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Perspectivas para a Economia Portuguesa: 2009-2010

TEXTOS DE POLÍTICA E SITUAÇÃO ECONÓMICA



PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:

2009-2010
1
 

1. INTRODUÇÃO

As pers pec ti vas para a eco no mia por tu gue sa no pe río do 2009-2010 são mar ca das por um qua dro de

in te rac ção en tre uma cri se sem pre ce den tes nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e um for te

abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca à es ca la glo bal, sen do ex pec tá vel a ocor rên cia de um ce ná -

rio re ces si vo na ge ne ra li da de das eco no mias avan ça das e um bai xo cres ci men to nas eco no mias de

mer ca do emer gen tes. Assim, as ac tu a is pro jec ções para a eco no mia por tu gue sa apon tam para uma

con trac ção da acti vi da de eco nó mi ca em 2009, se gui da de uma re cu pe ra ção mo de ra da em 2010,

num con tex to em que a per sis tên cia de um con jun to de fragilidades de natureza estrutural continuará

a condicionar o desempenho da economia (Quadro 1.1).

A acti vi da de eco nó mi ca em al gu mas das prin ci pais eco no mias avan ça das evi den ci a va já uma ten -

dên cia de de sa ce le ra ção des de o fi nal de 2006 de cor ren te, em cer ta me di da, do au men to do pre ço

das ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is e do ajus ta men to em ba i xa dos pre ços nos mer ca -

dos de ha bi ta ção em vá rios países. A cri se fi nan cei ra que eclo diu em me a dos de 2007 ace le rou esta
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Quadro 1.1

PROJECÇÕES DO BANCO DE PORTUGAL 2009-2010

Taxa de variação, em percentagem

Pesos 2007

Projecção

actual

BE Outono

2008

BE Verão 

2008

2008(e) 2009(p) 2010(p) 2008(e) 2008(p) 2009(p)

Produto Interno Bruto 100.0 0.3 -0.8 0.3 0.5 1.2 1.3

Consumo privado 65.0 1.4 0.4 0.6 1.4 1.3 0.7

Consumo público 20.3 0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.2 0.0

Formação bruta de capital fixo 21.8 -0.8 -1.7 -0.3 -0.8 1.0 1.2

Procura interna 107.6 1.0 0.0 0.3 1.0 1.0 0.7

Exportações 32.6 0.6 -3.6 1.8 1.4 4.4 4.0

Importações 40.1 2.4 -1.0 1.5 2.6 3.3 2.1

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

Exportações líquidas -0.8 -0.8 0.0 -0.6 0.1 0.5

Procura interna 1.1 0.0 0.3 1.0 1.0 0.8

  do qual: Variação de existências 0.3 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0

Balança corrente e de capital (em % do PIB) -9.0 -7.9 -9.4 -8.9 -10.6 -11.1

Balança de bens e serviços (em % do PIB) -8.0 -7.0 -7.5 -8.0 -7.8 -7.5

IHPC 2.7 1.0 2.0 2.8 3.0 2.5

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do. Para cada agre ga do apre sen ta-se a pro jec ção cor res pon den te à pro jec ção cen tral (en ten di da como o seu va lor mais pro vá vel con di ci o nal ao con -
jun to de hi pó te ses con si de ra das). Con for me de sen vol vi do na Sec ção 7 des te ar ti go, as dis tri bu i ções de pro ba bi li da de atri bu í das aos va lo res pos sí ve is do agre ga do po de rão ser as si mé -
tri cas, pelo que a pro ba bi li da de de se ob ser var um va lor aba i xo da pro jec ção cen tral pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima da projecção central.

(1) Este ar ti go foi re di gi do com a in for ma ção dis po ní vel até me a dos de De zem bro. As hi pó te ses re la ti vas a ta xas de juro, ta xas de câm bio e pre ço do
pe tró leo da tam de 11 de De zem bro de 2008. 11111111111111111111111



ten dên cia, no mea da men te pelo im pac to ne ga ti vo nas ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos e na sua

si tua ção fi nan cei ra, e de ve rá con tri bu ir quer para uma re ces são nas prin ci pais eco no mias avan ça das

quer para uma si gni fi ca ti va de sa ce le ra ção da acti vi da de nas eco no mias de mer ca do emer gen tes e

em de sen vol vi men to, as quais vi nham re gis tan do rit mos de cres ci men to su pe ri o res aos ten den ci a is.

