
ao surgimento de empresas de alto crescimento (superstar firms), tirando partido da
flexibilizagdo das politicas de concorréncia ou do progresso tecnolégico. Outro conjunto
de explicagdes invoca um declinio no poder de mercado dos trabalhadores (Azar et al.
2020; Stansbury e Summers 2020; Drautzburg et al. 2021). Tal podera ter ocorrido devido
a desregulamentagdo do mercado de trabalho, redugdo da sindicalizacdo ou aumento
do poder de monopsénio, permitindo que as empresas extraiam rendas ou reduzam as
rendas extraidas pelos trabalhadores. De notar que muitas destas explicagdes sdo, em
certa medida, endégenas aos movimentos na parcela do trabalho, ou seja, sdo causas
préximas em vez de causas fundamentais.

A andlise no artigo abrange os setores mercantis nao financeiros, de 2006 a 2021.
A mediana da parcela do trabalho nas empresas portuguesas oscilou entre 0,75 e 0,85,
acima do nivel agregado, que oscilou entre 0,57 e 0,64. Com efeito, o valor acrescentado
encontra-se alocado mais do que proporcionalmente aos segmentos inferiores da
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parcela do trabalho, o que tende a reduzir o seu nivel agregado. Contudo, existe
uma heterogeneidade considerdvel entre setores, refletindo principalmente tecnologias
de producdo diferenciadas. Além disso, as diferencas na parcela do trabalho entre
as empresas estdo mais associadas a produtividades nominais desiguais do que a
diferencas salariais.

No que se refere a evolugdo temporal, ndo existe uma tendéncia marcada na parcela
do trabalho agregada em Portugal (calculada a partir de microdados) no periodo
relativamente curto considerado; a respetiva variagdo parece ter sido dominada por
movimentos ciclicos. A parcela do trabalho registou um padrdo contra-ciclico durante
a recessdo de 2008-2013, refletindo principalmente uma maior rigidez dos saldrios
e do emprego a baixa relativamente ao valor acrescentado; durante a expansao, a
partir de 2014, a varidvel diminuiu numa fase inicial, voltando a aumentar com
o fortalecimento da recuperacdo econémica. O artigo relaciona-se, nesta parte, com
literatura que aborda o perfil da parcela do trabalho ao longo do ciclo econémico, a
qual encontrou evidéncia de contra-ciclicidade para os Estados Unidos e outros paises
da OCDE (Boldrin e Horvath 1995; Gomme e Greenwood 1995; Giammarioli et al.
2002). Ao nivel micro, ocorreu uma acentuada variagdo contra-ciclica intra-empresa,
particularmente importante nos segmentos superiores da variavel. Tal foi, no entanto,
mitigado ao nivel agregado por um efeito pré-ciclico entre-empresas, ou seja, por uma
recomposi¢do do valor acrescentado em diregdo oposta a distribui¢do da parcela do
trabalho.

Na altima parte do artigo, estuda-se a relagdo da parcela do trabalho com a tecnologia
e as caracteristicas das empresas, incluindo alguns fatores anteriormente enunciados
como explicando movimentos da varidvel, mas com uma énfase transversal em vez de
temporal. Mostra-se que a parcela do trabalho e o racio capital-produto tém uma ligeira
correlagdo positiva, indicando que o capital e o trabalho sdo complementares. Além
disso, a substituibilidade entre o capital e o trabalho é heterogénea ao nivel dos setores
desagregados. Uma elasticidade de substitui¢do unitaria - que implica uma parcela do
trabalho constante - constitui uma boa aproximagdo para muitos deles. Finalmente,
verifica-se uma correlagdo negativa da parcela do trabalho com a quota da empresa
nas vendas setoriais e com a proporgdo de consumos intermédios importados, em
consonancia com a literatura acima mencionada.

A literatura sobre a parcela do trabalho em Portugal é escassa, valendo a pena
mencionar Lopes et al. (2021), que realizam uma andlise macro, e Oliveira (2022),
que utiliza microdados e se centra nas altera¢des tecnolégicas, estudando o papel das
ocupagdes na dindmica da varidvel.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A Seccdo 2 trata de questdes de
dados e medigdo. A Secgdo 3 faz uma andlise transversal da parcela do trabalho entre
empresas e setores. A Seccdo 4 debruga-se sobre a respetiva dinamica de 2006 a 2021.
A Secgdo 5 apresenta regressdes relacionando a parcela do trabalho com varidveis da
tecnologia e outros fatores que a literatura recente destacou como impulsionando os
seus movimentos. A Sec¢do 6 enumera as conclusodes.
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2. Dados e medicao

A andlise no artigo é baseada em dados detalhados de natureza contabilistica das
empresas portuguesas, de 2006 a 2021, reportados na Informagido Empresarial Simplificada
(IES). A parcela do trabalho (LS;;) mede o rendimento auferido pelo fator trabalho em
proporcao do total:

Wit Lt

LSy = 22
LT Y Py

ey

onde i e t indexam as empresas e os anos, W;; e L;; representam o saldrio e o emprego,
e Y e Py sdo o valor acrescentado bruto real e seu deflator, respetivamente. Neste
artigo, consideram-se os gastos com o pessoal (W;;L;;) reportados na demonstragdo de
resultados, e que incluem todos os tipos de remuneragao. O valor acrescentado bruto
nominal (Y;:P;;) é medido ao custo dos fatores, deduzindo as aquisi¢des de bens e
servigos das vendas e corrigindo dos impostos indiretos e subsidios.

A andlise abrange os setores mercantis ndo financeiros, excluindo as atividades
imobilidrias. Sdo considerados trés niveis de desagregacdo da Classificagdo Portuguesa
de Atividades Econémicas (CAE), que encaixam entre si: 509 classes (a quatro digitos),
68 divisdes (a dois digitos) e 12 sec¢des, também designadas no artigo por setores de
atividade. Estes setores sdo agricultura, indtstria extrativa, industria transformadora,
eletricidade e gas, d4gua, construcdo, comércio e reparacdo, transportes e armazenagem,
alojamento e restauragdo, servigos de comunicagao, servigos de consultoria e técnicos, e
servicos administrativos e de apoio.

O tratamento do rendimento dos trabalhadores por conta prépria coloca dificuldades
na medicdo da parcela do trabalho. A base de dados compreende as empresas ndo
financeiras, cobrindo apenas uma forma de trabalho por conta prépria, nomeadamente
por meio de sociedades unipessoais. As sociedades unipessoais representam cerca
de 26% das observagdes e 10% do valor acrescentado na base de dados. Os seus
proprietdrios podem receber remuneragdes, como gerentes, pela legislagdo fiscal, de
forma analoga a outros tipos de sociedades.

Os empresarios em nome individual e os trabalhadores independentes ndo sdo
abrangidos pela base de dados. Contudo, os gastos com o pessoal ndo estariam em geral
disponiveis nestes casos, pois 0s mesmos ndo sao aceites como custo para fins fiscais.
Assim, tais gastos teriam de ser imputados ao nivel individual (por exemplo, como
uma fragdo das vendas), o torna estas entidades menos adequadas para uma andlise
micro da parcela do trabalho.! De acordo com as estimativas agregadas publicadas pelo
Instituto Nacional de Estatistica (Empresas em Portugal - Resultados definitivos, 2021), essas
formas de trabalho por conta prépria representam cerca de 8% do valor acrescentado das
empresas nao financeiras.

1. Tal aplica-se também a outras andlises micro, dado que varidveis importantes - por exemplo, o valor
acrescentado bruto e o stock de capital - podem ser dificeis de calcular, ou mesmo néo se aplicar, a empresas
muito pequenas e aos trabalhadores independentes, que ndo tém de manter contabilidade organizada
quando a faturacdo esta abaixo de um certo limite.
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As remuneragdes poderdo estar sub-reportadas no caso dos proprietarios que
trabalham para as proprias empresas (ndo apenas nas sociedades unipessoais, mas de
uma maneira geral noutros tipos de sociedades). Como mencionado, a legislacao fiscal
permite que estes proprietdrios sejam remunerados, mas essa pratica provavelmente
difere entre as empresas. Num primeiro passo, usou-se a informacdo sobre os
trabalhadores ndo remunerados? e imputaram-se os seus saldrios com base nos salarios
médios dos trabalhadores da mesma empresa ou, se esta informacdo ndo existia,
da mesma divisdo da CAE. Num segundo passo, para as restantes observagdes
empresa/ano em que as remuneragdes eram nulas (bem como o emprego), mas a
faturacdo era positiva, assumiu-se que a empresa tinha utilizado algum trabalho.
Imputou-se um valor positivo para as remuneragdes e, subsequentemente, para o
emprego, usando as vendas e outras caracteristicas da empresa.

A anélise exclui as observagdes em que as empresas reportaram ter cessado atividade
ou um valor acrescentado nao positivo.? Além disso, a variavel foi aparada nos percentis
1 e 99. Nas regressoes relacionando a parcela do trabalho com a tecnologia e as
caracteristicas das empresas (Secgdo 5), o rdcio capital tangivel-produto aparece como
regressor. Nesta parte, foram excluidas as classes da CAE mais afetadas pela mudanga
no tratamento dos bens de capital usados em regime de concessdo, ap6s a passagem
do Plano Oficial de Contas para o Sistema de Normalizacdo Contabilistica, em 2010.
Para tais classes, uma parte importante dos ativos tangiveis usados na producdo sdao
registados como intangiveis segundo as regras contabilisticas atuais (Gouveia e Pereira
2022).4 As classes da CAE com menos de 100 observacdes no total, de 2006 a 2021,
também foram excluidas desta parte da andlise.

3. Analise transversal as empresas e aos setores de atividade

O painel (A) do Gréfico 1 mostra a distribui¢do da parcela do trabalho no rendimento
para as empresas portuguesas dos setores mercantis ndo financeiros, tomando 2019
como referéncia. Esta distribuigdo é assimétrica positiva, com uma grande concentracdo
de empresas a esquerda da moda e uma cauda longa a direita; a mediana situou-
se em 0,79 e a média, bastante acima, em 1,1. O primeiro e o terceiro quartis foram,
respetivamente, 0,57 e 0,98. O painel (B) mostra a alocagdo do valor acrescentado e do

2. A base de dados possui dados sobre o emprego remunerado e ndo remunerado, e 0 emprego a tempo
parcial e integral na empresa. Esses dados poderdo, no entanto, ser de menor qualidade do que os dados
contabilisticos.

3. Note-se que as observagdes com valor acrescentado nulo sdo por definicao excluidas do calculo da
parcela do trabalho; idéntico tratamento foi dado no caso de um valor acrescentado negativo. O conceito
de parcela do trabalho - versando a distribuicdo do rendimento gerado pela empresa - torna-se dificil de
interpretar quando este rendimento é nulo ou negativo.

4. Foram excluidas as classes da CAE que registaram quedas de 25% ou mais nos ativos tangiveis totais.
Embora haja alguma informagéao sobre o valor dos ativos em concessdo - por via da categoria de intangiveis
em que estdo atualmente registados - tal seria apenas uma aproximacéo, e uma discriminacéo por tipo de
capital ndo estd, de qualquer modo, disponivel.
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emprego ao longo da distribuigdo da parcela do trabalho. O valor acrescentado encontra-
se alocado de forma significativa ao segmento inferior da varidvel. Em contrapartida,
0 emprego concentra-se proximo da moda da distribuicdo da parcela do trabalho, em
torno de valores um pouco inferiores a 1.

frequéncia relativa
frequéncia relativa/proporgéo
i

[ P S ————

0 5 1 15 2
parcela do trabalho (classes)

parcela do trabalho (classes) —— freq. rel. empresas [ proporgdo VAB  [[11] proporgao emprego

(A) Histograma (B) Valor acrescentado e emprego por classes da
parcela do trabalho

GRAFICO 1: Parcela do trabalho: histograma e propor¢des do valor acrescentado e do emprego
ao longo da sua distribuicao (2019)

Nota: No painel (A), a linha vertical a cheio é a mediana e a linha a tracejado é a média. No painel (B), as
barras representam a proporcdo do valor acrescentado/emprego das empresas em cada classe da parcela
do trabalho.
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(A) Por setores (seccoes da CAE) (B) Por classes da CAE, agrupadas por setores

GRAFICO 2: Parcela do trabalho, médias 2006-2021

Nota: A linha horizontal a tracejado é o valor agregado para os setores mercantis ndo financeiros. No painel
(B), as classes da CAE estdo agrupadas por setores e ordenadas de forma crescente segundo a respetiva
parcela do trabalho.

Tal alocagdo do valor acrescentado faz diminuir o valor agregado da parcela do
trabalho, que é igual & média dos valores ao nivel das empresas ponderada pelo valor
acrescentado. Os painéis (A) e (B) do Grafico 2 apresentam a parcela do trabalho em
termos agregados, respetivamente, por sec¢des e classes da CAE (médias 2006-2021).
O valor para o conjunto das atividades econémicas situou-se em 0,6 (0,61 em 2019).
A indtstria extrativa, a eletricidade e gés, a 4gua, e as comunicagdes (devido ao peso
das telecomunicagdes) registam parcelas do trabalho abaixo da média, refletindo uma
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maior intensidade capitalistica (Banco de Portugal 2022); o alojamento e alimentagéo,
e os servicos administrativos e de apoio detém valores acima da média (painel A). A
desagregacdo por classes da CAE no painel (B) revela muita heterogeneidade intra-
setores, em consondncia com as respetivas tecnologias de produgao.
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Ind. transformadora ~ —— Servigos

GRAFICO 3: Histograma da parcela do trabalho na indtstria transformadora e nos servigos (2019)

Nota: As linhas verticais a cheio sdo as medianas, e as linhas a tracejado sdo as médias.
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(A) Valor acrescentado por classes da parcela do(B) Emprego por classes da parcela do trabalho
trabalho

GRAFICO 4: Histograma da parcela do trabalho e propor¢des do valor acrescentado e do emprego
ao longo da sua distribuicdo, na industria transformadora e nos servigos (2019)

Nota: As barras nos gréficos representam a propor¢do do valor acrescentado/emprego das empresas em
cada classe da parcela do trabalho.

Para aprofundar a andlise setorial, consideram-se agora a industria transformadora
e 0s «servicos» como um todo, incluindo vérios setores.” As distribui¢des da parcela
do trabalho sdo assimétricas positivas tanto na industria transformadora como nos
servigos, mas com uma cauda mais longa e uma média maior neste tltimo setor (Grafico

5. A saber: comércio e reparagdo, alojamento e restauragdo, comunicagdes (excluindo telecomunicagdes),
servicos de consultoria e técnicos, e servigos administrativos e de apoio. A agricultura, a indtstria extrativa,
a eletricidade e gds, a dgua, a construcado, os transportes e armazenagem, e as telecomunicagdes foram,
assim, excluidos desta parte da analise.
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3). Os pertis sdo semelhantes ao do conjunto dos setores, e 0 mesmo se verifica para
as medianas, ambas proximas de 0,8. O valor acrescentado e o emprego estdo mais
concentrados em segmentos baixos da parcela do trabalho na indtstria transformadora
do que nos servigos (Gréfico 4).

Kehring e Vincent (2021) documentam uma distribui¢do mais simétrica e uma
menor mediana (em cerca de 0.05) da parcela do trabalho na industria transformadora
nos Estados Unidos, em 2012 (ano final da sua amostra). Além disso, as empresas
na extremidade inferior da distribuicdo detétm uma propor¢do muito maior do valor
acrescentado. Tal cria um grande hiato entre as estatisticas agregadas e micro: a parcela
do trabalho em termos agregados estd cerca de 0.45 abaixo da mediana; nas empresas
portuguesas o hiato correspondente é cerca de 0.2.

3.1. Relagdo com o saldrio e a produtividade do trabalho nominais

A parcela do trabalho no rendimento é, por definicdo, igual a diferenga entre o saldrio
e a produtividade média do trabalho, em termos nominais. Por exemplo, esta parcela
tende a aumentar se os saldrios estiverem a crescer acima da produtividade, e a diminuir
se estiverem a crescer abaixo. Esta seccdo fornece evidéncia de como tal identidade se
materializa no caso as empresas portuguesas, com base em Kehring e Vincent (2021).
Mais formalmente, o logaritmo da parcela do trabalho pode ser escrito como:

W L P.Y;
log LSi; = log —“= = log Wi — log —+-2, 2)
Py Y it

onde i e t indexam as empresas e os anos, W, é o saldrio e P;;Y;;/L;; é a produtividade
média do trabalho, em termos nominais. O painel (A) do Gréfico 5 apresenta a relacdo
entre a parcela do trabalho e cada uma das duas varidveis, estimada a partir de
regressdes ndo paramétricas, ponderadas pelo valor acrescentado. Para evidenciar a
regido onde a maioria das empresas se encontra, a linha vertical a cheio representa
a mediana, e as linhas a tracejado representam os quartis inferior e superior. Por
construgdo, as curvas parcela do trabalho/salario e parcela do trabalho/produtividade
cruzam-se no ponto onde a parcela do trabalho é igual a 1 (ou o seu logaritmo é igual a
0).

O resultado mais marcante consiste na preponderancia da produtividade nominal
para a variabilidade da parcela do trabalho ao longo do tecido produtivo. O salério
varia comparativamente muito menos, o que aponta para a formacdo de saldrios num
ambiente competitivo. As empresas com baixa parcela do trabalho sdo mais produtivas
do que aquelas em que esta parcela é mais alta; as primeiras também pagam salarios
ligeiramente mais altos, mas o efeito da produtividade predomina. Em resumo, as
diferengas na parcela do trabalho no rendimento entre empresas ndo estdo associadas
a diferengas salariais, mas sim a distribui¢do dos ganhos de produtividades nominais
desiguais. Esta conclusdo também se verifica numa analise ndo ponderada. Infelizmente
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GRAFICO 5: Relagdo da parcela do trabalho com o saldrio/produtividade média do trabalho
nominais

Nota: O intervalo do eixo dos xx nos gréficos compreende os percentis 5 a 95 do logaritmo da parcela do
trabalho, ou do desvio percentual da empresa em relacdo ao valor anual da sua classe da CAE, conforme
aplicavel; a linha vertical a cheio é a mediana e as linhas a tracejado sdo os quartis inferior e superior.

os dados ndo permitem aprofundar a andlise, no sentido de destringar se esta evidéncia
se ficard a dever a produtividade real ou a diferentes pregos praticados pelas empresas.®

Estes resultados poderdo ser influenciados pelas tecnologias utilizadas nas diferentes
atividades econdmicas. Setores intensivos em capital, como eletricidade e gés, tendem a
ter parcelas do trabalho mais baixas (Secgdo 3) e maior produtividade média do trabalho,
ao contrario do que acontece para certos servigos. A fim de minimizar o impacto da
tecnologia, o painel (B) repete o exercicio, definindo cada uma das varidveis em termos
do desvio percentual em relacdo ao valor anual da classe da CAE da empresa.” De
acordo com esta defini¢do, as empresas com alta (baixa) parcela do trabalho sdo aquelas
que estdo acima (abaixo) do valor da sua classe, e da mesma forma para os salarios e a
produtividade. Curiosamente, os resultados praticamente ndo mudam em comparagdo
a especificagdo em logaritmos do nivel.

A evidéncia apresentada é consistente com os resultados de Kehring e Vincent (2021)
e pode ajudar a clarificar a importancia de alguns dos determinantes alternativos da
parcela do trabalho mencionados na introdugéo. O facto de os saldrios variarem pouco
ao longo dos segmentos da parcela do trabalho aponta para um menor relevo do poder
de mercado dos trabalhadores em relagdo a fatores como a tecnologia ou as margens, os
quais se repercutem sobre o valor acrescentado e a produtividade.

6. Na verdade, tais resultados ainda se mantém se se deflacionar o saldrio e a produtividade do trabalho
pelo deflator do valor acrescentado da divisdo da CAE da empresa (o nivel mais desagregado disponivel),
aproximando a valorizacdo destas varidveis em termos reais. Contudo, a validade deste tltimo exercicio
depende da hip6tese de um deflator constante nas empresas pertencentes a cada divisdo da CAE. Além
disso, idealmente o valor acrescentado e os saldrios deveriam ser deflacionados de forma diferenciada.

7. As varidveis que entram nas regressdes ndo paramétricas sdo agora definidas como log X;; — log X7,

onde X;; é a parcela do trabalho, a produtividade ou o saldrio da empresa i no ano ¢, e Xj é o valor
agregado anual para a classe da CAE j da empresa.
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Complementando a andlise, aborda-se agora a contribui¢do dos saldrios e da
produtividade média nominal para a variagdo intra-empresa da parcela do trabalho ao
longo do tempo. Considerando a identidade (2) para a empresa ¢ e tomando variancias
de ambos os lados, obtém-se:

PY; PY;
Var[log LS;] = Var[log W;] + Var[log 2 ‘] — 2 Cov|log W;,log 2 “].
i i

Procedeu-se ao célculo das estatisticas em (3) para cada empresa, restringindo a
amostra a empresas com pelo menos 5 observagdes utilizaveis. O Gréfico 6 apresenta
a relacdo entre essas quantidades, determinadas usando regressdes ndo paramétricas
ponderadas pelo valor acrescentado (como acima).

®)

var. salario/var. prod./cov. salario-prod.

0 5 1 15
variancia parcela do trabalho

e variancia salario e variancia produtividade e covariancia salario-produtividade

GRAFICO 6: Variancia da parcela do trabalho e variancia do saldrio/produtividade média do
trabalho

Nota: O intervalo do eixo dos xx nos gréficos compreende os percentis 5 a 95 da varidncia da parcela do
trabalho; a linha vertical a cheio é a mediana e as linhas a tracejado sdo os quartis inferior e superior.

A maior parte da varidncia da parcela do trabalho intra-empresa estd associada a
produtividade nominal, ofuscando a contribui¢do da variancia dos salarios. Existe uma
covaridncia positiva entre saldrios e produtividade, que se repercute negativamente
sobre a varidncia da parcela do trabalho, mas a magnitude deste efeito é também
pequena. Tais resultados mantém-se ndo ponderando pelo valor acrescentado. Assim
como na andlise transversal, os movimentos na parcela do trabalho intra-empresa estao
essencialmente relacionados com a produtividade.

4. Trajetdria da parcela do trabalho no rendimento

O painel (A) do Gréfico 7 apresenta a evolugdo da parcela do trabalho, em termos
agregados, nos setores mercantis ndo financeiros de 2006 a 2021. A trajetéria da
varidvel parece dominada pelos movimentos do ciclo econémico. Este periodo abrange
a profunda recessdo de 2008-2013 e a subsequente expansao de 2014-2021 (excetuando
2020, o ano da pandemia). Para se entender a natureza ciclica da parcela do trabalho, é
atil considerar as suas duas componentes, a massa salarial e o valor acrescentado bruto
(painel B).
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GRAFICO 7: Evolucdo dos agregados com base em microdados

Nota: A linha vertical marca o ponto mais baixo da recessdo (em termos do valor acrescentado real
agregado), em 2013.

A parcela do trabalho aumentou durante a fase recessiva, uma vez que o valor
acrescentado caiu mais acentuadamente do que a massa salarial. Na fase de expanséao,
o valor acrescentado cresceu de inicio mais fortemente, levando a uma diminuicado;
somente quando a recuperagdo ganhou impulso, a aceleragdo da massa salarial permitiu
que a parcela do trabalho retomasse uma tendéncia de aumento. A pandemia trouxe
um pico na varidvel em 2020, com um recuo acentuado do valor acrescentado, o
que foi revertido no ano seguinte.® A literatura tem documentado um padréao contra-
ciclico da parcela do trabalho, explicado pelos custos de ajustamento que restringem os
despedimentos durante as recessdes e as contratagdes durante as expansdes (Vermeulen
2007). Os custos de ajustamento sdo mais relevantes durante as recessdes, assim como a
rigidez dos salarios a baixa, que também contribui para esse padrdo. De facto, o perfil
da parcela do trabalho no painel (A) sugere um comportamento algo assimétrico ao
longo do ciclo econémico, na medida em que tal perfil foi marcadamente contra-ciclico
somente durante a recessdo. A variacdo da parcela do trabalho ao longo do ciclo também
reflete a entrada e a saida de empresas do mercado. Mostra-se abaixo que as empresas
que sairam tinham parcelas do trabalho maiores do que as empresas que permaneceram.
Portanto, a saida de empresas impeliu a varidvel para baixo em termos agregados, e este
efeito foi mais percetivel durante a recesséo.

O painel (A) do Gréfico 8 compara as trajetérias da média e da mediana da
distribuicdo da parcela do trabalho e do respetivo valor agregado (ja apresentado no
painel A do Gréfico 7). O painel (B) apresenta o primeiro e o terceiro quartis da
distribui¢do, normalizados para 100 no inicio da recessdo de 2008-2013: a diferenca
entre as duas linhas mede a variagdo relativa do intervalo interquartil face ao ano inicial
(2008). A parcela do trabalho oscilou mais marcadamente ao longo do ciclo econémico
na parte superior da distribui¢do, onde as empresas sdo menores em termos do valor

8. A inclusdo das observagdes com valor acrescentado negativo ou nulo (ver Seccdo 2) leva a um
deslocamento positivo (0.02 em média) do nivel da parcela do trabalho agregada; a trajetéria da varidvel
permanece, no entanto, praticamente a mesma.
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GRAFICO 8: Evolucdo das estatisticas da parcela do trabalho

Nota: A linha vertical marca o ponto mais baixo da recessdo, em 2013.

acrescentado. O valor acrescentado destas empresas contraiu mais fortemente durante
a recessdo, levando a maiores aumentos na parcela do trabalho; o contrario sucedeu
durante a recuperacdo. Consequentemente, a média da distribui¢do variou mais do
que a mediana, e o terceiro quartil variou mais do que o primeiro. A dispersdo da
parcela do trabalho aumentou com a queda na atividade econémica. Essa tendéncia
foi posteriormente revertida e, em 2019, a amplitude interquartil tinha voltado ao nivel
inicial. As oscilagdes da parcela do trabalho sdo amortecidas ao nivel agregado pela
distribuicdo do valor acrescentado ao longo dos segmentos da varidvel. Esta questdo é
abordada na préxima seccdo, através da decomposicdo de Olley-Pakes dinamica.

Na&o obstante o periodo coberto ser curto, a parcela do trabalho agregada em Portugal
ndo tem tido movimentos estruturais significativos, alisando as variag¢des ciclicas e o
impacto da pandemia (painel A do Grafico 7). Tal contrasta com o declinio estrutural
noutros paises, descrito na introducdo. Ao mesmo tempo, ndo ha divergéncia entre as
tendéncias micro e agregada de 2006 a 2021 (painel A do Gréfico 8), ao contrario do
evidenciado em Kehring e Vincent (2021) para a indtstria transformadora nos Estados
Unidos, embora para um horizonte de tempo mais longo, 1967-2012.

As flutuagoes ciclicas da parcela do trabalho foram menos pronunciadas na indastria
transformadora do que nos servicos (painel A do Gréfico 9), particularmente no que
diz respeito ao aumento durante a fase recessiva. A contragdo do valor acrescentado
relativamente & massa salarial & medida que a recessdo se consolidou foi mais forte
nos servigos (ndo mostrada). Assim, o pico no terceiro quartil e aumento na dispersao
estiveram essencialmente confinados a este setor (painel B). Diez-Cataldn (2018) e
Alvarez-Cuadrado et al. (2018) evidenciam a existéncia de diferentes tendéncias na
parcela do trabalho entre setores nos Estados Unidos. Estes estudos documentam uma
forte queda na industria transformadora; nos servigos tal queda é menos acentuada ou
mesmo inexistente (a composicdo exata dos servigos difere entre os dois estudos). Para
as empresas portuguesas, a trajetéria de longo prazo da parcela agregada do trabalho
parece relativamente estdvel em ambos os setores (painel A).
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GRAFICO 9: Estatisticas da parcela do trabalho na indtstria transformadora e nos servigos

Nota: A linha vertical marca o ponto mais baixo da recessao, em 2013.

4.1. Decomposic¢do Olley-Pakes da variacdo do agregado

Nesta sec¢do, a decomposi¢do dindmica de Olley-Pakes (Melitz e Polanec 2015) é
usada para decompor a variagdo da parcela do trabalho agregada ao longo do ciclo
econdmico. Esta metodologia comega por calcular as contribuigdes das empresas que,
respetivamente, permanecem no mercado ou incumbentes (S), entram (E), ou saem (X),
entre os periodos t e ¢ — 1. A primeira contribuigdo é igual a variagdo da parcela do
trabalho das empresas que permanecem (ALS?). A segunda é igual a diferenca, no
periodo t, entre a parcela do trabalho das empresas que entram e das que permanecem,
LSF — LS?, ponderada pelo peso no valor acrescentado das primeiras, W/”. A terceira
é igual a diferencga, no periodo ¢ — 1, entre a parcela do trabalho das empresas que
permanecem e das que saem, LS ; — LS |, ponderada pelo peso no valor acrescentado
das segundas, W;X . Assim,

ALSy = (LS7 = LS71) + W (LS — LSY) + Wit (LS, — LS. (4)

A contribuicdo das empresas incumbentes é depois dividida entre a variacdo da
média ndo ponderada da respetiva parcela do trabalho (ALSY), componente intra-
empresas, e a variacdo da covaridncia entre a parcela do trabalho e os pesos no valor

acrescentado (S;),” componente realocagio entre-empresas:

ALSY = ALSF + A (LSy — LSF)(Si — S7). (5)

i€S
A decomposicdo em (5) estd em diferencas, mas também é valida em niveis. A partir
do painel (A) do Grafico 8, é possivel inferir os sinais das duas componentes em niveis,
para o conjunto das empresas, dado que a covariancia é igual a diferenga entre o valor
agregado - ou média ponderada - e a média ndo ponderada da parcela do trabalho. Tal

9. Em rigor, este termo ndo corresponde exatamente a uma covariancia, pois para tal precisaria de ser
dividido pelo nimero de observagdes, mas é apelativo interpreta-lo dessa forma.
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covaridncia é negativa porque as empresas com uma parcela do trabalho acima da média
tendem a ter um peso no valor acrescentado abaixo da média.
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GRAFICO 10: Contribuicdo das empresas que permanecem, entram e saem do mercado para a
variacgdo da parcela do trabalho

O painel (A) do Grafico 10 mostra as contribui¢cdes das empresas que permanecem,
entram e saem do mercado, de 2007 a 2021. No painel (B) estas contribui¢des
sdo acumuladas durante as fases de contra¢do e expansdo do ciclo econémico. A
variagdo ano a ano da parcela do trabalho é dominada pela contribui¢do das empresas
incumbentes. A contribuicdo das empresas que saem é negativa, pois geralmente estas
tém parcelas do trabalho superiores as empresas incumbentes; 0 mesmo se verifica para
as empresas que entram, resultando neste caso numa contribuigdo positiva, mas muito
pequena. Estes resultados mantém-se aproximadamente quer na fase de contrac¢do, quer
na de expansdo, gerando num impacto cumulativo negativo em ambas.

-

=) )
b
L
I
|
]
—
o
o
)
[}
e —
=
-
—
T —
'
h
r
i

s

h
Agricult.
Ind. ext.
Eletr. Gas
Agua

Ind. transf.
Construg.
Comeércio

Transp.

Aloj. Rest

Serv. comun.
Serv. consul.
Serv. admin

2008-13 2013-21
| bent R nt p I Ent p Il ntra-empresa [l Entre-empresas

(A) Valores cumulativos durante a recessdo/ expan-(B) Valores cumulativos durante a recessdo (barras

sdo esq.)/expansdo (barras dir.), por setor

GRAFICO 11: Contribuicdo das empresas que permanecem no mercado para a variacdo da
parcela do trabalho

O painel (A) do Gréfico 11 separa a contribuicdo total das empresas incumbentes
nas componentes intra- e entre-empresas, as quais tiveram uma magnitude em valor
absoluto largamente superior ao total. A componente intra-empresas foi positiva
e substancial durante a recessdo de 2008-13, sendo quase anulada por um efeito,
igualmente substancial, de realocagdo do valor acrescentado, que se repercutiu
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negativamente no termo-covaridncia e mitigou o aumento da parcela do trabalho, em
termos agregados. Na fase de expansdo, ocorreu o contradrio: houve ganhos na parcela
do trabalho intra-empresas, embora de menor magnitude, que foram atenuados pelo
movimento inverso de realocagdo do valor acrescentado. O painel (B) desagrega as duas
componentes por setor de atividade. Na fase recessiva, a componente intra-empresas
foi positiva em todos os setores, e particularmente grande na industria transformadora,
na construgdo, no comércio e reparacdo, e no alojamento e restauragdo. Em todos estes
casos, houve também um efeito de sinal contrario entre-empresas. Esses resultados
refletem, até certo ponto, um efeito de escala, ja que estes quatro setores estdao entre os
cinco maiores em termos do ntimero de empresas'® (os servigos profissionais e técnicos
sdo uma excegdo, tendo uma pequena contribuicdo apesar de serem um setor extenso).
Na expansdo p6s-2014, as contribui¢des setoriais sdo menores e mais heterogéneas;
apenas um setor, alojamento e alimentagdo, parece contribuir substancialmente para a
variagdo global, tanto intra- como entre-empresas.

5. Parcela do trabalho, tecnologia e caracteristicas das empresas
5.1. Enquadramento tedrico

Esta seccdo relaciona a parcela do trabalho com varidveis da empresa, utilizando o
enquadramento tedrico apresentado em Bentolila e Saint-Paul (2003) para o caso de
dois fatores de produgdo, trabalho e capital. Este enquadramento destaca o papel da
tecnologia, ou seja, da combinagdo dos fatores de produgéo, captada pelo récio capital-
produto, mas pode ser enriquecido com outros ingredientes, tais como desvios da
hipétese de concorréncia perfeita. Considere-se a seguinte fun¢do de produgdo com
elasticidade de substituicdo constante:

Y= [a(AFL) " + (01— a)(AKK) 7|7 ©)
em que 7 indexa a empresa, Y; é a producdo, L; e K; sdo o trabalho e o capital e AiL
e AKX sdo o progresso técnico aumentando a produtividade do trabalho e do capital,
respetivamente. O progresso técnico aumentando a produtividade do trabalho consiste
em invengdes que podem ser incorporadas no processo produtivo, permitindo gerar
a mesma quantidade de produgdo com menos trabalho (e de forma idéntica para o
capital). O parametro o mede a intensidade no uso dos fatores. O parametro o é a
elasticidade de substituigdo entre o capital e o trabalho, que mede a variagdo percentual
no racio capital-trabalho como resposta a uma variagdo percentual no rdcio entre o
saldrio e o custo do capital. Na presenga de mercados competitivos, verifica-se a seguinte
relagdo entre o racio capital-produto (k; = K;/Y;) e a parcela do trabalho:

o—1
o

LS =1—(1—a)(AFk) 7)

10. A média da parcela do trabalho em (5), i.e. a componente intra-empresas, é igual a soma das médias
setoriais, ponderada pelos pesos no niimero total de empresas.
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A equacdo (7) é uma relagdo tecnoldgica derivada da funcdo de producdo e das
condicoes de otimizagdo, que da origem a uma curva parcela do trabalho/récio capital-
produto. Dado o progresso técnico aumentando a produtividade do capital (4X), a
relacdo entre a parcela do trabalho e o racio capital-produto é monoétona e regida pela
elasticidade de substituicdo entre os fatores de producdo. Se o trabalho e o capital
forem substitutos (o > 1), tal relacdo sera negativa; reciprocamente, se o trabalho e o
capital forem complementos (o < 1), a mesma serd positiva. A fungdo de producdo com
elasticidade de substitui¢do constante tem a fungdo Cobb-Douglas como caso-limite,
quando a elasticidade de substitui¢do tende para 1. Neste caso, a parcela do trabalho
é constante e igual a a.

Como concluem Bentolila e Saint-Paul (2003), altera¢des nas quantidades ou nos
precos dos fatores de produgdo, ou no progresso técnico aumentando a produtividade
do trabalho, ndo modificardo a curva parcela do trabalho/récio capital-produto, mas
apenas moverdo a economia (ou o setor ou a empresa, dependendo do nivel da andlise)
ao longo da mesma. Em contrapartida, fatores como variagdes no progresso técnico
aumentando a produtividade do capital e desvios da hip6tese de mercados competitivos
deslocardo a curva ou afastardo a economia desta.

5.2. Varidveis e especificagdo

A especificagdo empirica é baseada numa versdo loglinearizada da curva parcela do
trabalho/récio capital-produto em (7), incluindo ainda outras varidveis associadas a
variacdo da parcela do trabalho entre as empresas, que podem captar desvios face a
essa curva (ou deslocamentos da mesma). Este exercicio enfatiza a heterogeneidade na
parcela do trabalho ao nivel micro, abstraindo em larga medida do impacto do ciclo
econdmico, captado por efeitos fixos de ano (ver abaixo). Regressdes semelhantes ao
nivel da empresa foram estimadas por Dall’Aglio et al. (2015), para a Italia, e Siegenthaler
e Stucki (2015), para a Suica. No entanto, em contraste com estes autores, ndo se atribui
uma interpretacdo causal a relacdo entre a parcela do trabalho e os regressores.
A especificagdo de referéncia estimada é

log LS;; = Bo + Brlog kit + BoZi + B3 Xt + o + v + 0q + €3t 8)

onde ¢, ¢, j e d indexam, respetivamente, as empresas, os anos, as classes da CAE e os
distritos. O récio capital-produto (k) é calculado dividindo o stock de capital tangivel
liquido das empresas, obtido segundo a metodologia em Gouveia e Pereira (2022), pelo
valor acrescentado bruto. O capital intangivel ndo é considerado. O painel (A) do Gréfico
12 apresenta o racio capital-produto por classes da CAE e o painel (B) os diagramas de
extremos e quartis deste racio ao nivel da empresa, por setores de atividade. O progresso
técnico aumentando o capital ndo é incluido na regressdo - a omissdo desta variavel pode
enviesar o coeficiente do rdcio capital-produto em (8).11 No entanto, os efeitos fixos,

11. Por exemplo, se este progresso técnico variar entre empresas em direcdo oposta ao récio capital-
produto, AXk serd mais estavel do que k. Pela equagio (7), a parcela do trabalho responde a Ak, e,
portanto, a resposta estimada a & (que é menos estavel do que AXE) em (8) serd enviesada em direcdo a 0.
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particularmente as interac¢des classe da CAE-ano, deverdo mitigar esse enviesamento,
como abaixo se explica.
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GRAFICO 12: Récio capital-produto

Nota: No painel (A), as classes da CAE estdo agrupadas por setores e ordenadas de forma crescente
segundo o respetivo rdcio capital-produto. O painel (B) apresenta diagramas de extremos e quartis,
nos quais a caixa central contém os valores do percentil 25 até ao percentil 75 (intervalo interquartil),
correspondendo a linha no interior & mediana da distribui¢do (o grafico exclui valores anormais).

Numa andlise de robustez, testam-se duas medidas alternativas do capital. A
primeira cobrindo apenas as maquinas e outros equipamentos, que, presumivelmente,
podem ser mais substituiveis com o trabalho do que os edificios e o equipamento de
transporte.'? O stock de capital é calculado liquido de depreciagdes em Gouveia e Pereira
(2022), usando o Método de Inventario Permanente munido de taxas de depreciagdo
econdmicas (em vez de fiscais). No entanto, a depreciagdo do capital é um procedimento
algo mecanico nesta metodologia, o que pode ter impacto sobre os resultados. Assim, a
segunda medida alternativa toma o investimento acumulado no ano corrente e nos trés
anos anteriores.

O vetor Z;; contém variaveis referidas na literatura como estando relacionadas com
movimentos estruturais na parcela do trabalho. O peso da empresa nas vendas totais
da sua classe na CAE é usado como medida de concentragdo e, indiretamente, do poder
no mercado do produto. Para explorar o papel da integracdo da empresa no comércio
internacional, utilizam-se as propor¢des de consumos intermédios importados e das
vendas em mercados externos. O vetor X;; inclui varidveis de controlo, nomeadamente
varidveis-indicador com base na idade e na natureza unipessoal da empresa e, para
captar o tamanho das empresas, com base nas vendas e no emprego. O Quadro 1
apresenta algumas estatisticas descritivas das varidveis.

Além disso, a especificagdo (8) inclui diversos efeitos-fixos. Os efeitos-fixos de
ano controlam para as condi¢des macroeconémicas gerais e os choques afetando a
economia como um todo. Os efeitos-fixos de distrito controlam para as condi¢oes
regionais. Os efeitos-fixos de classe da CAE da empresa controlam para a tecnologia

12. Este é apenas um exercicio informal - um tratamento formal exigiria especificar uma funcdo de
produgédo com dois tipos de capital, ou seja, trés fatores de produgcao.
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Todos os Ind. transf. Servicos
setores

P25 P50 P75 P25 P50 P75 P25 P50 P75
Capital / VAB 023 075 1.98 037 099 224 020 0.69 1.89
Quota de mercado (%) 0.00 0.01 0.05 0.01 0.04 015 0.00 0.01 0.04
Idade (anos) 4 9 19 5 13 23 4 9 18
Vendas (1000 €) 52 136 405 8 221 703 52 132 392
Emprego (trabalhadores) 1 3 7 3 6 15 1 3 5

P75 P90 P95 P75 P90 P95 P75 P90 P95
Importagdes / cons. interm. 0.01 0.33 0.73 0.05 039 0.65 002 044 084
Exportagdes / vendas 0.00 0.14 0.65 0.06 0.58 0.88 0.00 0.06 046

QUADRO 1. Estatisticas descritivas das varidveis das empresas

utilizada e as especificidades da respetiva procura. Dada a inclusdo destes ultimos
efeitos-fixos, a estimacdo é essencialmente baseada na variacdo intra-setorial a um
nivel desagregado. Sdo estimadas duas especificagdes adicionais. Uma permitindo a
estimagdo de coeficientes setoriais do rdcio capital-produto. Outra interagindo os efeitos
fixos de classe de CAE e de ano, para melhor acomodar a possibilidade de fatores como
as condi¢des da procura e o progresso técnico aumentando o capital terem variado de
forma diferente ao longo do tempo, em diferentes atividades econémicas.

5.3. Resultados

A Quadro 2 apresenta os resultados para a associagdo entre a parcela do trabalho e
as diversas varidveis, calculados a partir de regressdes de minimos quadrados, para o
periodo de 2006 a 2021. Todas as regressdes sdo ponderadas pelo valor acrescentado
bruto. As regressdes nas trés primeiras colunas referem-se ao conjunto dos setores
mercantis ndo financeiros: a regressdo (1) é a de referéncia, a regressdo (2) inclui
interagdes de efeitos-fixos de classe da CAE e de ano, e a regressao (3) comporta
coeficientes setoriais do rdcio capital-produto. As regressdes nas tltimas duas colunas
sdo, respetivamente, para a industria transformadora e os servigos (ver Secgdo 3 para a
delimitacao dos servicos).

A estimativa do coeficiente do rédcio capital-produto é estatisticamente significativa,
situando-se em 0,013, na regressdo (1), que deve captar um valor «médio» para a
atividades econémicas abrangidas. Tal relacdo positiva sugere que o capital e o trabalho
sdo complementares, ou seja, a elasticidade de substituigdo é inferior a 1. No entanto, a
evidéncia de complementaridade ndo é forte: o limite inferior do intervalo de confianga
é 0,003, portanto, proximo de 0. A estimativa na regressdo (2) é quase idéntica, embora
com significancia estatistica mais fraca. Portanto, o facto de se controlar melhor para
o progresso técnico aumentando a produtividade do capital (entre outros fatores) ndo
altera a relacdo estimada entre a parcela do trabalho e o racio capital-produto.

De modo geral, estes resultados estdo em consondncia com a literatura sobre
estimativas da elasticidade de substitui¢do ao nivel micro, que tendem a indicar
complementaridade entre capital e trabalho (Antras 2004; Raval 2019). Além disso, o
coeficiente estimado do récio capital-produto estd préximo dos valores apresentados
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Setores Setores Setores Inddstria Servicos
merc. (1) merc. (2) merc. (3) transf. (4) (5)
Capital / VAB (log) 0.013** 0.010** x EF CAE 0.013* 0.007
0.01 0.00 0.01 0.01
Quota de mercado -0.409** -0.494** -0.371** -0.521*** -1.399***
0.19 0.2 0.16 0.11 0.24
Import. / cons. interm. [0-0.1]
0.1-0.5 0.015 0.027 0.007 0.022 -0.014
0.03 0.03 0.03 0.02 0.03
0.5 ou mais -0.096*** -0.101*** -0.077*** -0.032 -0.246%**
0.04 0.03 0.03 0.02 0.04
Exportagdes / Vendas [0-0.1]
0.1-0.5 0.016 0.003 0.021 0.046** -0.032
0.03 0.03 0.02 0.02 0.03
0.5 ou mais 0.050* 0.045* 0.046*** 0.081*** -0.125%**
0.03 0.02 0.02 0.02 0.04
Empresa unipessoal -0.023 -0.02 -0.012 0.046** -0.035
0.04 0.04 0.03 0.02 0.02
Idade (anos) [0-4]
5-9 0.015 0.006 0.021 -0.050 -0.004
0.020 0.020 0.030 0.030 0.010
10-19 0.00 -0.01 0.00 0.063** -0.029
0.03 0.02 0.03 0.03 0.02
20 or mais 0.059* 0.053* 0.053* 0.131*** 0.056***
0.03 0.03 0.03 0.03 0.02
Vendas (1000 €) [0-51.6]
51.6-136.6 (P25-P50) -0.210*** -0.211%** -0.214%** -0.204%** -0.261%**
0.03 0.03 0.03 0.05 0.02
136.6-408.3 (P50-P75) -0.527*** -0.525%** -0.531*** -0.486%** -0.584***
0.04 0.04 0.04 0.06 0.03
408.3-2909.6 (P75-P95) -0.924*** -0.917*** -0.9271*** -0.824*** -0.927***
0.05 0.05 0.05 0.08 0.04
2909.6 ou mais (>P95) -1.412%** -1.387*** -1.384%** -1.197*** -1.295***
0.06 0.06 0.06 0.09 0.05
Emprego (trabalhadores) [0-1]
2-3 (P27-P55) 0.466*** 0.470*** 0.483*** 0.446*** 0.609***
0.07 0.07 0.07 0.15 0.03
4-6 (P56-P74) 0.792*** 0.798*** 0.811*** 0.710%** 0.924***
0.08 0.08 0.08 0.16 0.03
7-28 (P75-P95) 1.104*** 1.104%** 1.124%** 0.997*** 1.182%**
0.08 0.08 0.08 0.17 0.04
29 ou mais (>P95) 1.581*** 1.576%** 1.568*** 1.260%** 1.579***
0.09 0.09 0.09 0.18 0.05
Efeitos-fixos ano Sim Interagido Sim Sim Sim
Efeitos-fixos classe CAE Sim Sim Sim Sim
Efeitos-fixos distrito Sim Sim Sim Sim Sim
Numero obs. 3705415 3705410 3705415 523 231 2274 365
R2 0.542 0.574 0.578 0.492 0.486
R2 intra 0.179 0.184 0.171 0.132 0.224

QUADRO 2. Associagdo entre parcela de mercado, tecnologia e caracteristicas das empresas

Nota: Resultados das regressdes dos minimos quadrados da parcela do trabalho sobre as varidveis
indicadas (grupos omitidos entre paréntesis retos, para as variaveis categéricas). Desvios-padrdes robustos
agrupados ao nivel da empresa em itdlico; coeficientes significativos a *10%, **5% e ***1%.
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em Siegenthaler e Stucki (2015), que utilizam uma especificagdo similar para a Suica.
Quando defini¢des alternativas de capital sao utilizadas, os coeficientes do racio capital-
produto (ndo apresentados) permanecem positivos e a magnitude ndo muda muito. A
estimativa é 0,020, quando o capital esta circunscrito a méquinas e outros equipamentos
— portanto ainda mais distante da substituibilidade entre os dois fatores de produgéo;
quando o capital é medido pelo investimento no ano corrente e nos trés anteriores, a
estimativa é 0,010.

Os painéis (A) e (B) do Gréfico 13 apresentam, respetivamente, as estimativas e
intervalos de confianga a 95% do coeficiente da interagdo do récio capital-produto com
a divisdo da CAE (dois digitos) e, detalhando a andlise, com a classe da CAE (quatro
digitos). Verifica-se uma maior heterogeneidade das estimativas a medida que o nivel de
desagregacdo aumenta, especialmente nos setores mais diversificados, como a indtstria
transformadora. A fungdo de producdo Cobb-Douglas parece ser uma aproximagao
razoavel para muitas divisdes e classes da CAE, dado que 0 estd dentro dos intervalos
de confianga (ou seja, a parcela do trabalho ndo depende do racio capital-produto,
indicando uma elasticidade de substitui¢do unitdria). No entanto, testes conjuntos
rejeitam a ndo significdncia do rdcio capital-produto, tanto intra-setor, exceto no caso
da inddustria extrativa, como no seu conjunto. Nas regressoes (4) e (5), a estimativa para
a industria transformadora é semelhante a global (embora menos precisa), enquanto o
coeficiente para os servigos ndo é significativo. Como os desvios face a 0 do coeficiente
do récio capital-produto ndo sdo predominantemente positivos, nem negativos, nas
desagregacoes da industria transformadora e dos servicos, a fungao Cobb-Douglas pode
ser uma boa aproximacgéo para a «média» de cada um destes setores.

.

Agricult.
Ind. ext.
Ind. transf.
El. Gas Agua
Construg.
Comércio
Transp.
Aloj. Rest.
Serv. comun.
Serv. consul
Serv. admin.
Agricult.
Ind. ext.
Ind. transf.
El. Gas Agua
Construg.
Comércio
Transp.
Aloj. Rest.
Serv. comun.
Serv. consul
Serv. admin.

(A) Por divisdes da CAE, agrupadas por setores (B) Por classes da CAE, agrupadas por setores

GRAFICO 13: Coeficiente do racio capital-produto

Nota: Estimativas e intervalos de confianca de 95% do coeficiente do racio capital-produto nas divisdes
(painel A) e classes (painel B) da CAE, na regressao (3) no Quadro 2. As divisdes e classes estdo agrupadas
por setor de atividade e ordenadas por ordem crescente das respetivas estimativas.

A parcela do trabalho e o peso da empresa nas vendas setoriais estdo negativamente
correlacionados; este resultado é comum a todas as especifica¢des, sendo mais forte nos
servigos do que na industria transformadora. Estudos como Autor et al. (2020) e Barkai
(2020) associaram um aumento da concentracdo ao declinio da parcela do trabalho.
De facto, menos concorréncia pode resultar numa maior capacidade de aumento de



Janeiro 2025 Revista de Estudos Econémicos 23

margens por parte das empresas, implicando uma queda da parcela do trabalho. O
maior coeficiente estimado para os servigos pode ser explicado pelo menor nivel de
concentracdo das vendas em comparacdo com a inddstria.'3

A evidéncia no Quadro 2 indica uma correlacdo negativa entre a parcela do trabalho
e uma propor¢ao de 50% ou mais de importagdes de consumos intermédios, no conjunto
dos setores. Tal estd, em termos gerais, de acordo com a literatura que associa a
globalizagao a redugdo da parcela do trabalho nas tltimas décadas, em particular através
da deslocalizacdo de segmentos da producdo intensivos em méao de obra para paises
de baixos salarios (Elsby et al. 2013). Abdih e Danninger (2017) e vom Lehm (2018)
exploram essa relacdo usando medidas de penetracdo das importa¢des ao nivel do setor,
as quais tém uma relacdo negativa com a parcela do trabalho. O mecanismo subjacente
pode ser a deslocalizagdo da produgdo de bens intermédios antes produzidos quer
internamente pela empresa, quer adquiridos a outras empresas no mercado doméstico
(frequentemente do mesmo setor, ja que o comércio intra-setorial de bens intermédios é
comum).

Um resultado surpreendente é as estimativas serem significativas para os servicos,
mas ndo para a inddstria transformadora, j& que as cadeias internacionais de
abastecimento sdo principalmente associadas a esta. Os dados parecem ndo confirmar
totalmente essa suposigdo: a parcela de empresas com 50% ou mais de exposi¢do
a importagdes é cerca de 6%, tanto na inddstria como nos servigos; o peso da
industria é maior apenas no escaldo de 10% a 50% (10% contra 5% nos servigos).
No entanto, os bens (mais propensos a deslocalizagdo) poderdo ter um maior peso
nas importagdes das empresas da industria. Em qualquer caso, poderdo existir outros
mecanismos, especialmente relacionados com precos. Movimentos nos precos dos bens
intermédios importados (incluindo matérias-primas) podem-se traduzir num aumento
ou numa queda da parcela do trabalho, dependendo da elasticidade de substitui¢do
entre esses bens e o trabalho (da mesma forma que na substituicdo entre capital
e trabalho, mencionada anteriormente). Este segundo mecanismo pode reforcar ou
neutralizar o da deslocalizagdo, dependendo do valor dessa elasticidade, e pode explicar
a falta de significancia da exposi¢do a consumos intermédios importados na indtstria
transformadora.