Uma pe que na eco no mia aber ta ple na men te in te gra da em ter mos eco nó mi cos e financeiros como a

economia portuguesa tende a ser afectada por estes desenvolvimentos, em particular atendendo ao

seu elevado nível de endividamento. 

A trans mis são dos de sen vol vi men tos eco nó mi cos e fi nan cei ros in ter na ci o na is à eco no mia por tu gue -

sa  con ti nu a rá a in fluen ciar o cres ci men to eco nó mi co no ho ri zon te de pro jec ção atra vés de uma mul ti -

pli ci da de de ca na is. Em pri me i ro lu gar, o abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca e a re du ção das

pers pec ti vas de cres ci men to e pro cu ra mun diais ten dem a afec tar ne ga ti va men te quer a pro cu ra ex -

ter na di ri gi da às em pre sas na cio nais, quer o pre ço das ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is, 

em par ti cu lar do pe tró leo. Em se gun do lu gar, as ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos na cio nais ten -

de rão a ser ne ga ti va men te afec ta das por um en qua dra men to in ter na cio nal mar ca do por um cres cen -

te abran da men to eco nó mi co e pela ele va da in cer te za quan to à mag ni tu de e du ra ção da actual fase

des cen den te do ci clo eco nó mi co, não ape nas na área do euro e nas prin ci pais eco no mias avan ça das, 

como igual men te em mer ca dos emer gen tes re le van tes para Por tu gal. Por fim, a evo lu ção das con di -

ções de fi nan cia men to ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção re flec te, por um lado, a ex pec ta ti va de des -

ci da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio, num con tex to em que os mer ca dos an te ci pam re du ções 

adi ci o na is das ta xas de in ter ven ção do BCE, as sim como uma di mi nui ção dos pré mi os de ris co nes te

mer ca do ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, num qua dro de gra du al ate nu a ção da ins ta bi li da de nos

mer ca dos fi nan cei ros. Por ou tro lado, na actual fase do ci clo eco nó mi co não é de es pe rar uma trans -

mis são in te gral da evo lu ção das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio às ta xas de juro ban cá rias. Tal

de cor re, quer da restritividade das condições de acesso dos bancos aos mercados financeiros

internacionais, quer da deterioração dos balanços das famílias e das empresas. Paralelamente, estes 

factores poderão também traduzir-se numa menor acessibilidade ao crédito para alguns agentes

económicos.

Re fi ra-se que o aden sa men to da cri se fi nan cei ra e a re du ção das ex pec ta ti vas de in fla ção ob ser va -

dos na se gun da me ta de de 2008, em con ju ga ção com a de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca

mun dial, de ter mi na ram a ge ne ra li za ção de po lí ti cas mo ne tá rias mais aco mo da tí ci as, in clu in do na

área do euro. Adi cio nal men te, fo ram anun ci a das di ver sas me di das com o ob jec ti vo de re for çar a con -

fiança e res ta be le cer o fun ci o na men to re gu lar dos mer ca dos fi nan cei ros2. Por ou tro lado, mu i tos

países adop ta ram me di das de po lí ti ca or ça men tal, ten do em vis ta a es ta bi li za ção da acti vi da de eco -

nó mi ca. No que se re fe re es pe ci fi ca men te às me di das de po lí ti ca or ça men tal em Por tu gal, em li nha

com a re gra uti li za da nos exer cí ci os de pre vi são do Eu ro sis te ma, a actual pro jec ção in clui ape nas as

me di das já apro va das em ter mos le ga is ou es pe ci fi ca das com de ta lhe su fi ci en te à data de fe cho da

in for ma ção des te ar ti go. Este cri té rio apli ca-se quer às medidas incluídas no Orçamento de Estado

para 2009 quer às medidas anunciadas posteriormente, nomeadamente as aprovadas no Conselho

de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

As es ti ma ti vas mais re cen tes apon tam para que o Pro du to Inter no Bru to (PIB) te nha au men ta do cer ca 

de 0.3 por cen to em 2008, após um cres ci men to de 1.9 por cen to em 2007. Este abran da men to foi

mar ca do pela in te rac ção en tre a cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e a acti vi da de eco nó mi ca mun dial, num 

qua dro em que a per sis tên cia de um con jun to de fra gi li da des de na tu re za es tru tu ral terá con ti nu a do a