A segunda medida de abertura das empresas ao comércio internacional é a proporcao
de vendas no exterior. A literatura que liga as vendas em mercados externos e a
parcela do trabalho é escassa. Panon (2022) propde um possivel vinculo por via
de um mecanismo semelhante ao destacado por Autor et al. (2020). O aumento da
procura externa poderia gerar uma redistribuicdo do valor acrescentado em favor de
exportadores de alto crescimento, que tém uma menor parcela do trabalho e, a0 mesmo
tempo, reduzir a sua prépria parcela do trabalho. A evidéncia no Quadro 2 ndo estd em
consonancia com esse mecanismo, exceto na regressao para os servigos, onde a abertura
das empresas tem um coeficiente negativo no escaldo superior. No entanto, as regressoes

13. Considerando uma variacdo de um desvio-padrado no peso nas vendas setoriais, a variacdo da parcela
do trabalho torna-se maior na industria (2,1%) do que nos servigos (1,3%).
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acima ndo estdo bem concebidas para captar tal mecanismo, o que requereria que a
medida de abertura ndo estivesse correlacionada com as caracteristicas da empresa.
De facto, a intensidade das exportagdes estd correlacionada com varidveis como os
saldrios e a produtividade do trabalho. Por exemplo, regressdes simples de salarios e da
produtividade sobre indicadores de exportacdo apontam para salarios e produtividade
mais altos nos exportadores, mas a diferenca é maior para os saldrios do que para a
produtividade. Isto poderia explicar o coeficiente positivo para os setores como um todo.

6. Conclusoes

Neste artigo, realiza-se uma andlise da parcela do trabalho ao nivel das empresas
portuguesas, de 2006 a 2021. A distribuigao da parcela do trabalho é assimétrica positiva.
Além disso, o valor acrescentado encontra-se mais do que proporcionalmente alocado
a extremidade inferior da varidvel, reduzindo o seu valor agregado. Em contrapartida,
0 emprego concentra-se em empresas proximas da moda da distribuigdo. As diferencas
na parcela do trabalho entre empresas estdo essencialmente associadas a produtividade
nominal, e ndo aos saldrios.

Os movimentos da parcela agregada do trabalho ao longo do periodo tiveram um
carater ciclico, ndo apresentando uma tendéncia discernivel. Ao nivel micro, existiu
uma variac¢do contra-ciclica intra-empresa (mais forte nas empresas com uma parcela do
trabalho elevada) juntamente com efeitos de composi¢do proé-ciclicos, nomeadamente
uma realocagdo do valor acrescentado oposta a distribuicdo da parcela do trabalho.

A parcela do trabalho e o racio capital-produto tém uma ligeira correlagdo positiva
para o conjunto dos setores, sugerindo que capital e trabalho sdo complementares.
Contudo, estimativas por setores desagregados indicam heterogeneidade na substitu-
icdo entre capital e trabalho. Além disso, uma elasticidade de substitui¢do unitaria
(implicando uma parcela constante do trabalho) parece ser uma boa aproximacao para
muitos setores. No que diz respeito a outras varidveis, existem correlacdes negativas da
parcela do trabalho com o peso da empresa nas vendas setoriais e com a proporgdo de
consumos intermédios importados.
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De que forma os mercados financeiros encaram os riscos do setor
bancdrio mundial? Mapa de calor com um novo termémetro

Marcel Briutigam, Martin Saldias e Martin Scheicher

Margo de 2023 marcou um dos mais fortes periodos de stress desde a crise financeira
mundial de 2008, revelando vulnerabilidades profundas em ambos os lados do
Atlantico. Quando alguns bancos, como o Silicon Valley Bank (SVB) nos Estados Unidos
e o Credit Suisse na Europa, faliram subitamente, os efeitos em cascata foram rdpidos
e generalizados, enviando ondas de choque para os mercados mundiais e suscitando
questdes prementes sobre resiliéncia financeira. A turbuléncia pds em evidéncia uma
nova realidade para a banca: na atual era digital, o stress financeiro altera-se rapidamente
e as percecdes podem mudar de um dia para o outro.

Para uma melhor compreensdo destas dindmicas, o presente artigo apresenta um
mecanismo de acompanhamento do sentimento do risco no sistema bancario (Systerm-
wide Bank Risk Sentiment Tracker — sBRST), um novo instrumento que monitoriza o
sentimento do mercado relativamente ao setor bancdrio. No grafico mostrado infra, as
séries sSBRST dos bancos de grande dimensdo dos Estados Unidos e da 4rea do euro
estdo representadas com barras coloridas, em que os valores mais elevados dos sBRST
denotam um elevado sentimento de risco e stress dos mercados.

O sBRST assenta num conjunto abrangente de dados que capta o sentimento nos
mercados acionistas, os mercados de credit default swaps (CDS) e os mercados de opgdes.
Sintetizando estes dados, o sBRST revela padrdes de sentimento e de stress por parte
dos investidores nos vérios sistemas bancarios. Os principais fatores de risco — como
o desempenho, a liquidez, a volatilidade, o risco de crédito e a dire¢do do mercado -
sdo avaliados coletivamente, fornecendo uma visdo holistica dos sinais do mercado que
contribui para o acompanhamento atempado do risco e para a resposta dos decisores de
politica.

Analisando os padrdes ao longo da tultima década e tendo em mira as crises recentes,
o sBRST ilustra como o stress pode escalar rapidamente e por que razdo questdes
persistentes, como tensdes geopoliticas, continuam a assombrar os bancos, mesmo em
momentos de acalmia dos mercados.

Os sBRST captam eficazmente epis6dios bem conhecidos de maior sentimento de
risco e stress no setor bancdrio nas vérias regides, como a invasdo perpetrada pela
Rdussia em inicios de 2022 e os acontecimentos de marco de 2023. Durante estes eventos,
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os sBRST, tanto dos Estados Unidos como da drea do euro, atingiram niveis elevados
(acima dos seus percentis 75 histéricos). Os sBRST aumentaram subitamente acima dos
percentis 90 durante a crise do SVB, refletindo a percecdo dos investidores e o stress
crescente em todos os mercados. Embora este episédio de sentimento de risco elevado
tenha sido de curta dura¢do na area do euro, com o correspondente sBRST a regressar
a niveis normais, os bancos dos Estados Unidos permaneceram numa conjuntura de
sentimento de risco elevado ao longo de 2023, estabilizando apenas no segundo semestre
de 2024.

Embora os reguladores tenham sido rdpidos a reagir para estabilizar os mercados
na primavera de 2023, o artigo aponta para a subsisténcia de desafios. Uma vez que se
mantém fatores econémicos adversos e a confianca do mercado nos bancos se altera,
os reguladores terdo de efetuar uma leitura constante destes sinais de sentimento
para intervir de forma rdpida e direcionada. Ao acompanhar de perto as flutuagdes
de sentimento, o sBRST ajuda a identificar as situagdes em que podem acumular-se
pressdes, com a disponibilizacdo de um instrumento pré-ativo para o caminho incerto
que se tem pela frente.

SBRST dos bancos de grande dimenséo dos Estados Unidos
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GRAFICO 1: sBRST de bancos de grande dimensao dos Estados Unidos e da drea do euro —
Perspetiva de curto prazo (T4 2021 — T3 2024).

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Os valores de sBRST sdo apresentados como barras coloridas de acordo com as distribui¢des
histéricas correspondentes: vermelho-escuro (acima do percentil 90, stress elevado), vermelho (percentil
75-90, stress), (percentil 25-75, normal) e azul (abaixo do percentil 25, stress baixo). As linhas a
tracejado indicam os limiares dos percentis como referéncia.
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Resumo

A turbuléncia bancaria de margo de 2023 constituiu o evento de maior stress significativo nos
sistemas bancdrios europeus e dos Estados Unidos desde a grande crise financeira em 2008.
Comegou com as aquisi¢des forgadas do Silicon Valley Bank, do First Republic e do Signature
nos EUA, organizadas ap6s uma corrida aos bancos através de meios digitais sem precedentes,
e culminou na venda ao UBS do Credit Suisse, um banco de importancia sistémica global (G-
SIB). A faléncia dos bancos, ndo obstante as causas bastante distintas subjacentes, suscitou em
varias jurisdi¢des uma vaga de davidas quanto a resiliéncia dos bancos, dos sistemas bancéarios
e dos mercados financeiros. Em resposta ao sucedido, algumas jurisdicdes implementaram
medidas agressivas e em larga escala para mitigar o impacto das tensdes e o contagio pelos
mercados financeiros. O presente artigo aplica uma metodologia nova e abrangente para avaliar
o sentimento de risco do setor bancédrio na drea do euro e nos Estados Unidos. A principal
conclusdo é que os investidores foram surpreendidos pela materializacdo de riscos bancarios
em 2023 e por choques que rapidamente se transmitiram de um lado para o outro do Atlantico.
Um ano ap0s esta crise, o sentimento de risco dos mercados abrandou, apontando, no entanto,
para a persisténcia da sensibilidade dos mercados devido a vulnerabilidades — nomeadamente
riscos geopoliticos e um abrandamento da economia mundial —, vulnerabilidades essas que
a supervisdo tem de continuar a monitorizar e a resolver, tanto a nivel micro como macro.
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1. Introducao

a sequéncia do stress da primavera de 2023!, continuam a existir focos de

vulnerabilidade no sistema bancario mundial. De acordo com Adrian et al.

(2024), mais de 30% dos bancos — incluindo alguns dos maiores bancos do

mundo —-sdo vulneraveis a médio prazo, caso a economia mundial entre num periodo de

estagflagdo. O crédito imobilidrio comercial é visto como uma fonte potencial de perdas

significativas a curto prazo nos Estados Unidos (Jiang et al. 2023).2 Os riscos geopoliticos,

embora causem frequentemente perturbagoes idiossincraticas e especificas dos bancos,

acarretam também o potencial de se transformar em desafios sistémicos mais alargados
através de varios canais (Buch 2024).

A percecdo dos mercados financeiros é crucial para os bancos. Estes dependem
dos mercados de capitais e de derivados para a emissdo de agdes e obrigagdes, o
financiamento com e sem garantia, a negociagdo de ativos seguros e a cobertura de
riscos de taxa de juro. Neste contexto, é importante acompanhar de perto e em tempo
atil os sinais do mercado acerca do setor bancario, a fim de langar intervengdes precoces
e, deste modo, evitar a materializagdo de contagio no sistema bancario, a medida que
os investidores recuperam das vulnerabilidades em elementos fundamentais e nos
modelos de negoécio dos bancos. Tal como demonstrado pelo episédio com o Credit
Suisse, a utilizacdo generalizada de aplicagdes bancarias digitais, juntamente com as
redes sociais, pode aumentar a velocidade das corridas aos bancos e dos efeitos em
cascata em bancos vulnerdveis, bem como desencadear repercussdes negativas nos
mercados. Esta transmissdo mais rdpida do stress implica a introdugdo de melhorias
no conjunto de instrumentos de monitorizacdo dos riscos pelos bancos centrais
relativamente a cada banco individualmente e a nivel de todo o sistema?.

Utilizdmos uma metodologia nova e abrangente para analisar a perce¢do do risco
bancario pelo mercado nos ultimos dez anos: 0 mecanismo de acompanhamento do
sentimento do risco bancério no sistema (System-wide Bank Risk Sentiment Tracker —
sBRST). Esta metodologia tem como principais vantagens a utilizagdo de um conjunto
muito abrangente de informagdes de mercado como dados, a sua interpretagdo simples
e a sua capacidade de resposta a eventos idiossincraticos e sistémicos para monitorizar
o risco no setor bancario.

1. De acordo com o Basel Committee on Banking Supervision (2023), a turbuléncia bancéria de 2023
pos em evidéncia deficiéncias fundamentais na gestdo dos riscos; a ndo valorizacdo de liga¢des entre os
varios riscos individuais interrelacionados; modelos de negécio inadequados e insustentdveis; uma fraca
cultura de risco e uma auséncia de resposta adequada as observacdes e recomendagdes da supervisao. Ver
também (Acharya et al. 2023) e (Metrick 2024) para uma descrigdo pormenorizada dos acontecimentos,
ensinamentos e diagnésticos destes eventos de stress.

2. O Mecanismo Unico de Supervisdao (MUS) estd a tratar este risco de forma pré-ativa e continua a
monitorizé-lo como prioridade da supervisdo. Ver aqui a lista detalhada das prioridades prudenciais para
o periodo 2024-2025.

3. Glasserman e Young (2016) fornece um inquérito exaustivo sobre a interligagdo no sistema financeiro
e o seu contributo para a fragilidade sistémica.


https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/priorities/html/ssm.supervisory_priorities202212~3a1e609cf8.en.html
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A monitorizagdo exaustiva do sentimento dos investidores relativamente aos bancos
é crucial para assegurar que a supervisdo consegue reagir em tempo ttil a acumulagdo
de stress emergente e para facilitar respostas rdpidas em matéria de politicas. Durante
periodos de stress, o sentimento de risco pode manifestar-se em simultdneo em vdérios
mercados, com diferentes graus de magnitude, o que ajuda a avaliar a duragdo do
acompanhamento necessario da eficicia das politicas.

Da nossa andlise empirica, resultam os contributos descritos de seguida. Em primeiro
lugar, constatdmos que, antes dos eventos de stress de 2023, os riscos no setor bancério
eram considerados baixos e inferiores a média de longo prazo. Segundo, a velocidade
de transmissdo do choque em marco de 2023 foi muito elevada, com a percegdo do
risco bancario na 4rea do euro a aumentar muito rapidamente. Em terceiro lugar, os
indicadores de stress a nivel do sistema diminuiram significativamente entretanto, mas
fatores adversos geopoliticos e macroeconémicos poderao criar obstdculos no futuro.

2. A nossa metodologia

O Bank Risk Sentiment Tracker — BRST consiste em um conjunto de indicadores
compdsitos concebidos para captar o sentimento de risco dos investidores para cada
banco cotado ou para o setor bancdrio agregado (sBRST). Estes indicadores resumen
num Unico valor as informagdes incorporadas nas varidveis de quantidade e de prego
dos titulos transacionados em diferentes mercados financeiros?. Cada série BRST ou
sBRST é continua, sem unidades e varia entre 0 e 1, sendo que valores mais elevados
indicam um maior nivel de sentimento de risco e de stress. No presente artigo, centrdmo-
nos na versdo “sBRST” de BRST, ou seja, a série do System-wide Bank Risk Sentiment
Tracker para bancos da drea do euro e bancos de grande dimensao dos Estados Unidos.

Com base na metodologia do indicador compésito de stress sistémico (Composite
Indicator of Systemic Stress — CISS) do BCE (Kremer et al. 2012) e ao indice de
dificuldades dos mercados obrigacionistas para empresas (Corporate Bond Market
Distress Index — CMDI) do Federal Reserve Bank of New York (Boyarchenko et al.
2021), o BRST sintetiza a informacdo dos mercados acionistas, dos mercados de op¢des
e dos mercados de credit default swaps (CDS) numa tnica série. A escolha destes
trés tipos de mercados garante uma visdo alargada dos mercados de indices mais
liquidos que acompanham os sistemas bancdrios no seu conjunto. A escolha desta
metodologia face outros métodos de medicdo de condigdes financeiras ou de stress
financeiro frequentemente utilizados na literatura (Kliesen et al. 2012; Arrigoni et al.
2022), foi determinada pela simplicidade da abordagem da teoria de carteira para captar
a interligagdo sistémica entre os mercados durante episdédios de sentimento de risco
elevado.

A concecdo do sBRST assegura que os indicadores estdo disponiveis para amostras
de dados suficientemente longas, de modo a captar varios episddios de stress financeiro,
bem como ciclos econémicos na drea do euro e nos Estados Unidos. Além disso, o

4. Para mais informacdes, ver Brautigam et al. (2025).
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sBRST deve estar disponivel com uma frequéncia elevada e com um curto desfasamento
em relagdo ao periodo a que dizem respeito, a fim de assegurar um acompanhamento
continuo do sentimento do mercado.

As séries sBRST da drea do euro e dos Estados Unidos® apresentam uma panoramica
didria, baseada no mercado, do sentimento de risco no setor bancario nos trés tipos de
mercados de indices, podendo também ser decompostas nos seguintes cinco fatores de
risco:

* Volatilidade, captada nos mercados de opgdes de compra e venda para o indice
acionista e nos mercados de indices de CDS.

¢ Desempenho, avaliado com base no racio cotagdo/valor contabilistico do indice
agregado, e no desempenho do indice acionista e dos indices de CDS ao longo do
tempo e em relagdo aos respetivos valores de referéncia do mercado.

* Liquidez, nos mercados dos indices acionistas e de CDS, e medida por padrdes de
negociagdo e bid-ask spreads.

* Direcdo do mercado, medida pelas varia¢des e pela dimensdo relativa do volume
negociado e dos contratos abertos de op¢des de compra e venda sobre os indices
acionistas dos bancos.

* Risco de crédito, medido com as séries agregadas do Expected default Frequency —
EDF do setor bancério para aproximar o risco de incumprimento nos mercados.

O sBRST foi construido com base em 11 indicadores de input, nomeadamente quatro
de mercados acionistas, trés de mercados de CDS e quatro de mercados de opg¢des
(quadro 1). Estes indicadores sdo depois agrupados em subindices de todos os mercados
consoante os tipos de mercado e por fatores de risco, a fim de compreender melhor os
fatores de risco do sentimento do mercado relativamente ao risco. Uma vez recolhidos
os indicadores de dados de entrada, cada um é transformado e depois agregado em
subindices, de acordo com os dois grupos indicados no quadro 1 e, posteriormente, no
sBRST correspondente.

A transformagdo dos indicadores de input do sentimento de risco é obtida através da
normaliza¢do de cada um deles utilizando a fung¢do de distribuigdo cumulativa empirica.
Em especial, para cada indicador de input, cada observacdo z; ao longo da amostra
t = 1,...n é classificada por ordem ascendente desde o minimo da amostra z;) até ao
méximo da amostra z,;, de modo a que os valores originais do conjunto de dados sejam
calculados por ordem ascendente z(;) < wy < --+ < 7, e [r] refere-se ao nimero de
classificacdo atribuido a uma determinada realizagdo de ;. Estas séries classificadas sao
depois convertidas num indicador de sentimento transformado y; utilizando a equagdo
1 infra®:

5. A série sBRST dos Estados Unidos capta informacao apenas para os bancos de grande dimensdo, uma
vez que nem todos os requisitos de dados dos mercados de indices de CDS sdo cumpridos para criar um
sBRST dos bancos regionais para fins comparativos.

6. Se um valor do indicador com dados de entrada de sentimento aparecer mais do que uma vez,

por exemplo, m vezes, o nimero da classificacdo atribuido a cada uma das observagoes é fixado nas
e 1 . D+ (r—

classificacdes médias envolvidas W
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Indices do mercado
acionista

Tipos de mercado

Indices de CDS

Indices de opcoes

Fatores de risco

Volatilidade

Desempenho

Liquidez

Direcao do mercado

Risco de crédito

e Perdas méximas
acumuladas (CMAX)
do preco do indice
acionista dos bancos
(ao longo de um
intervalo moével de 2
anos)

e Diferencial entre o
récio cotagdo/valor
contabilistico do
indice acionista dos
bancos e 0 mesmo
récio para o indice de
referéncia de
mercado

o Medida de liquidez
Pastor-Stambaugh

e Média da
frequéncia de
implumprimento
prevista (Expected
Default Frequency -
1A) dos bancos
cotados

e Perdas méximas
acumuladas (CMAX)
do indice de CDS
dos bancos (ao longo
de um intervalo
moével de 2 anos)

e Diferencial entre o
indice de CDS dos
bancos e o indice
alargado do mercado
de referéncia de CDS

e Bid-ask spread do
indice de CDS

e Volatilidade
implicita ponderada
pelo volume das
opg¢des de compra e
venda do indice
acionista

e Open Interest das
opgdes de compra e
venda do indice
acionista

o Volume das opc¢des
de compra e venda
do indice acionista

e Racio do volume
compra/venda do
indice acionista
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QUADRO 1. Indicadores de dados de entrada de sBRST. Para a drea do euro, o indice acionista é
o indice EURO STOXX Banks, o indice de CDS é o indice iTraxx Europe Senior Financials. Para
os Estados Unidos, o indice acionista é o KBW Bank Index e o indice de CDS é o indice de CDS
setorial a 5 anos dos Estados Unidos da CMA.

for x; < xy < xppyq, r=12..n-1
Yr = Fu(xy) = = e 1)

— 3s

for z; > T[]

Todos os indicadores transformados sdo desvinculados das suas unidades de
medida originais, tornando-se adimensionais e aproximadamente distribuidos de forma
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uniforme no intervalo (0, 1], o que lhes confere robustez face a valores atipicos.
Esta transformacdo pode ser realizada utilizando a amostra completa de indicadores
input. Outra alternative é realizar a transformacdo de forma recursiva em amostras em
expansao, adicionando observagdes a uma amostra inicial pré-definida. Isto permite que
a funcdo de distribui¢do cumulativa empirica se ajuste ao longo do tempo para gerar
uma estimativa quase em tempo real da série, de forma a que o sBRST monitorize de
perto o sentimento de mercado. Para este artigo, foi escolhida a segunda abordagem,
na qual todas as observagdes subsequentes, apés um periodo pré-recursivo de dois
anos, sdo transformadas recursivamente com base em amostras ordenadas recalculadas
adicionando uma nova observagado de cada vez, utilizando a seguinte expressao:

T

T for v < Tpyr < Tpyq), =12 n0-1,..n+T-1

@)

Yn+T = Fn—i—T(xn—i-T) =
1 for x4 7 > LT

paraT =1,2,...,N,com N, indicando o fim da amostra completa de dados.

A agregacdo em subindices e no sBRST é efetuada tendo em conta as correlagdes
cruzadas entre todas as séries e ndo apenas as suas varidncias. Desta forma, é tida em
conta a varia¢do temporal da estrutura de correlagdo cruzada entre subindices, a fim de
realgar situagdes em que prevalece, simultaneamente, um sentimento de risco elevado
em vérios segmentos de mercado. Tendo em conta esta estrutura de correlagdo cruzada,
0 sBRST ¢ entdo calculado de acordo com a seguinte férmula:

sBRST; = (woy)Cy(woy) 3)

em que y; € o vetor das 11 séries transformadas de acordo com a equagdo 1, w representa
o vetor das ponderagdes uniformes (para cada série transformada) que é multiplicado
elemento a elemento (o) de y;. C; é a matriz de correlagdo cruzada no momento ¢,
calibrada numa amostra de dois anos utilizando a matriz de correlacdo empirica e
posteriormente estimada de modo recursivo com base em médias méveis ponderadas
exponencialmente das respetivas covaridncias e volatilidades. Na nossa aplicagao, cada
série é ponderada de forma equitativa em conformidade com Kremer et al. (2012) e na
auséncia informacdo que permita definir os ponderadores de forma diferente.

3. Evoluc¢do do sentimento de risco do setor bancario na dltima década

Os sBRST captam efetivamente episédios bem conhecidos de um maior sentimento de
risco e stress no setor bancédrio em todas as regides. As figuras 1 e 2 apresentam as
séries temporais dos sBRST da area do euro e dos Estados Unidos entre 2011 e 2024,
decompostas em tipos de mercado ou fatores de risco assim como no fator de desconto
da correlagdo. Esta decomposigdo do sBRST permite-nos compreender o contributo
relativo dos diferentes mercados ou fatores de risco para o sentimento de risco no setor
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bancério ao longo do tempo. O fator de desconto de correlacdo’ (4rea a cinzento) sinaliza
o movimento conjunto dos fatores impulsionadores do sBRST, tendendo a diminuir e a
aproximar-se de zero quando as correla¢des cruzadas entre componentes sdo perfeitas e
o sentimento de risco do mercado aumenta significativamente.

De um modo geral, as trajetérias dos sBRST sdao semelhantes, na medida em que sdo
marcadas por episddios de stress bem conhecidos, como a crise da divida soberana em
2011-2012, o surto de COVID-19 em marco de 2020, a invasdo russa no inicio de 2022 e
os acontecimentos de marco de 2023 (Silicon Valley Bank, Credit Suisse, etc.).

Os méaximos locais de stress bancério resultam de um sentimento heterogéneo dos
investidores, das condigdes de mercado especificas de cada regido e da evolugado do setor
bancario. Na area do euro, registou-se um méaximo local digno de nota em 2016, devido
ao referendo sobre o Brexit, com algum sentimento de risco a persistir, uma vez que
os bancos da area do euro sentiram dificuldades de rendibilidade ao longo do ano. Em
contrapartida, o sSBRST dos Estados Unidos apresenta uma reacdo dos mercados e um
stress mais fortes perante a invasdo da Ucrania pela Rissia e o impacto associado nas
receitas dos bancos de maior dimens&o.

Os nossos indicadores do sBRST mostram que nenhum segmento de mercado
individual é redundante para avaliar o sentimento de risco relativamente aos
bancos. Durante eventos sistémicos, os sSBRST sdo particularmente elevados e as suas
componentes estdo fortemente correlacionadas, uma vez que a metodologia atribui
um peso relativamente maior ao stress generalizado nos varios mercados. Contudo, na
fase de desenvolvimento desses eventos e durante episddios de stress menos extremos,
mas de sentimento de risco elevado, a percentagem relativa de mercados acionistas,
de CDS e de opgdes na decomposi¢do do sBRST varia com movimentos conjuntos
heterogéneos. De igual modo, os eventos de stress podem também ser motivados por
picos de volatilidade, desempenho ou choques de dire¢do do mercado.

Por conseguinte, é importante monitorizar estes mercados de forma coletiva.
Por exemplo, em meados de 2018, o sBRST da area do euro apresentou um pico
local devido a instabilidade politica sentida em Italia, transmitindo o choque das
obrigagdes soberanas aos bancos através da componente CDS do sBRST, dando conta
de preocupagdes quanto a exposi¢do dos bancos a divida soberana. Posteriormente, no
final de 2018, o ressurgimento do sBRST foi predominantemente impulsionado pelos
mercados acionistas, uma vez que os investidores penalizaram os bancos por resultados
trimestrais aquém das expetativas.

7. Como se pode ver na equagdo 3, se a matriz de correlagdo C passar a ser uma matriz em que todas as
entradas sdo iguais a 1, entdo o quadrado da média ponderada de forma equitativa dos fatores de stress y:
torna-se o limite superior do sBRST. Em circunstancias normais, a diferenca entre este limite superior e o
sBRST é o fator de desconto de correlacéo.



36 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2025
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GRAFICO 1: Bancos da area do euro — Perspetiva a longo prazo (novembro de 2011 — agosto de
2024).

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: A série sBRST para os bancos da 4rea do euro é representada em conjunto com as suas 11
componentes agrupadas por classificacdo de risco ou de mercado e com o fator de desconto de correlagéo.
Um fator de desconto reduzido denota stress elevado, uma vez que cada componente do sBRST aumenta a
sua contribui¢do para o sBRST e acompanha fortemente outras componentes.

4. Uma andlise mais atenta do episédio de stress de marco de 2023 e das
suas consequéncias

O sentimento do risco relativo aos bancos da drea do euro e dos Estados Unidos era
baixo antes do colapso dos bancos regionais dos Estados Unidos. As figuras 3 e 4
apresentam detalhadamente o desenvolvimento do sBRST a partir do quarto trimestre
de 2021, para captar a gravidade relativa dos eventos de stress nos mercados em 2022
e 2023. Ap6s o choque inicial da invasdo da Ucrania pela Rissia, o sentimento de risco
retraiu gradualmente, em especial, no sBRST da é4rea do euro, em resultado da maior
rendibilidade impulsionada pelo inicio do ciclo de maior restritividade do BCE. No final
de 2022, o sentimento de risco regressou a niveis baixos em ambas as regides (figura 3).

O aumento comum e acentuado do sBRST nos dois lados do Atlantico ocorre em 10
de marco de 2023, quando o SVB foi colocado sob administracdo judicial da FDIC. O
stubito aumento do sentimento de risco (figura 4) impulsionou os fatores de mercado
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sBRST dos bancos de grande dimensao dos Estados Unidos - Fatores de risco
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GRAFICO 2: Bancos de grande dimensdo dos Estados Unidos — Perspetiva a longo prazo
(novembro de 2011 — agosto de 2024).

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: A série sBRST para os bancos da 4rea do euro é representada em conjunto com as suas 11
componentes agrupadas por classificacdo de risco ou de mercado e com o fator de desconto de correlagao.
Um fator de desconto reduzido denota stress elevado, uma vez que cada componente do sBRST aumenta a
sua contribuigdo para o sBRST e acompanha fortemente outras componentes.

acima dos percentis 90 nas respetivas distribui¢des histéricas, refletindo a percegdo dos
investidores e o stress crescente em todos os mercados e fatores de risco.

A duracdo do stress bancario de margo de 2023 foi claramente mais curta para
os bancos da area do euro. Na sequéncia da turbuléncia acrescida no mercado de
obrigacdes AT18 apés a aquisi¢do do Credit Suisse, 0 SBRST da 4rea do euro abrandou
acentuadamente no final de marco. Embora os mercados acionistas e de indices de CDS
tenham permanecido sob tensado, contribuindo para niveis de sBRST acima dos percentis
75 historicos, a volatilidade global dos mercados, captada sobretudo nos mercados de

8. Uma obrigacdo AT1, ou obrigagdes de fundos proprios adicionais de nivel 1, é um tipo de instrumento
de divida perpétuo emitido pelos bancos para mobilizar capital no dmbito dos fundos préprios
regulamentares ao abrigo do quadro de Basileia III, classificado especificamente nos fundos préprios de
nivel 1. As obrigacdes AT1 foram objeto de significativa aten¢do durante a crise do Credit Suisse, em margo
de 2023, por terem visto o seu valor reduzido na totalidade, o que resultou numa perda total para os
titulares de obrigagdes AT1. Tratou-se de uma situagdo sem precedentes na forma como se desenrolou e
teve um efeito de cascata nos mercados financeiros.
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opgoes, regressou a niveis anteriores ao choque. Em junho de 2023, o sentimento de risco
regressou a periodos de acalmia, uma vez que a subida das margens de juro continuou a
impulsionar os lucros e os mercados recuperaram a confianc¢a na solidez dos elementos
fundamentais dos bancos da area do euro. Até ao final de 2023 e ao longo de 2024, o
sBRST da area do euro regressou aos niveis anteriores a COVID-19.

O sBRST dos Estados Unidos manteve-se no modo de sentimento de risco elevado,
refletindo um ano histérico pelo maior nimero de faléncias de bancos registado desde
1984. A figura 2 mostra a persisténcia do sentimento de risco elevado na sequéncia
das faléncias de bancos regionais ao longo de 2023, uma vez que vérios bancos foram
sequencialmente alvo de vigilancia da deterioracdo da notagdo pelas agéncias de notacao
(Fischl-Lanzoni et al. 2024) e pelo facto de o First Republic s6 ter encerrado no final de
abril. O sBRST manteve-se acima do percentil 75 histérico até ao final do ano, tendo
mesmo aumentado no final do ano, a medida que os riscos do balango, incluindo o
risco da exposi¢do ao imobilidrio comercial, continuavam a ser integrados no sentimento
de risco dos investidores. Além disso, no segundo semestre de 2023, o setor bancario
dos Estados Unidos ajustou-se apenas gradualmente aos mercados em alta. Até ao
terceiro trimestre de 2024, o sBRST dos bancos de grande dimensédo dos Estados Unidos
encontrava-se ainda sob vigilancia, mas com uma tendéncia geral descendente.
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GRAFICO 3: Série sBRST de bancos de grande dimensdo dos Estados Unidos e dos bancos da
drea do euro — Perspetiva de curto prazo (T4 2021 — T3 2024)

Fonte: Célculos dos autores.

Nota: Os valores de sBRST sdo apresentados como barras coloridas de acordo com as distribuigdes
histéricas correspondentes: vermelho-escuro (acima do percentil 90, stress elevado), vermelho (percentil
75-90, stress), (percentil 25-75, normal) e azul (abaixo do percentil 25, stress baixo). As linhas a
tracejado indicam os limiares dos percentis como referéncia.

5. Conclusao: Ensinamentos para o acompanhamento prudencial

A turbuléncia bancaria de marco de 2023 realca o risco de os investidores e de os
depositantes tornarem a percegdo do risco dos bancos vulneraveis em eventos de risco
sistémico impulsionados pelo contdgio na era digital. Consequentemente, é necessario
que as autoridades publicas tenham ao seu dispor instrumentos que lhes permitam
aperfeicoar a sua capacidade de monitorizar, com elevada frequéncia, o sentimento e
o risco dos investidores no setor.

O presente artigo apresenta o mecanismo de acompanhamento do sentimento do
risco no sistema bancério (System-wide Bank Risk Sentiment Tracker — sBRST) como
instrumento para aferir o sentimento dos investidores em relacdo ao setor bancario,
extraindo todas as informagdes disponiveis, de quantidades e de preco, nos mercados
financeiros, nomeadamente nos mercados acionistas, de CDS e de opgdes.

A anélise da dindmica do sBRST ao longo do tempo e, em particular, durante o stress
bancério em 2023 sublinha a resposta rdpida do sentimento de risco dos mercados tanto
as informagdes como as alteragdes em matéria de politicas. Esta reagdo pode variar
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GRAFICO 4: Fatores determinantes do mercado em datas selecionadas.

Fonte: Célculos dos autores.
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Nota: As barras coloridas denotam a contribuicdo dos fatores de risco para o sBRST por mercado. As datas
selecionadas sdo destacadas por uma linha vermelha de contorno para salientar quando a contribuicdo de
um determinado fator de risco de mercado para o sBRST se situa acima do seu percentil 90 histérico.

consoante os diferentes mercados e regides geograficas, destacando a necessidade de

um acompanhamento rigoroso. Por seu turno, uma vez que os riscos podem persistir

mesmo apds o periodo de stress maximo se desvanecer, a andlise do sBRST fornece
as autoridades de supervisdo um instrumento de supervisdao continua do sentimento
de risco dos investidores no setor, a fim de se manterem alerta para quaisquer
vulnerabilidades persistentes que exijam novas medidas em termos de politicas.
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Todas as medidas de inflacao subjacente tém um desempenho
semelhante?
(Re)avaliacdao apds um choque inflacionista

Carlos Melo Gouveia, Jodo Quelhas e Sara Serra

As medidas de inflagdo subjacente (IS) voltaram a ganhar importancia durante o surto
inflacionista de 2022 e 2023. Por exemplo, o Banco Central Europeu (BCE) afirmou
claramente em varias ocasides que a sua avaliagdo das perspetivas de inflagdo tinha em
conta a dindmica da inflagdo subjacente. A aceleragdo dos precos durante esse periodo
foi, em grande medida, inicialmente impulsionado pelas componentes mais volateis da
inflacdo: energia e bens alimentares. Como tal, é importante acompanhar as medidas da
inflacdo subjacente para distinguir o sinal das pressdes inflacionistas de médio prazo
relevantes para a politica monetéria de efeitos transitérios nos dados.

Este artigo apresenta uma avaliagdo abrangente do conjunto de doze medidas de
inflacdo subjacente que o Banco de Portugal utiliza atualmente para anélise econémica.
Estas incluem medidas baseadas na distribui¢do do IHPC em cada momento do tempo,
correspondendo assim a uma reponderacdo das suas rubricas individuais, bem como
medidas baseadas em modelos que utilizam tanto a distribui¢do da inflagdo em cada
momento do tempo como a sua dimensdo temporal.

Um exemplo de indicadores baseados na distribui¢cdo dos precos em cada momento
do tempo sdo as medidas de exclusdo, que incluem o IHPC excluindo bens energéticos e
alimentares, mas também a média aparada, a mediana ponderada e o IHPC ponderado
pela volatilidade e persisténcia. Entre as medidas baseadas em modelos inclui-se a
aplicacdo a inflacdo portuguesa de uma medida que foi desenvolvida para a drea do
euro, a Componente Persistente e Comum da Inflagdo (PCCI no acrénimo em inglés)
(Baribura e Bobeica 2020). Este indicador baseia-se num modelo de factores dindmico
generalizado aplicado ao conjunto de dados das rubricas desagregadas do IHPC. Para
cada uma destas rubricas, é estimada uma componente comum de baixa frequéncia,
excluindo o impacto de todos os ciclos com uma duragdo inferior a trés anos. O PCCI é
uma média ponderada destas componentes comuns.

O Grafico 1 mostra a evolugdo do IHPC total em Portugal para a amostra considerada
e o intervalo criado pelo maximo e minimo das medidas de IS em analise. Verifica-se que
o IHPC se encontra quase sempre dentro do intervalo criado por estas medidas e que
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GRAFICO 1: Taxa de variacdo homologa do IHPC e medidas de inflacao subjacente

este intervalo é bastante limitado, exceto em periodos de variacdo abrupta da inflagdo,
como 2009 ou 2022 e 2023.

Estas medidas sdo avaliadas no artigo de acordo com trés critérios principais
referidos na literatura. O primeiro critério avalia as propriedades estatisticas da
distribuicdo da medida de IS, como o ndo enviesamento ou a volatilidade. Um
segundo critério é a capacidade de previsdo das medidas de IS da inflagdo total, que
¢ avaliada tanto in-sample como out-of-sample. Por dltimo, outra propriedade desejével
de uma medida de IS é a sua relevancia macroeconémica, medida pela sensibilidade
ao ciclo econémico. Para além dos trés critérios principais acima referidos, alguns
estudos mencionam critérios mais subjectivos para avaliar os indicadores de inflagdo
subjacente, tais como a tempestividade, base tedrica e auséncia de revisdes, bem como a
transparéncia.

Em termos globais, o PCCI destaca-se como o indicador com maior capacidade de
previsdo, tanto in-sample como out-of-sample, com um desempenho satisfatério noutros
critérios. No entanto, este resultado ndo permanece inalterado ao longo do tempo.
Antes do recente aumento da inflacdo, o indicador com melhor desempenho em
termos de previsdo, especialmente para horizontes de médio prazo, era a componente
principal da inflagdo. Estes resultados apontam para a necessidade de reavaliar
regularmente as propriedades das medidas de inflacdo subjacente. Em tempo real, a
opcdo de acompanhar ndo apenas um indicador de IS, mas um conjunto deles, parece
aconselhdavel.
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Resumo

O episddio de inflagao de 2022 e 2023 motivou o desenvolvimento de novas medidas de inflagdo
subjacente (IS) e trouxe um foco renovado as existentes. Este estudo examina o conjunto de
medidas de IS tipicamente consideradas em anélises econémicas no Banco de Portugal - duas das
quais sdo estimadas com dados para Portugal pela primeira vez - e avalia as suas propriedades
com base em varios critérios estabelecidos na literatura. Estes critérios incluem propriedades
estatisticas, capacidade de previsdo e sensibilidade aos ciclos econémicos. A versdo portuguesa
da Componente Persistente e Conjunta da Inflacdo destaca-se pelos seus resultados em termos de
previsdo. No entanto, o desempenho destes indicadores diminui quando o recente aumento da
inflagdo é incluido na amostra. Estas conclusoes sublinham a importancia de rever regularmente
esta avaliagdo e sugerem que, em tempo real, pode ser mais prudente considerar um conjunto
de medidas de inflacdo subjacente do que uma tnica.

Palavras chave: IHPC, inflacdo subjacente, critérios de avaliacdo, previsoes. (JEL: E31, E37, E52,
G53)

1. Introducgao

s medidas da inflagdo subjacente voltaram a ganhar importancia durante o surto
inflacionista de 2022 e 2023. Por exemplo, o Banco Central Europeu (BCE)
afirmou claramente vérias vezes que as decisdes de politica monetaria eram

tomadas tendo em conta a dindmica da inflagdo subjacente, o grau de transmissdo da
politica monetdria e a informacgdo recente (Banibura et al.[2023, Lane 2024). O aumento
mais rapido dos precos durante esse periodo foi, em grande medida, inicialmente
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impulsionado pelas componentes mais volateis da inflagdo, os bens energéticos e
alimentares. Como tal, foi importante acompanhar as medidas da inflacdo subjacente
para distinguir o sinal relativo as pressdes inflacionistas de médio prazo relevantes para
a politica monetaria dos efeitos transitérios nos dados. Posteriormente, estas medidas
também ajudaram a avaliar a tendéncia das componentes menos volateis.

Este artigo apresenta uma avaliagdo abrangente do conjunto de medidas de inflagdo
subjacente (IS) que o Banco de Portugal utiliza atualmente na andlise econémica. Esta
avaliacdo inclui aplicac¢des a inflacdo portuguesa de medidas que foram desenvolvidas
para a area do euro, tais como a Componente Persistente e Conjunta da Inflagdo (PPCI
no acrénimo em inglés) (Banbura e Bobeica [2020), a Supercore (Ehrmann et al. 2018),
bem como outras que ja foram utilizadas no passado (Banco de Portugal|2022, Quelhas
e Serra 2023). A avaliacdo incide sobre trés tipos de critérios estabelecidos na literatura:
propriedades estatisticas, capacidade de previsdo e sensibilidade ao ciclo econémico.

O objetivo é (re)avaliar a utilidade destas medidas para a monitorizagdo da inflagdo,
com particular foco no periodo de inflacdo elevada dos tultimos anos. A andlise é
desenvolvida, sempre que possivel, para dois periodos amostrais: um que vai de janeiro
de 1998 a dezembro de ZOZ(E — dado que a inflagdo comegou a aumentar no segundo
semestre de 2021 — e outro de janeiro de 1998 a dezembro de 2023. Tal permitira
avaliar o impacto do recente periodo inflacionista, que ndo teve paralelo na amostra,
nas propriedades das medidas de IS. Esta opgao implicou que algumas medidas de IS
fossem também estimadas para os dois periodos da amostra, embora o impacto das
revisdes ndo seja, em geral, muito significativo. Este estudo conclui que, para o periodo
amostral mais alargado, o PCCI se destaca como a medida com maior capacidade
de previsao do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) para vérios
horizontes, apresentando simultaneamente propriedades estatisticas satisfatérias. No
entanto, este resultado ndo se mantém quando a amostra se estende apenas até ao
final de 2020, sugerindo que as propriedades das medidas de IS sdo muito sensiveis
a alteragdes na inflagdo, especialmente de uma natureza tao consideravel.

Revisdo da Literatura. As medidas de IS tém sido fundamentais para a defini¢do da
politica monetaria, uma vez que ajudam os bancos centrais a avaliar com exatidao as
pressoes inflacionistas e a prever as tendéncias da inflagdo. E geralmente aceite que as
decisdes de politica monetdria ndo devem ser afectadas por varia¢des transitérias dos
precos, que podem dever-se a erros de medicdo, a sazonalidade ou a outros factores
ndo monetdrios. Tal conduziu a uma extensa literatura sobre medidas de IS, que sdo
recursos habituais dos bancos centrais na sua andlise econémica (ver Alvarez e de los
Llanos Matea|1999 para uma lista detalhada).

As medidas de IS sdo geralmente entendidas como medindo a componente
persistente da inflagdo ou o nivel a que a inflagdo global se fixara apés a dissipagdo
de influéncias temporérias (Nickel et al.2021). Esta literatura identifica duas categorias

1. A pandemia COVID-19 criou alguns problemas a recolha de precos para o célculo do IHPC. No
entanto, no caso de Portugal, este impacto foi transitério, afetando essencialmente as observagdes de abril
a junho de 2020. Ap6s este periodo, os problemas de recolha afetaram rubricas com peso inferior a 10% da
despesa de consumo. Para mais pormenores, ver a pagina do Eurostat/sobre o tema.


https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology#COVID-19%20e%20HICP
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principais de medidas (Camba-Mendez 2023). A primeira categoria inclui medidas
baseadas na distribuicdo dos precos em cada momento do tempo, geralmente de
natureza estatistica. Estas medidas envolvem a reponderagdo das rubricas da inflagdo,
o que pode implicar a exclusdo permanente de certas rubricas (por exemplo, inflacdo
excluindo bens energéticos e alimentares), a exclusdo tempordria (por exemplo,
médias aparadas, com a mediana ponderada como caso limite) ou o ajustamento de
ponderadores (por exemplo, inflagdo ajustada pela volatilidade ou persisténcia) (OECD
2005).

No entanto, a concentracdo na distribuigdo em cada momento do tempo, ignorando
as propriedades de séries temporais da inflagdo, apresenta vdrias limitagdes potenciais
(Amstad et al|2017). As medidas de exclusdo permanente sdo criticadas por serem
potencialmente ndo representativas, uma vez que omitem componentes relevantes
das despesas das familias. Além disso, pressupdem que as fontes de movimentos
transitérios na inflagdo agregada permanecem constantes ao longo do tempo. Pelo
contrdrio, as medidas de exclusdo tempordria tém o inconveniente de mudar de
composicdo todos os meses. A segunda categoria de medidas de inflagdo subjacente
considera o perfil temporal da inflagdo, quer como alternativa, quer em conjunto com
a distribuicdo em cada momento do tempo. Algumas destas medidas de IS baseiam-se
em modelos e em relagdes macroeconémicas, como a inflacdo conjunta, as tendéncias
baseadas em filtros, o PCCI e a Supercore. Em certos casos, uma base de dados
de rubricas de inflagdo detalhadas é complementada com outras varidveis, incluindo
indicadores nominais, financeiros e reais. Por exemplo, Amstad et al.| (2017) utiliza um
modelo de factores dindmico baseado neste tipo de base de dados.

Apesar da sua importadncia reconhecida, ainda ndo existe consenso sobre uma
medida preferida que acompanhe de forma coerente e eficaz as pressdes sobre os pregos.
Esta falta de consenso resulta do facto de nenhuma medida se destacar em todos os
critérios de avaliagdo e de a literatura carecer de uniformidade na definicdo desses
critérios. Ao longo das tltimas décadas, surgiu um corpo substancial de literatura
que compara e analisa o comportamento de diferentes medidas de IS, empregando
frequentemente abordagens diversas.

Os critérios utilizados na literatura para avaliar estas medidas podem ser agrupados
em trés categorias principais. A primeira categoria avalia as propriedades estatisticas
da distribuicdo da medida de IS, como o ndo enviesamento e a volatilidade. Uma
abordagem comum consiste em comparar estas propriedades com as de uma medida de
tendéncia da inflacdo, como, por exemplo, um filtro band-pass (Ball et al.2021) ou uma
média movel (Nickel ef al.2021). Como referido por Robalo Marques et al. (2003), ndo é
claro se estas medidas de tendéncia satisfazem elas préprias as propriedades desejadas.
Alguns estudos testam o ndo enviesamento comparando as diferengas médias entre as
medidas de inflagdo subjacente e de referéncia, que podem ser o IHPC ou uma versdo
tendencial do mesmo (Vega e Wynne|[2001), enquanto outros consideram a raiz do erro
quadratico médio (REQM) (Nickel et al. 2021).

A volatilidade é outro critério frequentemente avaliado na literatura, embora o
nivel ideal continue a ndo ser claro. Embora seja expectavel que a inflagdo subjacente
apresente uma volatilidade menor do que a da inflagdo total, devido ao facto de se
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centrar na elimina¢do de ruido dos dados, a redugdo da volatilidade pode também
significar a omissdo de sinais avancados de alteragdes no processo de inflacdo, que
surgem frequentemente nas abas da distribui¢do da variacdo de pregos, fazendo com
que as medidas de IS reflitam de forma desfasada os pontos de viragem (Amstad et al.
2017). A volatilidade das medidas de IS tende a estar negativamente correlacionada com
a persisténcia, o que também é analisado na literatura (Ehrmann ef al.|2018).

Um segundo critério é o contetido preditivo das medidas de IS em relacédo a inflagdo
total futura. A medida de IS deve servir como previsor da inflagdo total, e o inverso ndo
deve ser verdadeiro (Robalo Marques et al.|2003). Clarkl (2001) e Crone et al.|(2011), por
exemplo, avaliam as medidas de IS com base na sua precisdo no acompanhamento da
inflacao tendencial. Mais recentemente, Rua et al.| (2023) também examinaran o contetido
preditivo das medidas de IS para a 4rea do euro no contexto de um exercicio de previséo.
Efectuam uma avaliagdo in-sample e out-of-sample, calculando a REQM para todos os
indicadores.

Adicionalmente, varios autores (por exemplo, Alvarez e de los Llanos Mateal[1999,
Khan et al.|2015, Johansson et al.|2018, Bryan e Meyer| 2010, Nickel et al.|2021| e |Lalliard
e Robert|[2022) consideram como propriedade desejdvel de uma medida de IS a sua
relevancia macroeconémica, medida pela sensibilidade ao ciclo econémico. Este critério
é frequentemente avaliado pela significancia do coeficiente que relaciona a medida de
IS com a medidas de hiato do produto, utilizando uma curva de Phillips ou um modelo
VAR.

Para além dos trés critérios principais acima referidos, alguns estudos mencionam
questdes mais subjectivas para avaliar os indicadores de inflagdo subjacente. Aspectos
como a tempestividade, a base tedrica e a auséncia de revisdes sdo mencionados na
literatura (Roger 1997, Wynne| 2008). A transparéncia, no sentido em que facilita a
comunicagdo com o publico, é uma carateristica crucial para os bancos centrais que
pretendem utilizar estas medidas para explicar as decisdes de politica (Nickel ef al.|2021).
Estes factores sdo significativos, uma vez que contribuiram para que as medidas de IS
ndo fossem consideradas o critério relevante para avaliar a estabilidade de pregos na
drea do euro na recente reavaliagdo da estratégia de politica monetaria do BCE (Camba-
Mendez 2023).

De um modo geral, embora se tenham registado progressos significativos na sua
avaliacdo e aperfeicoamento, nenhuma medida de IS isolada se revelou globalmente
superior. Consequentemente, é necessaria uma abordagem multifacetada que incorpore
varias medidas e critérios para avaliar com precisdo as pressdes inflacionistas e definir a
politica monetéria (Johansson et al.2018).

Outline. O artigo estd organizado da seguinte forma. A seccdo 2| descreve as medidas
de IS avaliadas. A secgdo 3| apresenta cada um dos critérios utilizados e os principais
resultados, comparando os periodos amostrais que vao até 2020 e 2023. A seccio [
conclui.
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2. Dados

Neste artigo, a defini¢do de inflagdo subjacente baseia-se na seguinte equacao::

T =T+ U, (1)

em que 7; € a inflagdo total, medida como a taxa de variagdo homoéloga mensal do IHPC,
m; é a componente persistente da inflagdo, que serd aproximada por uma medida de IS,
e u; corresponde a variagdes transitorias da inflagao.

O Gréfico (1] apresenta a evolucdo do IHPC total em Portugal para a amostra
considerada e o intervalo criado pelo maximo e minimo das medidas de IS em analise.
O IHPC situa-se quase sempre dentro do intervalo criado por estas medidas e este
intervalo tem uma amplitude reduzida, exceto em periodos de variagdo abrupta da
inflagdo, como 2009 ou 2022 e 2023. O Gréfico do Apéndice Online apresenta a
comparacdo entre cada medida de IS e o IHPC total.

Este artigo analisa um conjunto de medidas da inflagdo subjacente. Algumas delas
tém sido utilizadas regularmente na andlise econémica do Banco de Portugal (Banco
de Portugal 2022) e foram avaliadas no passado com base em alguns dos critérios
aqui apresentados (Robalo Marques et al|2003). Outras correspondem a medidas
comummente utilizadas pelo BCE (Ehrmann ef al.|2018) ou por outros autores e sdao
estimadas com dados para Portugal. As medidas de IS consideradas estdo listadas no
Quadrol[l}

As medidas de IS com um acrénimo que comega por IHPC baseiam-se na distribui¢do
do IHPC em cada momento do tempo, correspondendo assim a uma reponderagdo
das suas rubricas individuais. O IHPC foi considerado com uma frequéncia mensal,
utilizando o nivel de desagregacdo de 4 digitos da Classificagdo do Consumo Individual
por Objetivo (CCIO)f]

As medidas 1 a 4 sdo medidas standard baseadas na exclusdo de rubricas, com uma
percentagem crescente de rubricas retiradas do IHPC. O IHPCX ¢ a principal referéncia
do BCE neste momento (Ehrmann et al.[2018). A medida 4, também utilizada pelo BCE,
tem o inconveniente de excluir rubricas que representam cerca de 40% do cabaz de
consumo do IHPC, tanto em Portugal como na drea do euro. Todas estas medidas sdo
tempestivas, transparentes e ndo estdo sujeitas a revisdes. No entanto, a sua composicao
fixa pode levar a exclusao de algumas forcas motrizes da inflagdo que s6 serdo captadas
quando se transmitirem as rubricas consideradas no indicador.