con di ci o nar o cres ci men to da eco no mia por tu gue sa. Em 2009, es pe ra-se uma con trac ção da acti vi -
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(2) NoNo caso por tu guês, ver “Ca i xa 1 Prin ci pais me di das das au to ri da des por tu gue sas re la ti va men te ao sis te ma fi nan cei ro no âm bi to da cri se fi nan cei ra
in ter na cio nal” do ar ti go “O sis te ma ban cá rio por tu guês no de cur so de 2008”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono 2008. 22222222222222222222222
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da de eco nó mi ca de 0.8 por cen to. Esta con trac ção tra duz es sen ci al men te os efe i tos di nâ mi cos as so -

ci a dos à de te rio ra ção do en qua dra men to ex ter no, que de ve rão, por um lado, afec tar di rec ta men te o

cres ci men to das ex por ta ções e, por ou tro, im pli car o adi a men to de de ci sões de con su mo e in ves ti -

men to por par te dos agen tes eco nó mi cos na cio nais. Num con tex to em que se ad mi te uma re du ção

das ten sões nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, acom pa -

nha da por uma recuperação gradual das perspectivas de procura nos mercados de destino das

exportações portuguesas, antecipa-se um crescimento do PIB de 0.3 por cento em 2010. 

O grau de in cer te za sub ja cen te à actual pro jec ção per ma ne ce par ti cu lar men te ele va do, no mea da -

men te no que se re fe re à mag ni tu de e à per sis tên cia do abran da men to da eco no mia glo bal, ao novo

ní vel em tor no do qual es ta bi li za rão os mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, bem como ao im pac to

das me di das go ver na men tais. No que res pe i ta ao ba lan ço de ris cos para a acti vi da de eco nó mi ca, o

ris co so bre o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca é des cen den te, tan to em 2009 como em 2010 (ver 

“Sec ção 7 Análise de riscos e incerteza”). Este ris co de cor re, es sen ci al men te, da pos si bi li da de de

uma maio r per sis tên cia do actual qua dro de cri se in ter na cio nal, o qual pode re dun dar numa si tua ção

de for te con trac ção nas eco no mias avan ça das e de abran da men to ain da mais pro nun ci a do nas eco -

no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to. A ma te ri a li za ção des ta si tua ção afec ta ria de

for ma mui to subs tan ci al o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca em Por tu gal, quer pela trans mis são

atra vés do ca nal de co mér cio in ter na cio nal, quer pela trans mis são pe los ca na is fi nan cei ros, que ten -

de ri am a de ter mi nar a per sis tên cia de pro ble mas de liquidez e de prémios de risco de crédito em

níveis particularmente elevados até ao final do horizonte de projecção, traduzindo-se em condições

de financiamento particularmente adversas.

No que res pe i ta à evo lu ção das con di ções do lado da ofer ta, as ac tu a is es ti ma ti vas para a evo lu ção

do PIB são con sis ten tes com uma re du ção da pro du ti vi da de to tal dos fac to res em 2008. Esta evo lu -

ção terá ocor ri do num con tex to em que o grau de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va se terá re du zi do

si gni fi ca ti va men te e em que o em pre go ain da não terá re flec ti do com ple ta men te o abran da men to da

acti vi da de eco nó mi ca, in di ci an do a ma nu ten ção de um ní vel de em pre go não uti li za do ple na men te no 

pro ces so pro du ti vo3. A pro du ti vi da de to tal dos fac to res de ve rá re gis tar uma nova que da em 2009 e

um au men to mar gi nal em 2010. O actual con tex to de evo lu ção des fa vo rá vel da pro cu ra, em par ti cu lar 

nos mer ca dos de ex por ta ção, evi den cia a ne ces si da de de um es for ço adi cio nal de re es tru tu ra ção da

eco no mia por tu gue sa, de for ma a di rec ci o nar a pro du ção de bens e ser vi ços para seg men tos com

maio r va lor acres cen ta do e para mer ca dos com maio res pers pec ti vas de cres ci men to no mé dio pra -

zo. A ma nu ten ção des te es for ço afigura-se crucial para a criação de condições que assegurem, após

o presente período de abrandamento, o reinício de um processo sustentado de crescimento da

economia portuguesa.