As medidas 5 e 6 também tém uma natureza baseada na exclusdo, embora
tempordria, atribuindo um peso nulo as rubricas do IHPC com taxas de variagdo
homoélogas extremas, até uma determinada percentagem do IHPC. Optou-se por excluir
30% do IHPC na medida 5 porque Ball et al. (2021) sugerem que cortes maiores sdo
preferiveis a mais pequenos (25-30% sdo preferiveis para os tempos de COVID-19).
A mediana ponderada é o caso limite da média aparada, em que o nivel de corre¢do
ascende a 50% do IHPC. A média aparada também pode ser assimétrica. Alvarez e

2. As mesmas medidas baseadas no nivel de desagregacdo de 5 digitos da CCIO apresentam uma
evolucdo semelhante.
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GRAFICO 1: Taxa de variagdo homoéloga do IHPC e gama de medidas de inflagdo subjacente

Nr. Medida da Inflagdo Subjacente Tipo Acrénimo

1 IHPC excluindo energéticos Baseada na exclusdo (permanente) HICPX_ENG

2 IHPC excl. bens alimentares ndo transformados e Baseada na excluséo (permanente) HICPX_UNP_ENG
energéticos

3 THPC excl. bens alimentares e energéticos Baseada na exclusdo (permanente) HICPX

4 IHPC excl. bens alimentares, energéticos, rubricas Baseada na exclusdo (permanente) HICPXX
relacionadas com turismo, vestuério e calgado

5 Média aparada simétrica Baseada na exclusdo (temporaria) HICP_STM

6 Mediana ponderada Baseada na exclusao (temporaria) HICP_WM

7 IHPC ponderado pela volatilidade Baseada na exclusdo (temporaria) HICP_VW

8 IHPC ponderado pela persisténcia Baseada na exclusao (temporaria) HICP_PW

9 Primeira componente principal Procedimento estatistico pPC

10 Inflagdo conjunta Baseada num modelo COMMON

11 Componente persistente e conjunta da inflagdo Baseada num modelo PCCI

12 Supercore Baseada num modelo SUPERCORE

QUADRO 1. Lista das medidas de inflagdo subjacente em andlise

de los Llanos Matea|(1999) e Robalo Marques et al.| (2003) argumentam que a distribui¢do
de precos é, em geral, assimétrica e, por conseguinte, a média aparada simétrica é
potencialmente enviesada. No entanto, na subsecgao deste artigo ndo se encontra
evidéncia desse enviesamento para a amostra em anadlise e, por isso, ndo foi explorada
a possibilidade de uma média aparada assimétrica. Este tipo de medidas de IS tem

o inconveniente de ndo permitir uma decomposi¢do em componentes, porque a sua
composigdo é varidvel ao longo do tempo.

As medidas 7 e 8 reponderam as componentes do IHPC com base, respetivamente, na
sua volatilidade (medida pelo desvio padrdo) ou persisténcia (medida pela magnitude
do coeficiente de um modelo AR(1) estimado para cada medida, como em Banco de
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Portugal 2022). Neste estudo, as rubricas nos dois quartis inferiores (superiores) de
volatilidade (persisténcia) nas amostras relevantes foram considerados para o calculo
das medidas de IS. Estas medidas tém a desvantagem de os pesos serem determinados
pela escolha do periodo amostral considerado, pelo que, ao contrario de todas as
medidas anteriores, estdo sujeitas a revisdo. Neste artigo, os ponderadores foram
estimados para as duas amostras consideradas (1998-2020 e 1998-2023). O IHPC_PW
foi o mais afetado por esta alteracdo, com uma revisdo média anual de 0,7 pontos
percentuais em 2019-2020 quando a amostra foi alargada até 2023.

A primeira componente principal (medida 9) determina a combinagdo linear das
rubricas do IHPC que explica a maior parte da dispersdo na base de dados. Esta
medida é também utilizada por alguns bancos centrais (Khan ef al.2015) e foi uma das
poucas medidas a satisfazer todos os critérios desejaveis para um indicador de inflagdo
subjacente propostos por (Robalo Marques et al.|2000). Tem, no entanto, a limitagdo de
ndo ter escala, pelo que a sua média deve ser ajustada a da inflagdo para permitir uma
interpretacdo do valor (Coimbra e Duarte Neves|1997).

As medidas 10 a 12 baseiam-se em modelos e utilizam a distribuicdo das rubricas
de inflagdo em cada momento do tempo bem como a série temporal da inflagdo. Sdo
menos tempestivas e transparentes do que as anteriormente enumeradas e também
estdo sujeitas a revisdes. Os dois primeiros sdo indicadores baseados em modelos de
factores dindmicos apresentados em Quelhas e Serra (2023) e Banbura e Bobeica| (2020),
respetivamente.

O PCCI refina um indicador do tipo da inflagdo conjunta, centrando-se nas
frequéncias mais baixas. Baseia-se num modelo generalizado de fatores dinamicos
aplicado ao conjunto de dados das rubricas desagregadas do IHPC. Para cada uma
destas rubricas, é estimada uma componente comum de baixa frequéncia, excluindo
todos os ciclos com uma duragao inferior a trés anos. O PCCI é uma média ponderada
destas componentes comuns. O Grafico |B.1|do Apéndice Online mostra a aplicagdo do
PCCI aos dados do IHPC portugués. E evidente que esta medida é a menos volatil de
todas as consideradas, apresentando um grande desvio em relagdo a inflagdo global
em 2022-2023. No entanto, esta foi também a medida de IS que antecipou mais cedo
o ponto de viragem da inflacdo no final de 2022, apresentando um padréo globalmente
decrescente ao longo desse periodo.

Por dltimo, a Supercore considera as rubricas do IHPC que sdo consideradas
sensiveis ao ciclo econémico, que originalmente era medido pelo hiato do produto
(Ehrmann et al.|2018). Um item do IHPC é considerado sensivel ao ciclo econémico
se a inclusdo de uma medida de excesso de procura numa equagdo para essa rubrica
melhorar o desempenho das previsdes out-of-sample. Este indicador pode estar sujeito a
revisdes, dado que a classificagdo de uma rubrica no que diz respeito a sua sensibilidade
ao ciclo pode mudar ao longo do tempo. No entanto, neste artigo, e ao contrario de
outros indicadores, a composicdo desta medida ndo foi reavaliada quando a amostra
foi extendida até 2023, porque isso levaria a uma alteragdo abrupta do indicador, com o
ndmero de rubricas sensiveis ao ciclo a diminuir de 37 para 22 (de um total de 93 rubricas
do IHPC). Embora o hiato do desemprego, a medida de excesso de procura considerada
neste artigo, tenha sido indiscutivelmente a menos perturbada pelo periodo pandémico,
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é possivel que a alteragdo da Supercore tenha sido, pelo menos em parte, determinada
pelo impacto da pandemia. Bobeica e Hartwigl (2021) documentam grandes alteracoes
em modelos de curva de Phillips para a drea do euro resultantes deste choque. Por
conseguinte, a amostra utilizada para determinar quais as rubricas que sdo sensiveis
ao ciclo na Supercore termina em 2019. Ao contrario do PCCI e da maioria das medidas
baseadas na exclusdo de rubricas, a Supercore acompanhou o aumento da inflagdo em
2022-2023 (Gréfico |B.1).

3. Avaliac¢ao
3.1. Propriedades estatisticas
3.1.1. Estacionariedade

Um pré-requisito para o cdlculo de qualquer estatistica descritiva de uma determinada
série é que esta seja estaciondria, o que Robalo Marques et al. (2003) afirmam ser uma
questdo empirica no caso das medidas de IS. A observagdo do Grafico [1| sugere que a
inflacdo é estaciondria, como seria de esperar dado o objetivo da politica monetdria no
periodo em andlise.

Os resultados dos testes de raiz unitaria standard (Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)) sdo apresentados no
Quadro do Apéndice Online para cada uma das amostras consideradas. Para a
amostra mais longa, ndo ha concordancia realativamente a conclusdo dos testes para
cada medida e entre as medidas de IS, o que é surpreendente, dada a sua evolugdo
semelhante ao longo do tempo. Além disso, o Quadro mostra que quando se
realizam testes de raiz unitdria na amostra até 2020, a conclusdo de estacionariedade
é prevalecente para a maioria das medidas (considerando os resultados conjuntos dos
trés testes), sugerindo que o recente surto de inflacdo estd a enviesar os resultados dos
testes.

De facto, os testes ADF e PP sdo conhecidos por terem baixo poder contra a
hipétese alternativa de que uma série é estaciondria com uma raiz autoregressiva
elevada (DeJong et al.| [1992). Além disso, o teste KPSS, o tnico que considera a
estacionariedade como hip6tese nula, conclui a favor da estacionariedade para quase
todas as séries da amostra até 2020. Devido ao seu co-movimento, ndo faz sentido
avaliar a estacionariedade das medidas de IS de forma diferente, pelo que todas elas
foram consideradas estaciondrias em termos homologos. Este é também o pressuposto
geralmente adotado na literatura.

3.1.2. Estatisticas Descritivas

Os Quadros 2| e 3| apresentam as estatisticas descritivas para o IHPC e para as medidas
de IS consideradas, nas amostras até ao final de 2020 e de 2023.

Até 2020, a média da taxa de variagdo homoéloga do IHPC e de todas as medidas da
IS situou-se perto, mas abaixo de 2%. No entanto, o kernel da série temporal do IHPC
é bimodal (Gréfico do Apéndice online), com uma moda préxima de 1% e outra
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proxima de 3%. A distribui¢do da maioria das medidas de IS também é bimodal (Gréfico
B.3).

O desvio padrado das medidas de IS é, em geral, superior a unidade, mas inferior a
volatilidade do IHPC, com exce¢do do IHPC_PW. O desvio padrdo mais baixo é o do
PCCI. Mais uma vez, com excegdo do IHPC_PW, todas as medidas tém uma pequena
assimetria a direita, por contraste com o IHPC, o que sugere que, durante este periodo,
excluiram sobretudo outliers negativos. A persisténcia é bastante elevada para a inflagdo
total e para as medidas de IS, o que explica os problemas acima referidos com os testes
de raiz unitdria.

A inclusdo na amostra do episédio de inflagdo de 2022 e 2023 conduz a um aumento
da média, da mediana e da volatilidade de todas as medidas de IS e do IHPC total
(Quadros |2 e Com excecao do IHPC_PW, todas as medidas continuam a ser menos
voléteis do que o IHPC. A assimetria aumenta para o IHPC e para todas as medidas
de IS, dada a acumulagdo de massa de probabilidade nos valores mais elevados da
distribuicdo (Gréfico do Apéndice online), mas de forma menos notdria para o
IHPCXX e o IHPC_VW. Para todas as medidas, excluindo estas duas, a curtose também
aumenta e as distribui¢des tornam-se leptoctrticas, no sentido em que uma massa de
probabilidade é deslocada para a aba (direita), enquanto a frequéncia das duas modas
diminui. A maior estabilidade da forma da distribui¢do do IHPCXX sugere que esta
medida exclui as principais fontes de choques para a inflagdo em 2022-2023: ndo s6
as matérias-primas energéticas e alimentares, mas também os precos relacionados com
o turismo, que registaram um forte aumento durante este periodo. No que respeita
ao IHPC_VW, esta medida beneficia da flexibilidade na sua composi¢do. Embora o
namero de rubricas do IHPC incluidas no indicador seja quase idéntico quando a sua
selecdo se baseia na amostra até 2020 ou até 2023, algumas rubricas alimentares sao
excluidas quando os dados se estendem até 2023, dada a sua maior volatilidade recente.
A persisténcia aumenta ou permanece inalterada para todas as medidas, com exce¢do

do IHPC_VW e do IPC.
3.1.3. Iqualdade de médias e varidncias

Uma propriedade desejavel das medidas de IS mencionada na literatura (Robalo Mar-
ques et al. 2003) é a auséncia de enviesamento, ou seja, o facto de terem uma média
idéntica a da inflacdo total ou de outra medida relevante da inflacdo tendencial.
Esta propriedade foi avaliada utilizando o teste de Satterthwaite-Welch para avaliar o
enviesamento de cada medida de IS face ao IHPC total. Este teste compara a média entre
medidas com a média de cada medida. Tem a vantagem, em relacdo ao teste ANOVA
utilizado em OECD) (2005), de ser robusto face a possibilidade de varidncias e ntimero
de observagdes diferentes entre grupos. Alguns autores analisam a REQM dos desvios

3. Devido as revisdes de alguns indicadores aquando da reestimagdo com a amostra até 2023, o seu
minimo (méximo) pode ser superior (inferior) ao da amostra até dezembro de 2020. E o caso, por exemplo,
do minimo do PCCL



54 Revista de Estudos Econémicos Janeiro 2025

Meédia Mediana Maéaximo Minimo
Medida Amostra  Amostra Amostra  Amostra Amostra  Amostra Amostra  Amostra
até dez- até dez- até dez- até dez- até dez- até dez- até dez- até dez-
20 23 20 23 20 23 20 23
HICP 1,8 2,2 21 2,1 51 10,6 -1,8 -1,8
HICPX_ENG 1,7 2,0 1,7 1,8 4,9 9,1 -1,3 -1,3
HICPX_UNP_ENG 1,7 2,0 1,7 1,9 4,9 8,2 -0,9 -1,6
HICPX 16 18 15 17 5,1 6,5 1,1 1,7
HICPXX 1,9 2,0 1,7 2,1 54 54 -0,2 -0,2
HICP_STM 1,9 2,3 2,0 21 47 10,4 1,2 12
HICP_WM 1,9 2,1 1,9 2,1 4,9 79 -0,2 -0,2
HICP_VW 1,8 2,1 18 1,9 49 5,7 02 -1,0
HICP_PW 1,9 2,3 22 22 4,7 11,0 -1,5 -1,7
PC 1,8 2,1 2,1 2,3 4,3 8,8 -0,3 -0,8
COMMON 1,8 2,2 1,9 2,2 4,1 9,5 0,0 -0,6
PCCI 1,7 2,0 1,8 1,9 3,7 6,0 04 0,6
SUPERCORE 17 2,0 16 17 49 8,8 04 04

QUADRO 2. Estatisticas descritivas

Nota: A persisténcia corresponde ao valor estimado do termo 8 numa equagdo do tipo y: = a + By;—1, em
que y corresponde a cada medida de IS.

Desvio padrao Assimetria Curtose Persisténcia

Medida Amostra  Amostra Amostra  Amostra Amostra  Amostra Amostra  Amostra

até dez- até dez- até dez- até dez- até dez- até dez- até dez- até dez-

20 23 20 23 20 23 20 23
HICP 15 2,1 -0,2 1,3 2,2 6,2 0,97 0,97
HICPX_ENG 1,3 19 0,1 15 2,6 6,1 0,96 0,98
HICPX_UNP_ENG 1,3 1,8 03 1,3 2,6 52 0,96 0,97
HICPX 1,3 1,6 05 0,8 2,8 33 0,94 0,96
HICPXX 1,3 14 0,5 0,5 2,7 2,5 0,99 0,99
HICP_STM 14 2,0 0,2 16 2,2 6,7 0,98 0,99
HICP_WM 1,2 15 04 1,2 2,5 49 0,95 0,97
HICP_VW 11 1,4 0,6 0,6 3,1 29 0,99 0,98
HICP_PW 15 2,1 -0,1 1,6 2,1 71 0,98 0,99
PC 1,2 19 0,0 1,0 1,8 4,6 1,00 0,99
COMMON 1,0 1,9 0,3 1,3 2,0 5,6 1,00 0,99
PCCI 0,6 09 03 16 2,6 6,7 0,96 0,96
SUPERCORE 1,3 1,8 0,6 15 2,7 59 0,98 0,99

QUADRO 3. Estatisticas descritivas (continuagdo)

Nota: A persisténcia corresponde ao valor estimado do termo 5 numa equagéo do tipo y: = o+ Sy;—1, em
que y corresponde a cada medida de IS.

das medidas de IS relativamente a uma medida de referéncia da inflagdo (Vega e Wynne
2001). Por conseguinte, este critério também é considerado.

O Quadro {4 apresenta o p-value dos testes de igualdade de médias entre a inflagdo
total medida pelo IHPC e as medidas de IS para as duas amostras em andlise. A hipétese
nula de igualdade das médias néo é rejeitada para todos os casos em ambas as amostras,
com exce¢do do IHPCX. A média da média aparada simétrica também ndo difere da do
IHPC, uma propriedade que néo era satisfeita no passado (Mota 2000). Dado que este
enviesamento ja ndo existe, a possibilidade de uma média aparada assimétrica nado foi
explorada neste artigo.

E igualmente desejavel que a medida de IS seja menos volétil do que a inflagao
total, uma vez que estas medidas tentam eliminar o impacto dos efeitos transitorios.
Por conseguinte, a igualdade de varidncias entre as medidas de IS e o IHPC ¢é



Janeiro 2025 Revista de Estudos Econémicos 55

Média (teste Varidncia (teste
Variancia (teste F) REQM
Satterthwaite-Welch) Brown-Forsythe)
Medida Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra Amostra

até dez-20 até dez-23 até dez-20 até dez-23 até dez-20 até dez-23 até dez-20 até dez-23
HICP 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0
HICPX_ENG 0,2 0,3 0,0 0,3 0,0 0,2 0,6 0,7
HICPX_UNP_ENG 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 0,8
HICPX 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,8 1,1
HICPXX 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 09 1,2
HICP_STM 0,6 0,6 0,2 0,4 0,1 0,4 0,5 0,5
HICP_WM 0,9 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 09
HICP_VW 1,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 09 13
HICP_PW 0,8 0,4 0,9 0,7 0,7 0,9 0,6 0,8
PC 0,7 0,8 0,0 0,1 0,0 0,7 0,8 0,8
COMMON 0,5 0,9 0,0 0,2 0,0 0,5 1,0 09
PCCI 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,4
SUPERCORE 0,1 0,2 0,0 0,8 0,0 0,2 09 0,9

QUADRO 4. Testes de igualdade de médias e varidncias

Notas: Os trés primeiros blocos de colunas apresentam o p-value dos testes em que a hipotese nula é de
igualdade de médias e varidncias entre a taxa de variacdo homéloga do IHPC e cada medida de IS. Um
valor inferior a 0,1 implica que a hipdtese nula é rejeitada a um nivel de significdncia de 10%. A REQM é

avaliada para a diferenga entre cada medida da IS e a taxa de variagdo homdloga do IHPC.

também avaliada, utilizando o teste F e o teste Brown-Forsythe. Na amostra até 2020,
a menor volatilidade da maioria das medidas de exclusdo, verificada na subsec¢do
anterior, é considerada estatisticamente significativa na maioria dos casos, com exce¢do
do IHPCX_ENG (de acordo com o teste F), do IHPC_STM e do IHPC_PW, que
anteriormente se verificou terem maior volatilidade do que o IHPC. Com o alargamento
da amostra até 2023, o numero de medidas de IS com uma volatilidade inferior a do
IHPC diminui. Em particular, a diferenca de varidncias entre todas as medidas baseadas
em modelos e o IHPC deixou de ser estatisticamente significativa, com excec¢do do IPC.
O IHPCX_EN também tem agora uma varidncia que, estatisticamente, ndo pode ser
distinguida da do IHPC. O perfil mais regular de algumas medidas de IS tem como custo
uma REQM mais elevada, uma vez que as medidas que tém uma varidncia inferior a do
IHPC tendem a ter uma REQM acima da média. O IHPC_STM tem a REQM mais baixa
em ambas as amostras, mas a sua variancia ndo é estatisticamente diferente da do IHPC.
A REQM aumenta para quase todas as medidas quando a amostra é alargada até ao final
de 2023, especialmente no caso do PCCI e do IHPCXX.

3.2. Capacidade preditiva

As medidas de IS sdo normalmente utilizadas para antecipar futuras varia¢des da
inflacdo total. Como tal, o segundo critério recorre a uma avaliagio empirica do
contetido informativo fornecido por cada uma das medidas consideradas para prever
a inflacdo total. Para tal, a capacidade de previsdo é avaliada através de uma regressdao
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que relaciona a varia¢do da inflagdo total entre o més atual e um periodo no futuro com
o desvio atual entre a medida de inflagdo subjacente e a taxa de inflacdo total.
Formalmente, tal como em Rua et al.| (2023), é estimada a equacdo

7Tt+h—ﬂ't:0£+ﬁ(ﬂ'y—ﬂ't)+5t+h (2)

em que 7y p, € a taxa de inflagdo homologa total com uma antecedéncia de h meses; m; é
a taxa de inflagdo homologa total num determinado més; ;' ¢ a medida da IS no mesmo
més; ; é um residuo aleatério de média zero e ¢ indexa o tempo. ﬂ Tal como observado
por (Clark| (2001) e Rich e Steindel (2007), este facto é consistente com a perspetiva dos
banqueiros centrais, que frequentemente consideram as alteragdes no IS como sinais de
futuras alteracdes na inflacdo total.

As regressdes foram estimadas para os horizontes h = 3,6,12,18 e 24 para avaliar
o poder preditivo de curto e médio prazo das varias medidas de IS. Estes horizontes
estdo em linha com a literatura (Vega e Wynne 2001), considerando os desfasamentos de
transmissdo da politica monetaria. De seguida, sdo apresentadas as andlises in-sample e
out-of-sample.

O Quadro pf apresenta a REQM ao longo dos diferentes horizontes para todas as
medidas de IS e ambas as amostras, até dezembro de 2020 e dezembro de 2023. O IHPC
também é incluido neste exercicio como referéncia, embora, neste caso, a equacdo 2| se
resuma a um modelo com apenas uma constante como regressor. Quanto maior for a
REQM, menor é a capacidade in-sample de cada medida de acompanhar a inflagdo total.

Centrando-nos na janela de andlise que vai até 2023, o PCCI destaca-se com a
maior capacidade de antecipacdo da evolugdo da inflacdo total para todos os horizontes
considerados. A REQM associada ao PCCI é claramente inferior a das restantes medidas.
Para horizontes mais curtos, as diferencas entre medidas sdo muito pequenas, com
valores entre 0,91 e 0,94, para h = 3, e entre 1,41 e 1,47 para as previsdes a 6 meses.
O IHPCXX é o segundo indicador com melhor desempenho para horizontes de 6 a 18
meses e, para 24 meses, a inflagdo conjunta, juntamente com o PCCI, supera os outros
indicadores de IS. E de salientar que todos os modelos que incluem medidas da IS tém
um desempenho superior ao do modelo de referéncia baseado no IHPC na maioria dos
horizontes.

Para a avaliagdo out-of-sample, o periodo da amostra foi dividido aproximadamente
em dois ter¢os. Comegou-se por estimar o modelo com dados até dezembro de 2014.
De seguida, produziu-se uma previsdo com um horizonte de h e calculou-se o erro.
Por exemplo, quando h = 12, a primeira previsdo refere-se a dezembro de 2015. Isto
foi feito de forma recursiva, expandindo em um més a janela de estimativa em cada
momento. Obteve-se assim uma sequéncia de erros de previsdo com horizonte h, que foi

4. Este tipo de regressdo foi utilizado em vérios estudos para avaliar a eficdcia das medidas de inflagdo
subjacente na previsdo da inflagdo, incluindo os trabalhos de |Clark (2001), |Cogley| (2002), [Rich e Steindel
(2007) e |Banbura e Bobeica| (2020). A utilizagdo de diferencas nas taxas de inflagdo para as varidveis
dependentes e independentes assegura a estacionariedade de ambos os lados da equagdo, mesmo que
as varidveis tenham raizes unitarias, sob o pressuposto de co-integragéo entre a inflacdo e as medidas de
IS.
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Amostra até dez-20 Amostra até dez-23
Horizonte Horizonte

Medida 3 6 12 18 24 3 6 12 18 24
HICP 0.71 1.00 1.54 1.77 1.92 0.94 147 2.34 2.60 2.74
HICPX_ENG 0.71 1.00 1.49 1.60 1.65 0.91 145 2.30 2.46 2.45
HICPX_UNP_ENG 0.71 0.99 1.45 1.58 1.63 0.93 1.47 2.26 2.48 2.54
HICPX 0.71 0.96 1.33 1.44 1.57 0.94 1.44 2.13 241 2.54
HICPXX 0.69 0.94 1.26 1.39 1.53 0.93 1.41 1.98 2.14 2.28
HICP_STM 0.71 1.00 1.51 1.73 1.86 0.94 1.46 2.26 2.39 247
HICP_WM 0.70 0.98 1.41 1.58 1.65 0.93 1.44 2.09 2.23 2.25
HICP_VW 0.70 0.97 1.35 1.42 142 0.93 142 2.00 2.15 2.22
HICP_PW 0.71 1.00 1.53 1.75 1.87 0.94 1.46 2.29 243 241
PC 0.68 0.92 1.21 1.27 1.23 0.94 1.45 2.10 2.25 2.34
COMMON 0.67 0.91 1.17 1.18 1.13 0.94 1.47 2.15 2.20 2.14
PCCI 0.67 0.89 1.20 1.32 1.34 0.87 1.27 1.82 1.96 1.90
SUPERCORE 0.71 0.99 1.43 1.61 1.82 0.94 1.46 2.10 2.16 2.21

QUADRO 5. REQM in-sample para os diferentes horizontes

Nota: os valores destacados assinalam a REQM mais baixa em cada horizonte.

depois utilizada para calcular a REQMH O Quadro @apresenta a REQM para diferentes

horizontes para todas as medidas de IS e para o IHPC total, tal como anteriormente.

5. No caso das medidas sujeitas a revisdo cada vez que uma nova observacao fica disponivel, esta andlise
néo foi efectuada com os valores reais das medidas de IS para cada més. Como tal, nos casos da inflagao
conjunta, PCCI e Supercore, a REQM apresentada deve ser considerada como um limite inferior.
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Como esperado, a REQM aumenta a medida que o horizonte temporal considerado
nas previsdes out-of-sample é alargado. Centrando-nos de novo na amostra até 2023,
todas as medidas de IS apresentam novamente um desempenho superior ao do modelo
de referéncia baseado apenas no IHPC, mas apenas nos horizontes mais longos. O
PCCI surge como o principal indicador de IS, superando as outras medidas em todos
os horizontes de previsdo. Este resultado estd em consonancia com as conclusoes de
Rua et al.|(2023) para a area do euro. No curto prazo (3-6 meses), o IHPC excluindo
produtos energéticos é o indicador com segundo melhor desempenho. Contudo, a sua
capacidade para prever a inflagdo total deteriora-se significativamente em horizontes
mais alargados. Em contrapartida, o IHPCXX vem depois do PCCI no ranking de
contetido preditivo em horizontes mais longos, como 12 e 18 meses, e da inflacdo
conjunta a 24 meses. Este facto sugere que as medidas que captam a componente de
baixa frequéncia da inflagdo podem fornecer mais informagdes sobre as tendéncias
futuras da mesma. Por conseguinte, considerando os critérios de capacidade de
previsdo, o PCCI destaca-se como o indicador mais eficaz.

Observando o primeiro bloco dos Quadros [f e [6} que apresentam os resultados
dos mesmos exercicios in-sample e out-of-sample para a amostra até 2020, verifica-se
que o bom desempenho do PCCI nesta sec¢do decorre do seu comportamento durante
o episddio de inflagdo de 2021-2023. De facto, repetindo a anélise desta seccdo com
dados até dezembro de 2020, o que implica, em alguns casos, uma revisdo das séries
de medidas de IS, a inflagdo conjunta é o indicador com menor REQM para horizontes
mais longos no exercicio in-sample, enquanto a componente principal se destaca com o
melhor desempenho para quase todos os horizontes no exercicio out-of-sample.

Amostra até dez-20 Amostra até dez-23
Horizonte Horizonte

Medida 3 6 12 18 24 3 6 12 18 24

HICP 0.69 0.72 0.92 1.03 1.27 1.27 2.06 3.37 3.78 4.06
HICPX_ENG 0.70 0.72 0.83 0.89 0.94 1.23 2.07 3.38 3.66 3.74
HICPX_UNP_ENG 0.69 0.71 0.82 0.90 1.00 1.26 2.11 3.35 3.74 3.95
HICPX 0.68 0.70 0.82 0.96 1.07 1.30 213 3.25 3.77 4.02
HICPXX 0.64 0.68 0.82 0.98 0.94 1.30 2.11 2.95 3.27 3.51
HICP_STM 0.69 0.72 0.86 1.01 1.16 1.27 2.08 3.23 3.48 3.68
HICP_WM 0.67 0.71 0.93 1.10 1.21 1.27 2.08 3.01 3.29 340
HICP_VW 0.66 0.70 091 1.04 0.90 1.29 2.11 297 3.31 3.47
HICP_PW 0.67 0.73 0.90 1.05 1.22 1.28 2.08 3.31 3.56 3.62
PC 0.62 0.62 0.69 0.84 0.86 1.28 2.09 3.10 3.48 3.80
COMMON 0.63 0.66 0.80 0.85 0.83 1.29 2.11 3.13 3.31 3.40
PCCI 0.65 0.72 0.95 1.01 1.03 1.19 1.82 2.68 3.01 2.99
SUPERCORE 0.70 0.83 1.48 1.95 1.93 1.27 2.08 3.09 3.29 3.40

QUADRO 6. REQM out-of-sample para os diferentes horizontes

Nota: os valores destacados assinalam a REQM mais baixa em cada horizonte.
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Dado que o periodo entre 2021 e 2023 foi caracterizado por uma dinamica invulgar
da inflagdo, o que motivou a utilizagdo de medidas de IS com maior frequéncia para
prever a direcdo da inflagdo total, foi também avaliado o desempenho em termos de
previsdo de cada medida durante este periodo. Neste caso, os erros de previsdo out-of-
sample foram calculados de janeiro de 2021 a dezembro de 2023 para todos os horizontes
e as REQM foram calculadas como anteriormente para avaliar o contetido preditivo de
cada indicador de IS.

Medida Horizonte
3 6 12 18 24

HICP 1.95 3.34 5.39 5.87 6.06
HICPX_ENG 1.87 3.36 5.44 5.72 5.64
HICPX_UNP_ENG 1.94 3.44 5.39 5.84 5.96
HICPX 2.02 347 522 5.87 6.05
HICPXX 2.04 3.45 473 5.06 5.28
HICP_STM 1.96 3.37 5.18 5.40 5.49
HICP_WM 1.97 3.38 4.78 5.05 5.02
HICP_VW 2.02 3.45 477 5.16 5.26
HICP_PW 1.98 3.38 5.30 5.49 5.38
PC 2.00 341 498 5.37 5.66
COMMON 2.01 3.44 5.02 5.10 5.02
PCCI 1.81 2.90 4.19 4.59 4.39
SUPERCORE 1.98 3.39 4.96 5.09 5.10

QUADRO 7. REQM out-of-sample para os diferentes horizontes para o periodo 2021 — 2023

Nota: os valores destacados assinalam a REQM mais baixa em cada horizonte.

E possivel observar que os erros de previsio sio maiores neste periodo. A
deterioracdo significativa da precisdo das previsdes é um resultado natural dado que
as medidas de IS tipicamente ndo acompanham a inflagio em periodos de maior
turbuléncia. No entanto, nos anos de 2021 a 2023 com inflacdo elevada, o PCCI
apresentou consistentemente as menores REQMs entre os indicadores de IS em andlise,
reforcando a ideia de que este periodo influenciou fortemente o desempenho superior
do PCCI quando a amostra global foi avaliada.

3.3. Sensibilidade ao ciclo

Nesta sec¢do, a sensibilidade de cada medida de IS ao ciclo é testada utilizando uma
especificacdo da curva de Phillips semelhante a apresentada por Bobeica e Sokol (2019).
Formalmente, a regressdo utilizada é a seguinte:
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n m
T =00+ ) Bimt o+ > vipmuj + 6Gi-1 + & ©)
i=1 =0
onde 7 é a medida da IS num determinado més, pm representa uma medida das
pressdes externas sobre os precos e § ¢ uma medida de hiato do produto ou desemprego.
A equagdo ndo inclui medidas de expetativas de inflagdo devido a sua escassez para
Portugal e ao seu sucesso limitado na melhoria do desempenho das previsdes (Serra
2018). Os indicadores de IS e as varidveis de pressdes externas sobre os precos sdo
medidos em taxas de variagdo homoéloga, dado que para algumas medidas de IS os
niveis ndo estdo disponiveis.

Foi utilizado um conjunto alargado de medidas de excesso de procura, conforme
descrito em Serral (2018), incluindo o hiato do desemprego e vérias medidas de hiato
do produto. Estas varidveis foram estandardizadas para aumentar a comparabilidade
dos coeficientes estimados. Dado que uma grande parte das medidas de IS exclui a
energia devido a sua volatilidade, o deflator das importa¢des excluindo a energia foi
considerado como a varidvel de pressdes externas relevanteﬂ Foi também considerada
uma versdo das equagdes excluindo a medida das pressdes externas sobre os precos,
perfazendo um total de 16 equagdes para cada medida de IS. Dadas as mesmas questdes
mencionadas para a Supercore relativamente ao impacto da pandemia nas estimativas
das curvas de Phillips, a amostra considerada comega em janeiro de 1998 e termina em
dezembro de 2019.
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(A) Coeficientes associados a varidveis de (B) Percentagem de equagdes com coeficientes
excesso de procura significativos associados a varidveis de excesso
de procura
GRAFICO 2: Resultados de regressdes das curvas de Phillips

Notas: O sinal das taxas/hiatos do desemprego foi invertido para efeitos de comparabilidade dos
coeficientes. O painel A apresenta a mediana, o méximo e o minimo dos coeficientes significativos para
cada medida de IS.

Os resultados mostram que, para todas as medidas, os coeficientes relativos aos
hiatos do produto e desemprego tém, em geral, o sinal esperado e aproximadamente a

6. As equagdes foram também estimadas considerando apenas o deflator das importa¢des de bens nao
energéticos como uma medida alternativa dos choques externos de pressdo dos custos, sem alteracdo
qualitativa dos resultados.
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mesma magnitude (Gréfico , sendo relativamente semelhantes aos obtidos para a drea
do euro por|Bobeica e Sokol|(2019). A principal excecdo é a inflacdo conjunta, que se situa
no limite inferior dos resultados. No caso da Supercore, embora o coeficiente estimado
seja relativamente elevado, ndo se destaca dos restantes, o que é de alguma forma
surpreendente dado o seu método de calculo. Esta medida esta entre as que apresentam
maior sensibilidade ao ciclo para o hiato de desemprego, a medida de excesso de procura
com que foi estimada, mas ndo tanto para as restantes. Esta dependéncia dos resultados
em relacdo a escolha da medida de excesso de procura é uma potencial limitacdo da
Supercore.

Como mostra o Gréfico os resultados para as medidas de exclusdo sdo
relativamente sensiveis a escolha da medida de hiato do produto ou desemprego,
dado que apenas cerca de metade ou menos destas medidas sdo significativas nas
especificagOes estimadas. Para os restantes indicadores de IS, os coeficientes relativos
ao excesso de procura na economia sdo estatisticamente significativos para uma grande
parte das equagdes estimadas. No entanto, tal como em Bobeica e Hartwig| (2021),
quando se adicionam as equacgdes dados referentes ao periodo até 2020 ou 2023 isso
traduz-se numa diminuicdo da elasticidade face ao excesso de procura e da sua
signiﬁcénciaﬂ

4. Conclusao

O recente aumento da inflacdo levou ao desenvolvimento de novas medidas de inflacao
subjacente e a uma maior aten¢do as ja existentes. Mas, em geral, as propriedades
destes indicadores, que determinam a sua relevancia para a politica monetaria, ndo
tém sido escrutinadas. Este artigo toma o conjunto de medidas de inflagdo subjacente
habitualmente consideradas para a andlise econémica no Banco de Portugal - duas
das quais apresentadas aqui pela primeira vez - e estabelece as suas propriedades de
acordo com um conjunto de critérios existentes na literatura. Estes incluem propriedades
estatisticas, de previsdo e de sensibilidade ao ciclo econémico.

O Quadro 8 mostra em que medida cada uma das medidas de IS analisadas cumpriu
alguns dos principais critérios propostos neste artigo, para a amostra até dezembro de
2023. Este ilustra os trade-offs na escolha entre medidas de IS que o decisor politico
enfrenta, dado que nenhum indicador cumpre todos os critérios.

O PCCI destaca-se como o indicador com a maior capacidade de previsao, tanto
in-sample como out-of-sample, sendo o tinico que, no exercicio out-of-sample, supera um
modelo naive baseado apenas numa constante em todos os horizontes de previsdo
avaliados, a0 mesmo tempo que tem um desempenho satisfatério noutros critérios. No
entanto, a sua complexidade e potencial a ser alvo de revisdes podem criar dificuldades
de comunica¢do com o publico. A medida com melhor capacidade de previsao é também
a que apresenta menor volatilidade, o que pode conduzir a desvios substanciais em
relacdo a inflagdo total, dificeis de justificar. Esta menor volatilidade reflecte também

7. Os resultados estdo disponiveis mediante pedido.
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Critério
Estatistico Capacidade preditiva Sensibilidade ao ciclo Outro
Nio Coeficiente da

Medida enviesa. Volatili- In-sample Out-of- curva de Existéncia de

® dade @ ® sample ® e (@ revisdes

mento Phillips

HICPX_ENG v X v X v X
HICPX_UNP_ENG v v X X X
HICPX X v X X X X
HICPXX v v v X X X
HICP_STM v X X X X X
HICP_WM v v v X v v
HICP_VW v v v X v v
HICP_PW v X X X X v
PC v v X X X v
COMMON v X X X X v
PCCI v v v v X v
SUPERCORE X X X X X v

QUADRO 8. Resumo dos resultados para os principais critérios (amostra até dezembro de 2023)

Notas: (1) Um sinal de visto indica uma diferenca entre a média da medida da IS e a média do IHPC que ndo
é estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 10%, de acordo com o teste de Satterthwaite-
Welch. (2) Um sinal de visto assinala os casos em que a medida da IS tem uma variancia inferior a do IHPC
e em que essa diferenca é estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 10%, de acordo com
o teste F. (3) Um sinal de visto assinala os casos em que a medida da IS tem uma REQM inferior ao do
modelo naive baseado numa constante para todos os horizontes. (4) O sinal de visto indica a situagdo em
que a mediana dos coeficientes significativos da curva de Phillips relativamente as varidveis de hiato do
produto e do desemprego para cada medida de IS excede o minimo das estimativas correspondentes para
o IHPC total.

uma menor sensibilidade ao ciclo do que a inflagdo total. O IHPC excluindo bens
alimentares, energéticos, rubricas relacionados com turismo, vestudrio e calcado, a
medida que aparentemente inclui as fontes do episédio de inflacdo de 2021-2023, dado
que a sua distribuigdo é a mais inalterada quando a amostra é alargada de 2020 para
2023, poderia ser uma alternativa vélida, mas é apenas a segunda melhor em termos de
capacidade de previsdo e apenas no médio prazo.

Além disso, as medidas com melhor desempenho em termos de capacidade de
previsao mudam ao longo do tempo. Antes do recente aumento da inflagdo, a
componente principal era o indicador com melhor desempenho em termos de previsdo,
especialmente para horizontes de médio prazo. Estes resultados apontam para a
necessidade de reavaliar regularmente as propriedades destas medidas e, em tempo
real, parece aconselhdvel a opgdo de acompanhar ndo apenas um indicador de IS, mas
um conjunto.
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Apéndice A: Testes de Raiz Unitaria

Amostra até dezembro de 2020

Amostra até dezembro de 2023

Medida ADF PP KPSS ADF PP KPSS
HICP -3.1 -3.2 1.0 * -14 20 ¢ 0.2 *
HICPX_ENG -3.7 -3.6 1.2 * -3.2 -1.8 03 *
HICPX_UNP_ENG -3.8 -3.8 1.2 * -44 -1.5 03
HICPX -39 -4.0 1.3 * -1.1 2.3 0.4
HICPXX -3.0 -1.3 1.4 * -0.7 -1.0 0.7
HICP_STM 2.5 -2.8 1.0 * 2.1 -1.7 0.2 *
HICP_WM -3.8 -3.5 1.2 * -1.2 -14 0.3
HICP_VW -2.2 -1.2 1.2 * -0.8 -0.8 0.6
HICP_PW -3.5 -3.5 1.1 * -0.1 -1.8 0.3 *
PC -2.6 -29 1.7 * -0.3 -1.5 0.4
COMMON -3.5 -1.2 1.6 -0.7 -14 0.4
PCCI -3.5 -3.2 14 * -4.0 3.0 * 0.3
SUPERCORE -2.7 -2.8 1.2 * -0.2 -1.5 0.3 *

QUADRO A.1. Estatisticas dos testes de raiz unitaria e avaliacdo global
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Notas: A hipétese nula é de uma raiz unitdria no caso dos testes ADF e PP e de estacionariedade no caso

do teste KPSS. Uma constante e/ou uma tendéncia linear foram incluidas na regresséo estatistica do teste

quando significativas. O simbolo (*) indica estacionariedade para os valores criticos relevantes a um nivel

de significancia de 5%.



Janeiro 2025

Omicos

Revista de Estudos Econ

66

Graficos da inflacdo total e medidas de inflacao subjacente
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GRAFICO B.2: Kernel do IHPC

Nota: Kernel gaussiano com estimativa de densidade avaliada em 50 pontos.
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Sinopse de Economia
A estratégia de politica monetaria do BCE: da revisao de 2021 a avaliacao
de 2025

Alexandre Carvalho, José Miguel Cardoso da Costa, Joana Garcia, Sandra
Gomes e Pedro Pires Ribeiro

O objetivo primordial do Banco Central Europeu (BCE) é a manutencédo da estabilidade
de pregos. Sem prejuizo deste objetivo, o BCE apoiard igualmente as politicas
econdmicas gerais na Unido Europeia. O BCE ndo tem poder para alterar o seu mandato,
mas pode escolher e atualizar a estratégia de politica monetdria utilizada para o
cumprir. A estratégia estabelece uma defini¢do numérica do objetivo de estabilidade
de precos e fornece um quadro analitico coerente para as decisdes de politica monetdria,
descrevendo os elementos considerados na anélise e os instrumentos disponiveis para
cumprir o mandato.

A estratégia de politica monetdria atual foi anunciada em julho de 2021, ap6s uma
revisdo profunda que abrangeu todos os aspetos do processo de tomada de decisao.
Desde entdo, o contexto econémico alterou-se acentuadamente. A inflagio aumentou
para niveis sem precedentes, atingindo mais de 10% no final de 2022. Em resposta,
o BCE p0s termo as compras liquidas de ativos e aumentou rapidamente as taxas de
juro diretoras. Embora a inflagdo tenha, entretanto, recuado para valores préximos do
objetivo de 2% e a politica monetdria esteja em processo de normalizagdo, a experiéncia
recente constitui uma oportunidade para avaliar a adequagdo da estratégia atual.

O BCE manifestou a sua intengdo de avaliar periodicamente a adequacdo da
estratégia de politica monetaria. Assim, em julho de 2024, foi anunciado que a
proxima avaliacdo deverd ser apresentada no segundo semestre de 2025. Esta sinopse
contribui para o debate ao abordar quatro consideragdes: (i) Em que circunstancias é
necessdria uma acdo de politica monetdria vigorosa ou persistente? (ii) E qtil assumir
compromissos firmes sobre a trajetéria futura das taxas de politica? (iii) Devera o BCE
atribuir um papel mais explicito ao nivel a que se espera que as taxas de juro convirjam
no longo prazo? (iv) Devera a estratégia refletir melhor que as consideragdes relativas a
atividade econémica e ao emprego podem ser tidas em conta nas decisdes de politica
monetaria, desde que o cumprimento do objetivo de estabilidade dos precos esteja
assegurado? O artigo ndo tem a ambicdo de dar uma resposta definitiva a nenhuma
destas questdes. Também ndo propde alteragdes especificas na estratégia de politica
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monetdria. Em alternativa, sublinha a necessidade de um debate aberto e aprofundado
sobre estas quatro consideragdes.

A primeira consideracdo sublinha a necessidade de debater a utilizacdo de medidas
vigorosas ou persistentes, atualmente previstas na estratégia quando as taxas diretoras
se situam em niveis muito baixos. Interroga se uma resposta vigorosa ndo sera
importante para estabilizar as expectativas de inflagdo a mais longo prazo, tanto quando
a inflagdo se desvia do objetivo em baixa como também em alta. Questiona também se a
atual prescrigdo de recorrer a medidas persistentes quando as taxas diretoras sdo muito
baixas pode ter consequéncias indesejadas, nomeadamente se tal implicar periodos
prolongados de taxas de juro baixas, o que poderia ser entendido como uma mudanga
para um novo ambiente normal que poderia dificultar o regresso da inflagdo ao objetivo.

A segunda consideracdo sublinha a necessidade de avaliar a utilidade de assumir
compromissos firmes sobre a trajetéria futura da politica. A experiéncia do BCE
evidenciou determinados riscos associados a esses compromissos, uma vez que
estes reduzem a flexibilidade para responder a alteragbes repentinas das condi¢oes
econdmicas e podem desestabilizar as expectativas de inflacdo a mais longo prazo.

A terceira consideracdo sublinha a importancia de compreender o nivel para o qual
se espera que as taxas de juro diretoras convirjam no longo prazo. Discute também os
potenciais beneficios e desafios de comunicar este nivel ao ptblico. Embora exista uma
incerteza significativa em torno das estimativas para as taxas de juro no longo prazo,
a disponibilizagdo de alguma orientacdo sobre o seu nivel poderia ajudar a ancorar as
expetativas de inflagdo a mais longo prazo e aumentar a clareza do propésito e dos
efeitos esperados das decisoes de politica monetaria.

Por dltimo, a quarta consideragdo sublinha a importancia de discutir a forma
como a estratégia poderia refletir mais claramente o facto de a politica monetaria ter
um impacto significativo na atividade econémica e no emprego. Questiona se estes
efeitos poderiam ser tidos em conta diretamente nas decisdes de politica monetdria,
no pressuposto do objetivo primordial da estabilidade de precos estar a ser cumprido.
Este reconhecimento exigiria prudéncia, para assegurar que estas questdes ndo seriam
interpretadas como tendo o mesmo estatuto que o objetivo de estabilidade de precos. No
entanto, podera revelar-se vantajoso, dado o papel significativo que a politica monetaria
pode desempenhar na estabilizagdo macroeconémica, contribuindo simultaneamente
para uma tomada de decisdo e uma comunica¢do mais coerentes.



Banco de Portugal
Revista de Estudos Econémicos, Vol. XI, N.° 1

Sinopse de Economia
A estratégia de politica monetaria do BCE: da revisdo de
2021 a avaliacao de 2025

Alexandre Carvalho José Miguel Cardoso da Costa
Banco de Portugal Banco de Portugal
Nova SBE
Joana Garcia Sandra Gomes
Banco de Portugal Banco de Portugal

ISEG-ULisboa - UECE, REM

Pedro Pires Ribeiro

Banco de Portugal
ISCTE-BRU

Janeiro 2025

Resumo

O BCE estd atualmente a reavaliar a sua estratégia de politica monetdria e anunciard as suas
conclusdes em 2025. Esta sinopse tem por objetivo contribuir para o debate. Examina as
alteragdes significativas no contexto macroeconémico desde a revisdo da estratégia de 2021 e
reflete sobre os ensinamentos retirados da experiéncia recente com os seus principais elementos.
Em seguida, apresenta quatro consideragdes relevantes para a avaliagdo em curso: (i) Quando
é necessaria uma acdo de politica monetdria vigorosa ou persistente? (ii) As indicagdes sobre a
orientacdo futura da politica monetaria (forward guidance) sdo um instrumento 1til? (iii) A ancora
nominal de longo prazo deve desempenhar um papel mais explicito? (iv) Deve a estratégia
refletir melhor o facto de a atividade econémica e as consideragdes relativas ao emprego poderem
ser tidas em conta nas decisdes de politica monetdria, desde que o cumprimento do objetivo de
estabilidade dos precos esteja assegurado? (JEL: E52, E58)

1. Introducao

objetivo primordial do Banco Central Europeu (BCE) é a manutengdo da
estabilidade de pregos. Sem prejuizo deste objetivo, o BCE apoiaré as politicas
econdmicas gerais da Unido Europeia, a fim de contribuir para a realizagdo
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dos seus objetivos. O BCE ndo tem o poder de alterar o seu mandato,! mas mantém a
autonomia para escolher a estratégia de politica monetéria para o cumprir. A estratégia
tem dois objetivos principais. Em primeiro lugar, fornece aos decisores de politica um
quadro analitico coerente que traduz a evolugdo da economia (observada ou esperada)
em decisdes de politica. Em segundo lugar, serve como meio de comunicacdo das
decisdes de politica monetaria ao ptblico.

O resultado da dltima revisdo da estratégia de politica monetaria do BCE foi
anunciado em julho de 2021, quase duas décadas apds a primeira revisao em 2003. A
dltima revisdo abrangeu todos os aspetos da politica monetaria no &mbito do mandato
do BCE e envolveu um amplo debate no Eurosistema (composto pelo BCE e pelos bancos
centrais nacionais da drea do euro, incluindo o Banco de Portugal), organizado em véarios
grupos de trabalho, cada um centrado num tema especifico. 2

Na declaragdo sobre a estratégia de politica monetaria do BCE de julho de 2021, o
Conselho de Governadores do BCE expressou a sua intengado de avaliar periodicamente
a adequacdo da estratégia de politica monetdria, estando a avaliacdo seguinte prevista
para 2025. Em julho de 2024, a Presidente Lagarde anunciou que no segundo semestre
de 2025 seria apresentada uma avaliacdo e esclareceu que ndo se trataria de uma
nova revisdo da estratégia, mas sim de uma avaliagdo da revisdo anterior. De facto, ha
elementos importantes da estratégia de 2021 que ndo serdo avaliados (Lane 2024). Em
particular, o BCE mantera o objetivo simétrico de inflacdo de 2% no médio prazo.

A avaliagdo de 2025 deve comegar com uma anélise da eficdcia com que a estratégia
atual atingiu os seus objetivos, da evolugdo das condigdes econdmicas e das conclusdes
que podem ser retiradas dos avangos recentes na literatura econémica. O presente artigo
pretende contribuir para esta andlise e identifica quatro considera¢des que merecem uma
discussdo aprofundada: (i) Quando é necessdria uma agdo vigorosa ou persistente da
politica monetdria? (ii) As indica¢Oes sobre a orientagdo futura da politica monetaria
(forward guidance) sdo um instrumento til? (iii) A ancora nominal de longo prazo deve
desempenhar um papel mais explicito? (iv) Deve a estratégia refletir melhor o facto
de a atividade econémica e as consideracoes relativas ao emprego poderem ser tidas
em conta nas decisdes de politica monetaria, desde que o cumprimento do objetivo
de estabilidade dos precos esteja assegurado? O artigo ndo tem a ambigdo de dar
uma resposta definitiva a nenhuma destas questdes. Também ndo propde quaisquer
alteracdes especificas na estratégia de politica monetdria. Em vez disso, sublinha a
necessidade de uma discussdo aberta e aprofundada destas quatro consideragoes.

A primeira consideracdo salienta a necessidade de discutir se a estratégia seria mais
robusta se afirmasse que é necessaria uma resposta vigorosa a desvios da inflagdo em
relacdo ao objetivo, ndo s6 quando as taxas de politica estdo préximo do seu limiar

1. O mandato do Sistema Europeu de Bancos Centrais estd estabelecido no artigo 127 do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia.

2. Os resultados detalhados das discussoes foram apresentados em 14 occasional papers que podem ser
consultados em https:/ /www.ecb.europa.eu/home/search/review /html/workstreams.pt.html.


https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/workstreams.pt.html

Janeiro 2025 Revista de Estudos Econémicos 73

inferior efetivo (na sigla inglesa, ELB — effective lower bound),® como é atualmente referido,
mas também quando a inflacdo se desvia do objetivo no sentido ascendente. Além disso,
questiona se a atual prescricdo de medidas persistentes no limite inferior efetivo podera
ter consequéncias ndo intencionais. Nomeadamente, se esta prescrigdo implicar periodos
prolongados de taxas de juro baixas, os agentes econémicos podem percecionar uma
mudanga para um novo ambiente de longo prazo que pode dificultar o regresso da
inflagdo ao objetivo.

A segunda consideracdo sublinha a necessidade de avaliar a utilidade de fornecer
indicagOes sobre a orientagdo futura da politica monetdria. Inicialmente introduzida
para proporcionar uma acomodagdo adicional quando a taxa de politica monetéria
se aproximava do ELB, a experiéncia do BCE evidenciou certos riscos associados a
utilizagdo da forward guidance. Estes incluem uma menor flexibilidade para responder
a alteracdes rdpidas das condigdes econdmicas e a potencial desestabilizacdo das
expetativas de inflagdo a prazos mais longos. Por conseguinte, é essencial uma discussdo
aprofundada sobre a utilidade e o desenho da forward guidance.

A terceira consideragdo destaca a importancia de compreender o nivel para o qual
se espera que as taxas de juro diretoras convirjam no longo prazo. Discute também os
potenciais beneficios e desafios da comunicagdo deste nivel ao ptblico. Embora exista
uma incerteza substancial em torno destas estimativas, fornecer alguma orientagdo sobre
o seu nivel poderia ajudar a ancorar as expetativas de inflagdo a prazos mais longos
e aumentar a clareza das decisdes de politica e dos seus efeitos esperados. E, por
conseguinte, crucial uma discussdo cuidadosa e pormenorizada desta questao.

Por ltimo, a quarta consideragdo sublinha a importancia de discutir a forma como a
estratégia poderia refletir mais claramente o facto de a politica monetéria ter um impacto
significativo na atividade econémica e no emprego. Questiona se estes efeitos poderiam
ser tidos em conta nas decisdes de politica monetéria, desde que o cumprimento do
objetivo primordial da estabilidade de precos esteja assegurado, tal como estabelecido
no Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE). Este reconhecimento
teria de ser feito com cautela para garantir que ndo fosse interpretado de forma alguma
como uma mudanga para um mandato dual. No entanto, poderd revelar-se valioso,
dado o papel significativo que a politica monetédria pode desempenhar na estabilizagdo
macroecondmica, contribuindo simultaneamente para uma tomada de decisdo e uma
comunicacao mais coerentes.

A restante sinopse estd estruturada da seguinte forma. A sec¢do 2 apresenta uma
descri¢do do contexto econdémico que antecedeu a revisdo da estratégia de 2021 e
examina as profundas mudancas no ambiente macroeconémico desde entdo. A seccdo
3 reflete sobre os ensinamentos retirados da experiéncia recente com os elementos-
chave introduzidos pela revisdo de 2021. A secgdo 4 apresenta quatro consideragdes para
reflexdo na avaliagdo em curso. A sec¢do 5 apresenta as observagdes finais.

3. OELBéonivel para além do qual o banco central ndo pode reduzir ainda mais a taxa de politica porque
uma fragdo significativa dos agentes econdmicos estaria disposta a mudar de depésitos para numeréario. O
ELB considera custos de armazenamento e seguranga de deter numerdrio fisico.
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2. A evolu¢do do contexto econémico

No centro da revisdo de 2021 esteve a necessidade de reavaliar a estratégia do BCE a luz
do periodo prolongado de inflagdo baixa, crescimento potencial reduzido e taxas de juro
baixas que caraterizou a drea do euro e outras economias avangadas na sequéncia da
crise financeira global.4 Entre 2009 e 2020, a inflacdo total na drea do euro, medida como
a variacdo homologa do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), situou-
se, em média, em 1,2% (Gréfico 1). Este valor foi inferior ao objetivo de estabilidade
de precos, definido na altura como uma infla¢do abaixo, mas préxima, de 2% no médio
prazo. O crescimento homoélogo do IHPC excluindo bens alimentares e energéticos (uma
medida da inflagdo subjacente) foi, em média, de 1,1%.

e [HPC

10 4 IHPC excl. bens alimentares e energéticos
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GRAFICO 1: Inflagdo na 4rea do euro

Nota: Dados até novembro de 2024.
Fonte: Eurostat.

Durante esse periodo, a taxa de juro natural terd prosseguido uma trajetoria
descendente iniciada na década de 1980. Esta taxa de juro é geralmente definida como
a taxa de juro real de curto prazo que é consistente com o nivel do produto se situar no
seu nivel potencial e com a inflagdo se manter estdvel no objetivo do banco central, na
auséncia de choques transitérios ou de rigidez nominal, ou seja, no longo prazo. Como
discutido em Carvalho (2023), a reducdo da taxa de juro natural esteve provavelmente
relacionada com forgas estruturais, como o declinio da produtividade e do crescimento
do produto potencial, o envelhecimento da populagdo e o aumento da procura por ativos

4. Parauma discussado detalhada das razdes para a revisdo da estratégia de politica monetaria do BCE em
2021, ver o Tema em Destaque “Estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu: razdes para
uma nova revisdo” no Boletim Econémico do Banco de Portugal de junho de 2020.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_jun2020_p.pdf
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sem risco.” Do mesmo modo, o nivel da taxa de juro nominal em que a taxa diretora nao
é nem contracionista nem expansionista, a taxa neutral, também terd diminuido (Gréfico
2). Esta taxa corresponde a taxa real natural somada ao nivel esperado de inflagdo, ambos
no longo prazo.
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GRAFICO 2: Estimativas da taxa de juro neutral na drea do euro

Notas: A taxa de juro neutral pode ser definida como a taxa de juro real natural somada ao nivel esperado
da inflacdo, ambos no longo prazo. Dados até 2024 T3 no caso da extensdao HLW (BdP), e no caso da
Consensus Economics e até 2024 T4 no caso do SMA (Survey of Monetary Analysts) e dados de mercado.
Extensdo HLW (BdP): média das estimativas atualizadas com base em Carvalho (2023). Consensus:
estimativas para a taxa EURIBOR a 3 meses dez anos a frente. SMA: estimativas fornecidas no SMA para o
nivel da taxa da facilidade de depdsito (DFR) e da taxa overnight no longo prazo; as estimativas trimestrais
consistem na média dos dois inquéritos realizados nesse trimestre. Taxa a prazo AAA: estimativa para a
taxa a 1 més dez anos a frente, com base em obrigagdes AAA. OIS: taxas de juro implicitas dos Overnight
Index Swaps a 1 ano, nove anos a frente.

Fontes: BCE, Consensus Economics, LSEG e calculos dos autores.

Durante o periodo prolongado de inflagdo e taxa de juro natural baixas, as taxas
de juro diretoras do BCE foram reduzidas para niveis préximos do ELB. Quando as
taxas de politica se aproximaram de zero, limitando a margem de manobra disponivel
para utilizar este instrumento, o BCE recorreu a instrumentos de politica monetaria
ndo convencionais para proporcionar um estimulo adicional, a fim de reconduzir a
inflagdo ao objetivo, incluindo forward guidance, taxas de juro negativas, operagdes de
refinanciamento de prazo alargado e compras de ativos. A dimensdo do balanco do
Eurosistema aumentou significativamente (Gréfico 3).

Embora exista alguma evidéncia de que a utilizagdo de medidas de politica monetaria
ndo convencional teve um impacto positivo na inflagdo (por exemplo, Rostagno et al.
2019), o crescimento do IHPC permaneceu abaixo do objetivo e da maioria das previsdes

5. Ver também o Tema em destaque “A taxa de juro natural: do conceito aos desafios para a politica
monetaria” do Boletim Econémico do Banco de Portugal de margo de 2019.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_mar2019_p.pdf
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GRAFICO 3: Ativos de politica monetaria do Eurosistema, taxas de juro diretoras do BCE e taxas
de juro overnight na area do euro

Notas: Dados até dezembro de 2024. DFR - taxa da Facilidade de Depésito, MRO — Operagdes Principais de
Refinanciamento, MLF — Facilidade Marginal de Cedéncia de Liquidez. A taxa overnight refere-se 4 €STR a
partir de 2022 e a taxa EONIA menos 8,5 pontos base antes dessa data, em conformidade com a abordagem
proposta pelo BCE. Os ativos de politica monetaria englobam programas de compra de ativos e opera¢des
de crédito a institui¢des de crédito da area do euro.

Fontes: BCE, LSEG e céalculos dos autores.

da altura. As expetativas de inflacdo a prazos mais longos comecaram a diminuir
(Grafico 4), suscitando preocupagdes de que estivessem menos bem ancoradas no
objetivo do que no passado (por exemplo, Antunes 2015). Neste contexto, alguns
autores argumentaram que o refor¢o continuo de expetativas de que as taxas de juro
iriam permanecer baixas durante um periodo prolongado, a persisténcia de taxas
diretoras baixas e a utilizagdo continuada da forward guidance por parte do BCE pode ter
conduzido a uma mudanga das expetativas para um “novo normal” de inflacdo e taxas
de juro baixas, contribuindo assim para a conjuntura de inflagdo baixa (por exemplo,
Garcia e Teles 2016).

Durante este periodo, a crise financeira global e a crise da divida soberana levantaram
questdes sobre a integridade da drea do euro e salientaram a necessidade de assegurar
o funcionamento adequado do mecanismo de transmissdo da politica monetdria em
todas as jurisdigdes. Consequentemente, o BCE implementou medidas para mitigar
o aparecimento de diferenciais de taxas de juro face as taxas de referéncia sem risco
em diferentes jurisdigdes da drea do euro, quando ndo justificados por fundamentos
econémicos, que prejudicassem o funcionamento adequado da transmissdo da politica
monetdria (Ayres et al. 2024). Estas medidas incluiram o Programa de Titulos de Mercado
(na sigla inglesa, SMP — Securities Market Programme) em 2010 e 2012, que envolveu a
aquisicdo de titulos para fazer face a tensdes graves em determinados segmentos de
mercado. Este programa foi posteriormente terminado com o antincio das Transac¢oes
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GRAFICO 4: Expetativas de inflagdo a prazos mais longos na area do euro

Notas: Dados até dezembro de 2024, no caso dos swaps de inflagdo, e até 2024 T4, no caso do Inquérito a
Analistas Profissionais (na sigla inglesa SPF — Survey of Professional Forecasters) do BCE. Dados de swaps de
inflagdo — médias mensais.

Fontes: BCE, LSEG e célculos dos autores.

Monetarias Definitivas (na sigla inglesa, OMT — Outright Purchase Transactions) em 2012,
um programa concebido para salvaguardar uma transmissdo adequada da politica
monetaria em todas as jurisdi¢des através da aquisicdo de obrigacdes soberanas sem
limites quantitativos ex ante, mas sujeito a condicionalidade estrita.®

O ano que antecedeu o antincio da estratégia de politica monetédria de 2021 foi
marcado pela pandemia de Covid-19, um periodo de extrema incerteza. A fase inicial
da pandemia caraterizou-se por confinamentos forcados que perturbaram o consumo
e a produgdo normais, com efeitos heterogéneos nos varios setores. O BCE lancou um
pacote abrangente de medidas complementares para assegurar que todos os setores da
economia pudessem beneficiar de condi¢des de financiamento favordveis, incluindo o
Programa de Compras de Emergéncia Pandémica (na sigla inglesa, PEPP — Pandemic
Emergency Purchase Programme), que desempenhou o duplo papel de proporcionar
acomodagdo monetdria adicional e, crucialmente, estabilizar os mercados para garantir
o funcionamento da transmissdo da politica monetaria, através da flexibilidade que
incorporou (ao longo do tempo, e nas diferentes classes de ativos e jurisdi¢oes).

O contexto econémico mudou drasticamente a partir de meados de 2021. A inflacdo
subiu acentuadamente, atingindo um pico de 10,6% em outubro de 2022, mais de 5
pontos percentuais acima do anterior maximo na histéria da drea do euro. O aumento

6. Durante este periodo, registaram-se também progressos em algumas dimensdes da estrutura
institucional da drea do euro, com altera¢des destinadas a aprofundar a Unido Econémica e Monetaria,
incluindo a criacdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade e o estabelecimento da Unido Bancéria.
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GRAFICO 5: Principais agregados do IHPC e do IHPC dos servigos na drea do euro

Notas: Dados até novembro de 2024. Subjacente — IHPC excluindo bens alimentares e energéticos. Lado
esquerdo — dados ajustados de dias tteis e sazonalidade (exceto no caso da energia). Lado direito — valores
nao ajustados de sazonalidade; servigos de contacto intensivo identificados como em Lane (2022).

Fontes: Eurostat, BCE e cdlculos dos autores.

da inflagdo refletiu inicialmente a incapacidade das cadeias de abastecimento para fazer
face a rdpida recuperagdo da procura mundial na sequéncia da crise pandémica.” A
natureza mundial do choque também levou a aumentos de pregos noutros paises, que
foram transmitidos aos precos da drea do euro através das importagdes. O desfasamento
entre a oferta e a procura deu origem a condicdes ciclicas heterogéneas entre setores
afetados diferentemente pela crise pandémica e provocou alteragdes significativas nos
precos relativos (Grafico 5). Estas altera¢des foram exacerbadas pelas restricdes impostas
pelo inicio da guerra na Ucrania, que também aumentaram a incerteza e colocaram
desafios significativos a politica monetdria. Com a subida dos precos da energia, a
Europa enfrentou o risco de uma crise energética profunda. A inflacdo disparou a
medida que o aumento dos custos da energia se propagava por toda a economia,
aumentando as pressdes inflacionistas ja existentes. A inflacdo subjacente também
aumentou a medida que as pressdes inflacionistas se tornaram mais generalizadas.

Em resposta a subida da inflagdo, o BCE acelerou a reducdo das compras liquidas
de ativos, abandonou a utilizacdo da forward guidance e iniciou um aumento rdpido
e sem precedentes das suas taxas diretoras para niveis historicamente elevados.
Nomeadamente, a taxa da facilidade de depésito (na sigla inglesa, DFR — Deposit Facility
rate) foi aumentada em 450 pontos base em 14 meses.

Se, aquando da revisdo da estratégia de 2021, existia muita evidéncia de uma descida
da taxa natural, a evidéncia relativamente ao periodo mais recente é menos clara.
Embora alguns dos fatores estruturais que contribuiram para taxas de juro naturais
baixas antes da pandemia possam ainda estar em agdo, outros fatores podem estar a
exercer uma pressdo ascendente (Grafico 2). Por exemplo, o aumento substancial da

7. Parauma andlise detalhada da influéncia de fatores de procura e oferta na inflacdo na drea do euro ver,
por exemplo, Arce et al. (2024).
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divida ptublica ap6s a pandemia pode pressionar em alta a taxa natural (Benigno et al.
2024).

A rédpida mudanga no panorama econémico constitui uma oportunidade valiosa para
avaliar a robustez da estratégia num contexto muito diferente daquele para o qual foi
concebida. As conclusdes da investigacdo econémica e da experiéncia dos tltimos anos
devem ser utilizadas para aperfeicoar a estratégia.

3. Revisdo da estratégia de 2021: licoes da experiéncia recente

A estratégia de politica monetaria do BCE de 2021 est4d expressa em dois documentos
principais: a "Declaragéo sobre a estratégia de politica monetéaria do BCE",® que descreve
em 12 paragrafos as principais carateristicas da estratégia revista e a " Sintese da
estratégia de politica monetdria do BCE",” que desenvolve a reflexdo subjacente a
estratégia.

As principais altera¢des introduzidas na estratégia para 2021 incluem: (i) um objetivo

n

de inflacdo simétrico de 2%; (ii) a andlise das implica¢des do ELB; (iii) uma maior énfase
na orientagdo de médio prazo; e (iv) o reconhecimento da estabilidade financeira como
condigdo prévia para a estabilidade de pregos.'? Nesta seccdo, refletimos sobre as ligdes
aprendidas com a experiéncia recente com estes elementos.

3.1. Um objetivo simétrico de inflacdo de 2%

A revisdo de 2021 alterou a formulagdo do objetivo de estabilidade de precos, passando
de uma infla¢do abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo para uma inflagdo de 2% no
médio prazo.!! O Conselho do BCE esclareceu igualmente que o compromisso para com
o objetivo é simétrico, ou seja, os desvios descendentes ou ascendentes sao considerados
igualmente indesejaveis.

A mudanga para um objetivo simétrico de inflacdo de 2% refletiu preocupacdes
sobre uma possivel desancoragem em baixa das expetativas de inflagdo. Em parte, isto
pode ter estado relacionado com a percecdo de que o BCE era mais tolerante com
uma inflacdo baixa do que com uma inflagdo elevada, dado que a defini¢do anterior
estabelecia um limite maximo em vez de um objetivo claro. Ao adotar explicitamente
um objetivo simétrico de inflagdo, o BCE pretendeu eliminar qualquer percecdo de uma

8. Ver a declaragdo da revisdo em
www.ecb.europa.eu/home/search/review /html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.pt.html.

9. Ver a nota de sintese em

www.ecb.europa.eu/home/search/review /html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_overview.en.html
(ndo disponivel em portugués).
10. A revisdo da estratégia incluiu igualmente um plano de acdo especifico para integrar as consideragdes
relativas as alteragdes climéticas, bem como um compromisso no sentido de melhorar a comunicagdo, a
fim de interagir melhor com o ptblico. Ver Duarte et al. (2024) para uma visdo geral das iniciativas de
comunica¢do do banco central nos dltimos anos.

11. A revisdo de 2021 confirmou que o IHPC é o indice apropriado para quantificar o objetivo de
estabilidade de precos na drea do euro.


https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.pt.html
www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_overview.en.html
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maior tolerancia para resultados de inflagdo abaixo de 2% e reforcar a expetativa de
acgdo de politica monetdria nesses cendrios. Além disso, o foco num objetivo de inflacdo
de 2% é mais facil de comunicar e reforca a importancia de manter alguma folga para
proporcionar margem de manobra para a taxa de juro de politica, especialmente face a
uma taxa de juro natural mais baixa, o que poderia levar a que o ELB fosse atingido com
maior frequéncia.

Ha4 alguma evidéncia do impacto que esta alteracdo do objetivo teve nas expetativas
de inflacdo de analistas profissionais. De acordo com o Inquérito a Analistas
Profissionais (na sigla inglesa, SPF — Survey of Professional Forecasters) do BCE, em
particular o inquérito especial sobre a nova estratégia de politica monetdaria realizado em
conjunto com o inquérito para o quarto trimestre de 2021, os inquiridos identificaram
o objetivo de inflacdo simétrico de 2% como mais compreensivel para o publico em
geral, e mais de um terco dos inquiridos reviu em alta as suas expetativas de inflagdo
a mais longo prazo em resultado da nova estratégia de politica monetaria (Meyler et al.
2021). De facto, a distribuicdo das expetativas de inflacdo a mais longo prazo deslocou-
se para a direita entre os inquéritos do segundo e do quarto trimestres de 2021 (Gréfico
6). No entanto, é dificil isolar o impacto causal da revisdo da estratégia, uma vez que
esta mudanca em dois inquéritos consecutivos (ou seja, dois trimestres) pode dever-se a
sensibilidade das expetativas de mais longo prazo a niveis de inflagdo mais elevados,
uma vez que a inflagdo estava a comegar a subir na altura. Baumann et al. (2022),
usando o Inquérito aos Analistas Monetarios (na sigla inglesa, SMA — Survey of Monetary
Analysts), que esta disponivel com uma frequéncia mais elevada (cerca de 6 semanas),
documentam que nos inquéritos que se seguiram a revisdo da estratégia se verificou
um aumento assinaldvel da percentagem de inquiridos que esperavam uma inflagdo de
longo prazo em 2%, juntamente com um declinio na percentagem de inquiridos que
esperavam que a inflagdo ficasse abaixo de 2%.

No caso dos consumidores, o impacto da revisio da estratégia para 2021
nas expetativas de inflacdo é menos claro. De facto, uma parte significativa dos
consumidores tem um conhecimento limitado de politica monetdria e dificilmente um
banco central consegue fazer-lhes chegar informacao sobre a sua atuagéo.'? Por exemplo,
Hoffmann et al. (2023), usando uma experiéncia de fornecimento aleatério de informacao
num inquérito online as familias conduzido pelo Bundesbank, reportam que as familias
alemads fizeram pouca distingdo entre as formulac¢des anterior e atual do objetivo de
inflacdo. Galati et al. (2022), utilizando um ensaio de controlo aleatério no ambito de
um inquérito mensal as familias holandesas sobre as expetativas de inflagdo a curto
e longo prazo, concluem que o que teve impacto nas expetativas de inflacdo das
familias ndo foi a revisdo da estratégia do BCE, mas sim os elevados niveis de inflacao
entretanto observados. Ehrmann et al. (2023), usando perguntas especificas adicionadas
do inquérito do BCE sobre expetativas dos consumidores (na sigla inglesa, CES —
Consumer Expectations Survey), mostram que o antincio da revisdo da estratégia do BCE

12. Gomes et al. (2024) apresentam uma andlise da evolugdo das expetativas de inflacdo entre os
consumidores da drea do euro nos ultimos anos. D’Acunto et al. (2024) apresentam uma revisdo da
literatura recente sobre as expetativas de inflacdo das familias.
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GRAFICO 6: Expetativas de inflagdo a mais longo prazo para a drea do euro a partir do SPF do
BCE

Notas: Distribuicdo das expetativas de inflagdo pontuais pelos analistas individuais. Expetativas a mais
longo prazo — 4/5 anos a frente. A amostra foi aparada para excluir valores anémalos (menor e maior
observagdo em cada inquérito).

Fontes: BCE e célculos dos autores.

e da alteracdo do objetivo de inflagdo em 2021 passou em grande medida despercebido
pelo publico em geral.

Quanto as expetativas das empresas, a evidéncia é mais escassa. Com base no
inquérito sobre inflacdo e expetativas de crescimento do Banco de Italia, Bottone
et al. (2022) mostram que, embora poucas empresas tenham prestado atencdo ao novo
objetivo de inflacdo, aquelas que o fizeram experimentaram menor dificuldade em
interpretd-lo e ajustaram as suas expetativas para mais proximo de 2%.

A adogdo de um objetivo simétrico de inflagdo de 2% também pode ter afetado a
evolugdo da taxa de juros natural. Fernandez-Villaverde et al. (2024) sugerem que parte
do possivel aumento recente das taxas naturais tanto na drea do euro como nos EUA
pode ser atribuido as revisdes de estratégia de politica monetaria da Reserva Federal
e do BCE em 2020 e 2021, respetivamente. Na area do euro, os autores argumentam
que a formulagdo revista do objetivo de infla¢do, ao contribuir para maiores expetativas
de inflagdo de longo prazo, pode ter levado a uma menor probabilidade percecionada
de atingir o ELB e, portanto, a uma menor procura preventiva por ativos de menor
risco, contribuindo assim para uma taxa natural mais alta. Note-se que uma taxa de
juro natural mais elevada, relacionada com uma menor probabilidade percecionada de
atingir o limite inferior das taxas de juro, implica mais espago para os bancos centrais
implementarem medidas de acomodagdo monetéria através da politica de taxas de juro.
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3.2. Implicacgées do limite inferior efetivo das taxas de juro

A estratégia de 2021 introduziu uma referéncia explicita a forma como a politica
monetdria deve ser conduzida quando a taxa de politica se aproxima do ELB, o que
é uma consequéncia evidente do periodo de baixa inflacdo e baixas taxas de juro
que precedeu a revisdo da estratégia de politica monetéria. Por um lado, a estratégia
afirma que, préximo do ELB, a politica monetaria deve ser particularmente vigorosa ou
persistente para evitar que desvios negativos face ao objetivo de inflagdo se enraizem
nas expetativas de inflagdo. Isso pode implicar um periodo transitério em que a inflagdo
esteja moderadamente acima do objetivo. Por outro lado, a estratégia salienta que,
embora o principal instrumento de politica monetéria seja o conjunto das taxas de juro
diretoras do BCE, os instrumentos utilizados pelo BCE no passado, quando as taxas
de politicas estavam préximo do ELB, serdo utilizados no futuro. Estes instrumentos
incluem forward guidance, compras de ativos e operagdes de refinanciamento de prazo
alargado.

Uma consequéncia direta da revisdo da estratégia para 2021 foi a revisdo da forward
guidance anunciada pelo Conselho do BCE na reunido de politica monetaria seguinte,
em 22 de julho de 2021:

“(...) o Conselho do BCE espera que as taxas de juro diretoras do BCE permanegam nos
niveis atuais ou em niveis inferiores até observar que a inflagio atinge 2%, muito antes do final
do horizonte de projecdo e de forma durdvel durante o resto do horizonte de projecdo, e considerar
que os progressos realizados em termos de inflacdo subjacente estdo suficientemente avangados
para serem consentdneos com uma estabilizagdo da inflagdo em 2% no médio prazo. Tal pode
também implicar um periodo transitdrio, durante o qual a inflagdo se situe moderadamente acima
do objetivo.”

Além disso, na altura, a forward guidance sobre as compras liquidas de ativos no
ambito do Programa de Compra de Ativos (na sigla inglesa, APP — Asset Purchase
Programme) apontavam para a sua continuagdo por um longo periodo. E esta manteve-
se ligada a forward guidance sobre as taxas diretoras, declarando especificamente que
essas compras liquidas terminariam pouco antes da primeira subida de taxas. Assim, as
indicagOes sobre a orientagdo futura das taxas diretoras e das compras liquidas de ativos
reforcaram a ideia de que as taxas permaneceriam inalteradas durante um periodo
prolongado.

A evolucdo econémica que se seguiu pds em causa a utilidade de formulacoes
complexas da forward guidance, quando ligadas de forma restritiva a desenvolvimentos
macroecondmicos especificos e que implicam compromissos fortes para o futuro. De
facto, o panorama econdmico alterou-se rdpida e significativamente, nomeadamente
com a reabertura da economia apds a crise pandémica e a invasdo da Ucrania por
parte da Russia. Alguns autores argumentaram que a formulacdo da forward guidance
prevalecente naquele momento pode ter atrasado a resposta da politica monetaria no
inicio do surto de inflagdo (por exemplo, Orphanides 2023). Este facto levanta a questao
de saber como deve ser formulada a forward guidance de forma a garantir que a politica
monetédria mantém a capacidade de responder a altera¢des das condigdes econémicas.



Janeiro 2025 Revista de Estudos Econémicos 83

3.3. Maior énfase na orientagdo de médio prazo

Desde o primeiro antincio da estratégia de politica monetaria, em 1998, o Conselho do
BCE clarificou que o objetivo da estabilidade de precos deve ser alcancado no médio
prazo. Tal refletiu a necessidade de assumir uma visdo prospetiva e o reconhecimento
de que no curto prazo existe volatilidade nos pregos que ndo pode ser completamente
controlada pela politica monetaria.

Na revisdo de 2021, o Conselho do BCE confirmou e refor¢ou o papel da orientagdo de
médio prazo. Além de reconhecer a inevitabilidade de desvios de curto prazo na inflagdo
e os desfasamentos e a incerteza na transmissdo da politica monetdria, a declaracdo da
estratégia de politica monetdria afirma explicitamente que “a resposta adequada da politica
monetdria a um desvio da inflagdo face ao objetivo é determinada pelo contexto especifico e depende
da origem, magnitude e persisténcia do desvio”. Reconhece ainda que a orienta¢do de médio
prazo permite ao Conselho do BCE ter em conta outras considera¢des relevantes para a
estabilidade de precos nas suas decisdes de politica monetaria. Na sintese que explica
mais pormenorizadamente a estratégia de politica monetaria, o BCE esclarece que a
orientagdo de médio prazo "proporciona flexibilidade de politica para avaliar a origem dos
choques e para ndo responder a choques tempordrios que possam dissipar-se por si, evitando assim
volatilidade desnecessdria na atividade e no emprego". Os choques tempordrios de oferta, que
implicam um trade-off entre inflacdo e atividade econémica real, sdo disso exemplo.

A orientacdo de médio prazo foi fundamental para adequar a resposta ao surto de
inflagdo em 2021-2022. Como mencionado na sec¢do 2, o aumento inicial da inflacdo foi
em grande parte atribuido a interrupg¢des na oferta apds a pandemia, embora a dinamica
positiva da procura também tenha desempenhado um papel importante. Esperava-se
que estes choques se dissipassem no médio prazo, pelo que ndo se justificaria uma
acao de politica imediata. Ao mesmo tempo, este episddio caraterizou-se também por
ajustamentos significativos dos pregos relativos e reafetagdes setoriais, para os quais a
politica monetéria tem um papel limitado. Ao evitar responder a estes choques durante
algum tempo, a politica monetdria foi proporcional,13 evitando um impacto mais
negativo na atividade econémica decorrente de uma resposta mais rdpida da politica
monetaria. No entanto, a situagdo mudou. No final de 2021, as pressdes inflacionistas
estavam a acumular-se e tornaram-se mais evidentes a partir de fevereiro de 2022,
quando a Russia invadiu a Ucrania. O subsequente aumento dos pregos dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares conduziu a um aumento acentuado da inflagdo
para niveis sem precedentes e de forma mais persistente do que o esperado, o que
poderia perturbar as expetativas de inflacdo a mais longo prazo. Em resposta, o BCE
aumentou rapidamente as taxas diretoras e comegou a normalizar a dimensao do seu
balanco.

13. De acordo com a sintese da estratégia de politica monetdria do BCE, o Conselho do BCE avalia
sistematicamente a proporcionalidade das suas medidas quando toma decisdes de politica monetéria. Esta
avaliagdo inclui uma anélise dos beneficios e possiveis efeitos secundarios (ou seja, efeitos ndo intencionais
na economia real e no sistema financeiro) da politica monetdria.
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3.4. Reconhecimento da estabilidade financeira como condigdo prévia
para a estabilidade de pregos

A estratégia de 2021 salienta a importancia da monitorizagdo do mecanismo de
transmissdao da politica monetédria e reconhece que a estabilidade financeira é uma
condigdo prévia para a estabilidade de precos. Este foi um avan¢o importante na
revisdo de 2021. A estratégia reconhece agora que o éxito na prossecugdo do objetivo da
estabilidade de pregos depende do bom funcionamento do mecanismo de transmissao
da politica monetéria. Assim, na conducdo da politica monetéria, o BCE pode ter de
tomar decisdes destinadas a manter a unicidade da politica monetaria. Tal resulta das
licdes aprendidas com as crises financeira, da divida soberana e da pandemia a nivel
mundial.

O reconhecimento de que a estabilidade financeira é um pré-requisito para a
estabilidade de precos foi, sem déivida, um fator-chave para a criagdo de um novo
instrumento, o Instrumento de Protecdo da Transmissdo (na sigla inglesa, TPI —
Transmission Protection Mechanism), em julho de 2022. O TPI foi concebido para assegurar
uma transmissdo consistente da politica monetaria em todos os paises da drea do euro.
Este instrumento permite ao Eurosistema efetuar compras no mercado secundario de
divida ptublica emitida em paises em que as condi¢des de financiamento se deteriorem
numa medida ndo justificada pelos fundamentos econémicos, desde que esses paises
cumpram os critérios necessdrios para assegurar a prossecugao de politicas orcamentais
e macroeconémicas sustentdveis. Com este novo instrumento, o Conselho do BCE
sublinhou o seu compromisso para com a unicidade da politica monetaria na drea do
euro, como condi¢do prévia para o cumprimento do seu mandato de manutencdo da
estabilidade de precos. Este novo instrumento permite também uma separagdo mais
clara entre o objetivo de estabilizagdo do sistema financeiro e a orientacdo da politica
monetdria.

O impacto exato do TPI na transmissdo da politica monetdria é dificil de avaliar
empiricamente, especialmente porque o programa nunca foi ativado. No entanto, pode-
se argumentar que o facto de o BCE ter implementado uma sequéncia rdpida de
subidas das taxas de juro sem que isso tenha causado perturba¢des nos mercados
financeiros fornece alguma evidéncia indireta da utilidade deste instrumento. De facto,
a investigacdo sugere que, num modelo tedrico, um programa como o TPI pode
efetivamente eliminar o chamado "doom loop" entre soberanos e bancos, mitigando
potencialmente distor¢des no mecanismo de transmissdo (Rojas e Thaler 2024).

4. Consideracodes para a avaliacao da estratégia de politica monetdria de
2025

Uma estratégia fornece a base para as agdes dos bancos centrais na prossecugdo
sistematica dos respetivos mandatos. Nesse sentido, as a¢des da maioria dos bancos
centrais sdo, em certa medida, previsiveis, pois estes operam dentro do que pode
ser descrito como um “targeting framework” (Svensson 1999), mesmo que nenhum
banco central siga uma regra mecanica para definir o instrumento de politica, como a
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conhecida regra de Taylor (Taylor 1993). No entanto, h4 momentos em que as decisdes
de politica monetéria se desviam da forma "habitual" de definir o instrumento de
politica em favor de abordagens mais flexiveis, nomeadamente quando confrontadas
com grandes choques ou choques de natureza invulgar. O aumento da inflagdo em
2021/2022 foi um exemplo disso. Ainda assim, os bancos centrais, incluindo o BCE,
estdo sempre vinculados pelos seus mandatos, que sdo incorporados nas suas estratégias
e que por isso enquadram as suas agdes.

A fim de cumprir o seu objetivo, uma estratégia de politica monetéria deve basear-
se na melhor compreensao possivel do funcionamento da politica monetaria. A maioria
dos bancos centrais acredita que, quando a inflagdo se desvia, ou ameaga desviar-se, do
seu objetivo no sentido descendente, os bancos centrais devem reduzir temporariamente
as taxas de juro nominais para manter a inflacdo no objetivo. Tal induzird uma descida
da taxa de juro real, que, por sua vez, estimula temporariamente a procura agregada e,
em ultima anadlise, a inflagdo (e vice-versa se a inflagdo subir). Ao reagirem desta forma,
os bancos centrais esperam evitar grandes desvios da inflagdo em relagdo ao objetivo,
contribuindo assim para manter as expetativas de inflacio bem ancoradas no objetivo
da estabilidade de precos.

Ao mesmo tempo, se 0s bancos centrais alterarem as taxas de juros permanentemente
o efeito pode ser diferente, como defendido numa literatura recentemente reavivada
(Valle e Azevedo et al. 2022, Uribe 2022). Por exemplo, se um banco central reduzir
as taxas de juro permanentemente, os agentes ajustam as suas expetativas a um
"novo normal” com taxas de juro mais baixas e a inflacdo acabard por diminuir
proporcionalmente a descida das taxas de juro. Assim, uma descida muito persistente
da taxa diretora pode conduzir a uma reducdo da inflacdo, em contraste com o impacto
positivo de uma descida temporéria das taxas de juro. Esta é uma possivel explicagdo
para o longo periodo de taxas de juro e inflacdo baixas no Japdo nas tltimas duas
décadas e meia (Jones et al. 2024). Do mesmo modo, uma possivel justificacdo para a
inflagdo persistentemente baixa na drea do euro no periodo pré-pandémico é o facto de
os agentes terem percecionado o nivel baixo das taxas diretoras como um "novo normal",
o que pode ter sido reforcado pela utilizacdo da forward guidance.

Por ultimo, para cumprir eficazmente o seu objetivo, a estratégia de politica
monetaria do BCE tem de ser robusta a diferentes condi¢des econémicas. Por exemplo,
deve proporcionar um quadro flexivel para as decisdes de politica tanto em periodos de
inflagdo baixa como elevada, tendo simultaneamente em conta as complexidades e os
desafios colocados por mudangas stibitas no ambiente econémico, como as dos dltimos
anos.

Tendo em conta todos estes aspetos, a avaliagdo da estratégia de politica monetaria
do BCE de 2025 constitui uma boa oportunidade para reavaliar alguns dos elementos
da atual estratégia. Quatro consideragdes relevantes sdo discutidas em seguida. Esta
discussdao ndo tem como ambi¢do dar uma resposta definitiva sobre se e como estas
consideracoes devem ser incorporadas na estratégia de 2025. Em vez disso, sublinha
por que razdo elas justificam um debate aprofundado.
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Consideracdo 1: Quando é necessdria uma acao de politica monetdria vigorosa ou
persistente?

Tal como detalhado na secgdo 3.2, a estratégia de 2021 introduziu referéncias
explicitas a forma como a politica monetéria deve ser conduzida quando se aproxima
do ELB. Em primeiro lugar, a estratégia expressa a necessidade de usar diferentes
instrumentos nestas circunstancias. Em segundo lugar, a estratégia afirma que a politica
monetdria deve ser particularmente vigorosa ou persistente para evitar que desvios
negativos do objetivo de inflagdo se enraizem nas expetativas de inflagdo.

O reconhecimento da necessidade de diferentes instrumentos no ELB é importante,
uma vez que nessas circunstancias se torna mais dificil a utilizagdo do principal
instrumento de politica (taxas de juro). Embora o compromisso com o objetivo seja
simétrico, hd uma assimetria na reagdo das taxas diretoras associadas ao ELB, exigindo
o uso de diferentes instrumentos.

A prescrigdo de medidas vigorosas quando a inflagdo se desvia do objetivo no sentido
descendente também ¢é importante, pois essas medidas podem contribuir para manter
as expetativas de inflagdo bem ancoradas e reduzir a probabilidade de atingir o ELB.
No entanto, uma resposta vigorosa quando a inflagdo se desvia do objetivo no sentido
ascendente pode ser igualmente importante para manter as expetativas de inflagdo bem
ancoradas. Assim, a prescri¢do de medidas vigorosas apenas para desvios descendentes,
sem uma prescricdo equivalente para desvios ascendentes, pode funcionar contra a
simetria do objetivo.

A prescrigio de medidas de politica monetdria persistentes perto do ELB suscita
preocupacdes adicionais. Se a interpretacdo acima referida sobre os efeitos de medidas
de politica persistentes, possivelmente permanentes, estiver correta, entdo, com a atual
estratégia e na auséncia dos choques significativos ocorridos desde 2020, a 4rea do euro
poderia eventualmente ter permanecido num regime de taxas de juro baixas e inflagdo
abaixo do objetivo. Do mesmo modo, medidas persistentes num contexto de inflacdo
elevada,'* se mantidas durante demasiado tempo, poderdo acabar por contribuir para
desestabilizar as expetativas de inflagdo a mais longo prazo no sentido ascendente e, por
conseguinte, impedir uma descida sustentada da inflagdo para préximo do objetivo.

Neste contexto, é adequado um debate aprofundado sobre os casos em que é
necessdria uma resposta politica vigorosa ou persistente. A estratégia pode ser mais
robusta se declarar a necessidade de medidas de politica eficazes quando existe o
risco de desestabilizacdo das expetativas de inflagio a mais longo prazo, quer em
sentido ascendente, quer descendente. Além disso, deve avaliar-se a utilidade de
medidas particularmente persistentes no ELB para repor a inflagdo no objetivo, dada
a possibilidade de desestabilizar as expetativas de inflagdo a mais longo prazo.

14.  No ciclo recente, quando as taxas diretoras atingiram o seu pico, o Conselho do BCE comunicou que
as taxas de juro diretoras do BCE se encontravam em niveis que, "mantidos por um periodo suficientemente
longo", dariam um contributo substancial para o regresso atempado da inflagdo ao objetivo.
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Consideracao 2: A forward guidance é um instrumento Gtil?

Durante o periodo de inflagdo baixa e taxas de juro baixas, o BCE recorreu
extensivamente a indicacdes sobre a orientagdio futura da politica monetdria,
comprometendo-se a manter as taxas de juro baixas durante um periodo alargado.
A formulagdo da forward guidance evoluiu significativamente ao longo do tempo. Em
julho de 2013, o Conselho do BCE expressou a sua expetativa de que as taxas de juro
permaneceriam baixas "durante um periodo alargado". Com o tempo, a forward guidance
tornou-se mais especifica, incorporando a defini¢do de um periodo temporal especifico
(date-based) ou critérios baseados em condigdes econdémicas especificas (state-based).
Por exemplo, em junho de 2018, o Conselho do BCE expressou que esperava que as
taxas permanecessem estdveis "pelo menos durante o verdo de 2019 e, em qualquer caso,
enquanto for necessdrio para assegurar que a evolugdo da inflacdo permanece alinhada com as
atuais expetativas de uma trajetéria de ajustamento sustentada". Em setembro de 2019, o
Conselho do BCE declarou esperar que as taxas permaneceriam baixas “até observar
que as perspetivas de inflagdo estido a convergir de forma robusta no sentido de um nivel
suficientemente proximo, mas abaixo, de 2% no seu horizonte de projecio e que essa convergéncia
se tenha refletido consistentemente na dindmica da inflacdo subjacente”. Tal como explicado
na seccdo 3.2, a formulacdo adotada apos a revisdo da estratégia foi complexa, ligada a
desenvolvimentos econémicos especificos, e incluiu a admissdo de que um periodo de
inflacdo moderadamente acima do objetivo poderia ser adequado.

A forward guidance foi introduzida com o objetivo de proporcionar uma acomodagdo
adicional quando a taxa diretora se aproximava do ELB, contribuindo assim para
alcancar a orientagdo desejada da politica monetaria. O objetivo era influenciar as
expetativas dos agentes em relagdo as taxas de juro no longo prazo, influenciando as
decisdes de despesa e investimento e, em tltima andlise, a inflagdo, numa situagdo em
que a utilizagdo regular do principal instrumento de politica monetaria era dificil.

No entanto, a utilizagdo da forward guidance comporta riscos. Pode reduzir
significativamente a flexibilidade do banco central para ajustar a orientagdo da
politica monetéria em resposta a mudangas subitas nas condi¢des econémicas e pode
potencialmente desestabilizar as expetativas de inflacdo a mais longo prazo. Estes riscos
estdo presentes em vdrias formulacoes da forward guidance, embora em graus diferentes.
As formula¢des com base no calendédrio podem ser mais claras para comunicar a
um publico mais vasto, mas reduzem a flexibilidade para responder a evolucdo das
condi¢gdes econdmicas e, se implicarem um compromisso com um periodo longo,
podem transmitir a percecdo de um “novo normal”. As formula¢des baseadas no
estado da economia podem permitir a flexibilidade necessaria para ajustar a orientacdo
da politica no caso de as circunstancias mudarem rapidamente. No entanto, se estas
formulagdes forem baseadas em objetivos muito especificos de inflagdo, podem implicar
um compromisso de manter as taxas de juro inalteradas durante um periodo muito
longo se os objetivos ndo forem atingidos. Mais uma vez, tal pode potencialmente
desancorar as expetativas de inflagdo a mais longo prazo.

A experiéncia do BCE com a utilizagdo da forward guidance nos tltimos anos sugere
que € necessdrio um debate aprofundado sobre a sua utilidade enquanto instrumento
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de politica, nomeadamente dada a sua forte dependéncia da gestdo das expetativas
a longo prazo. Caso seja considerado ttil, nomeadamente em combina¢do com outros
instrumentos de politica, as suas carateristicas devem ser cuidadosamente ponderadas
para evitar desestabilizar as expetativas de inflacdo e permitir a flexibilidade necessaria
para responder a uma eventual alteracdo das condi¢des econémicas.

Consideracdo 3: A dncora nominal de longo prazo deve desempenhar um papel
mais explicito?

Quando a inflagdo (ou as perspetivas para a inflagdo) se desviam do objetivo,
os bancos centrais tipicamente ajustam os seus instrumentos de politica monetéria,
nomeadamente as taxas diretoras, para ajudar a convergéncia da inflagdo para o objetivo
e, sobretudo, para evitar desestabilizar as expetativas de inflacdo a mais longo prazo. De
facto, a ancoragem das expetativas de inflacdo é a imagem do sucesso do banco central
no cumprimento do seu mandato de estabilidade de precos.

Os bancos centrais devem estar comprometidos em assegurar consisténcia com a
sua ancora nominal de longo prazo, o objetivo de inflagdo. A longo prazo, a taxa de
politica nominal devera convergir para um nivel neutral, que é dado pela taxa de juro
real natural mais o objetivo de inflagdo do banco central, 2% no caso do BCE. A politica
monetdria afeta as taxas de juro reais a curto prazo, mas, a longo prazo, assume-se que
a taxa de juro real natural é, em termos gerais, independente das a¢des da autoridade
monetdria. Para serem consistentes com o objetivo do banco central, as taxas de politica
devem seguir as forcas fundamentais que afetam a economia no longo prazo.

Uma vez que se espera que a taxa de politica convirja para o seu nivel neutral no
longo prazo, comunicar uma estimativa da taxa neutral, ou um intervalo de estimativas,
pode ser uma ancora ttil para os restantes agentes econdémicos. Existem pelo menos
trés dificuldades principais na comunicagdo do nivel da taxa de politica neutral: (i)
a taxa de juro natural tem de ser estimada porque ndo é observével, (ii) existe uma
elevada incerteza nestas estimativas porque estdo muito dependentes do modelo e do
horizonte usados, e (iii) as estimativas tendem a ser substancialmente revistas ao longo
do tempo. Dadas essas dificuldades, a comunicacdo da taxa neutral poderia por em risco
a credibilidade do banco central.

No entanto, a introducdo desta ancora nominal na comunicagdo poderia ter varios
beneficios. Poderia ajudar a clarificar a orienta¢do da politica monetaria (desvios da taxa
de politica efetiva em relagdo a taxa neutral), contribuir para expetativas de inflagio bem
ancoradas ao proporcionar uma ancora de longo prazo para a taxa de politica compativel
com o objetivo para a inflacao, e facilitar a explicacdo dos efeitos esperados das decisdes
de politica. Tal contribuiria para o objetivo da estratégia de proporcionar um quadro
abrangente para a tomada de decisdes de politica e a sua comunica¢do ao publico. A
prética de outros bancos centrais em todo o0 mundo, como a Reserva Federal dos EUA,
o Banco do Canada ou o banco central da Nova Zelandia, que publicam regularmente
uma estimativa ou intervalo de estimativas para a taxa de juro neutral, sugere que os
beneficios da comunicagdo da taxa neutral podem mais do que compensar os desafios
acima mencionados. A atual reavaliacdo da estratégia de politica monetaria do BCE
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deverd, por conseguinte, ponderar a reavaliagdo aprofundada do nivel e dos fatores
impulsionadores da taxa de juro natural e, consequentemente, da taxa neutral, a fim
de fundamentar melhor as decisdes de politica. Além disso, devem ser avaliados os
beneficios e custos de monitorizar e, eventualmente, comunicar o nivel neutral das taxas
diretoras (nominais) e, consequentemente, do nivel da taxa de juro natural (real).

Consideracao 4: Deve a estratégia refletir melhor que as consideragdes relativas a
atividade econémica e ao emprego podem ser tidas em conta nas decisdes de

politica monetaria, desde que o cumprimento do objetivo de estabilidade de
precos esteja assegurado?

O TFUE estabelece que, sem prejuizo do objetivo da estabilidade dos precos, o
BCE apoiara as politicas econémicas gerais na Unido tendo em vista contribuir para
a realizacdo dos seus objetivos. Estes objetivos, enunciados no artigo 3.° do Tratado
da Unido Europeia, incluem, nomeadamente, um crescimento econémico equilibrado
e uma economia social de mercado altamente competitiva que tenha como objetivo o
pleno emprego e o progresso social.

Em consonancia com o TFUE, a estratégia de 2021 especifica que, sem prejuizo da
estabilidade de precos, o Conselho do BCE tem em conta, nas suas decisdes de politica
monetdaria, outras consideracdes relevantes para a condugdo da politica monetéria. A
nota de sintese especifica: "Para manter a estabilidade de precos a médio prazo, serd muitas
vezes necessdrio ter em conta essas consideragdes. Ao mesmo tempo, as medidas de politica
monetdria tém impacto na economia e nas politicas econdmicas."

A formulacdo da estratégia parece implicar que as consideragdes relativas a atividade
econémica e ao emprego serdo tidas em conta, mas apenas na medida do necessario
para manter a estabilidade de pregos. No entanto, e em conformidade com o TFUE, a
atividade econémica e o emprego poderdo ser considerados de forma independente,
desde que o mandato para a estabilidade de pregos seja cumprido. De facto, quando
existem diferentes op¢des de politica compativeis com o cumprimento do mandato, o
facto de diferentes opcdes terem custos econémicos diferentes deve ser considerado.
Se esta questdo estivesse mais bem refletida na estratégia, esta seria mais consistente
com o TFUE, as decisdes de politica monetdria seriam potencialmente mais coerentes
e a comunicacdo das decisdes ao publico poderia ser mais simples. Além disso, uma
vez que a politica monetdria pode desempenhar um papel importante na estabilizagao
macroecondmica, este reconhecimento poder-se-a revelar valioso.

No entanto, existem certamente preocupagdes associadas a esse reconhecimento.
Em primeiro lugar, ndo deve ser interpretado como um passo no sentido de um
mandato dual. Além disso, existe o risco de esta flexibilidade néo ser aplicada de forma
simétrica e ser vista como justificagdo para um enviesamento de maior acomodagdo que
poderia conduzir a uma inflagdo mais elevada. Para dar resposta a estas preocupagdes,
a estratégia teria de reiterar que a estabilidade de precos é o objetivo primordial e
tornar claro que a atividade econémica e o emprego sé serdo tidos em consideragdo
na medida em que tenham impacto nas perspetivas de inflacdo ou explicitamente como
uma consideragao relevante quando o objetivo principal estiver assegurado.
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Neste contexto, a avaliagdo de 2025 proporciona uma oportunidade para debater a
forma como a estratégia podera refletir mais claramente que as consideragdes relativas
a atividade econémica e ao emprego podem ser tidas em conta nas decisdes de politica
monetdria, desde que tal ndo coloque em causa o objetivo da estabilidade de pregos.

5. Observagodes finais

Num contexto dindmico e em evolugdo, é crucial tirar partido da experiéncia passada
e dos progressos no conhecimento econémico para assegurar uma conducao eficaz da
politica monetéria. O aperfeicoamento regular da estratégia do BCE com base nestes
conhecimentos é fundamental para enfrentar os desafios futuros e manter a estabilidade
de pregos na area do euro. Este principio foi reconhecido na estratégia de politica
monetdria do BCE de 2021, na qual o Conselho do BCE reafirmou o seu compromisso de
avaliar periodicamente a adequacdo da estratégia. Embora a estratégia de 2021 tenha, de
um modo geral, fornecido orientagdes valiosas ao BCE, é importante fazer um balanco
dos ensinamentos retirados ao longo dos tltimos anos, a fim de reforcar ainda mais a
sua eficécia.

Este artigo reflete sobre as licdes aprendidas desde 2021 e identifica quatro
consideragdes principais que sdo relevantes para a avaliacdo de 2025. A primeira
consideracdo questiona o papel de medidas de politica monetdria vigorosas ou
persistentes na proximidade do ELB, alertando que uma resposta decisiva a desvios
da inflacdo de ambos os lados é importante para estabilizar as expetativas de inflagdo,
mas que medidas persistentes podem ser desestabilizadoras. O segundo questiona a
utilidade da forward guidance, especialmente tendo em conta que certas formula¢oes
correm o risco de perturbar as expetativas de inflagdo a longo prazo. O terceiro discute
se poderia ser atribuido um papel mais explicito ao nivel neutral da taxa diretora no
longo prazo. Por ultimo, a ultima reflexdo debate se hd margem para ter em conta
consideragdes relativas a atividade econémica e ao emprego nas decisdes de politica
monetdria, desde que tal ndo coloque em causa o objetivo da estabilidade dos pregos.

Os trabalhos preparatorios para a avaliacdo de 2025 foram iniciados no Eurosistema.
Tal como explicado em Lane (2024), os trabalhos planeados para a avaliagdo da
estratégia de 2025 centrar-se-do em duas vertentes fundamentais: (i) desenvolvimentos
econdmicos desde a revisdo de 2021; e (ii) as implicagdes para a politica monetaria. A
primeira vertente examinard os fatores que moldam a inflagdo e a conjuntura econémica
a luz do recente episédio de inflacdo elevada, analisard a evolugdo provével destes
fatores nos préximos anos e considerard as implicagdes para as perspetivas futuras
da inflacdo. No ambito desta andlise, a avaliagdo terd igualmente em conta possiveis
melhorias do conjunto de ferramentas analiticas utilizadas pelo BCE, incluindo técnicas
de previsdo. A segunda vertente abrangera as implicagdes da alteracdo do contexto de
inflacdo para a estratégia de politica monetdria. Tal incluird uma anélise da experiéncia
recente com a evolugdo dos instrumentos de politica, uma anélise da operacionalizagdo
da orientacdo de médio prazo da estratégia de politica monetédria e uma andlise da
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melhor forma de gerir o risco e a incerteza na defini¢do e comunicacdo das decisdes
de politica.
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