Ao ní vel da pro cu ra, o abran da men to do PIB em 2008 terá sido de ter mi na do por uma de sa ce le ra ção

das vá ri as com po nen tes da pro cu ra glo bal, com des ta que para o in ves ti men to (que se re du ziu) e para 

as ex por ta ções, num qua dro de de te rio ra ção cres cen te das pers pec ti vas de pro cu ra nos mer ca dos

na cio nal e ex ter no. A con trac ção da acti vi da de eco nó mi ca pro jec ta da para 2009 re flec te, para além

de uma nova que da do in ves ti men to e de uma re du ção das ex por ta ções, um abran da men to si gni fi ca -

ti vo do con su mo pri va do, com es pe cia l in ci dên cia na com po nen te de bens du ra dou ros, a qual apre -

sen ta uma maio r sen si bi li da de à evo lu ção do ci clo eco nó mi co e à de te rio ra ção das ex pec ta ti vas dos

agen tes eco nó mi cos. Com pa ra ti va men te com o pe río do ante rior ao eclo dir da cri se fi nan cei ra, ape sar 

da des ci da das ta xas de juro no mer ca do mo ne tá rio, a res tri ti vi da de das con di ções de fi nan cia men to
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(3) A ma nu ten ção de tra ba lha do res nes tas cir cuns tân ci as evi ta a des tru i ção de ca pi tal hu ma no es pe cí fi co, isto é, de cus tos não re cu pe rá ve is para a
em pre sa de cor ren tes da trans mis são do co nhe ci men to ne ces sá rio ao de sem pe nho das ta re fas atri bu í das aos tra ba lha do res. Em si tua ções de
abran da men to rá pi do da acti vi da de eco nó mi ca, as em pre sas ten dem a evi tar o des pe di men to de tra ba lha do res com es tas ca rac te rís ti cas, o que
con tri bui para a exis tên cia de um des fa sa men to en tre o ci clo do em pre go e o do pro du to. 33333333333333333333333



por par te do sis te ma ban cá rio na cio nal de ve rá im pli car um aper to dos cri té ri os de con ces são de cré di -

to, tor nan do par ti cu lar men te ac ti vas as res tri ções or ça men ta is in ter tem po ra is das fa mí lias e em pre -

sas, dado o ele va do en di vi da men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro. A re cu pe ra ção da acti vi da de

eco nó mi ca em 2010 re flec te es sen ci al men te a evo lu ção fa vo rá vel das ex por ta ções e, em me nor me -

di da, do in ves ti men to privado, num contexto em que se admite uma recuperação da actividade

económica mundial e, consequentemente, da procura externa dirigida à economia portuguesa, num

quadro de progressiva diminuição da tensão nos mercados financeiros. 

A taxa de in fla ção, me di da pela va ri a ção mé dia anual do Índi ce Har mo ni za do de Pre ços no Con su mi -

dor (IHPC), terá au men ta do de 2.4 por cen to em 2007 para 2.7 por cen to em 2008. Em 2009 e 2010, a

actual pro jec ção apon ta para uma in fla ção de 1.0 e 2.0 por cen to, res pec ti va men te. A evo lu ção em

2009 de ve rá fi car mar ca da pela re du ção de pre ços da com po nen te ener gé ti ca do IHPC, em li nha com 

as hi pó te ses as su mi das para o pre ço do pe tró leo, e, em me nor grau, pela de sa ce le ra ção da com po -

nen te não ener gé ti ca. Após uma for te su bi da en tre o fi nal de 2007 e me a dos de 2008, o pre ço do pe -

tró leo tem vin do a re gis tar uma que da acen tua da, de ter mi na da pelo im pac to so bre a pro cu ra de

ma té rias  -pr imas re sul tan te da in te rac ção en tre a de sa ce le ra ção eco nó mi ca glo bal e a cri se nos mer -

ca dos fi nan cei ros (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). No que res pe i ta à com po nen -

te não ener gé ti ca do IHPC, as ac tu a is pro jec ções re flec tem, por um lado, o im pac to da des ci da dos

pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res nos mer ca dos in ter na ci o na is e, por ou tro, a evo lu ção es pe -

ra da quer dos cus tos uni tá rios do tra ba lho, quer dos pre ços de im por ta ção de bens não ener gé ti cos,

os quais de ve rão apre sen tar ta xas de cres ci men to mé di as anu a is su pe ri o res a 2 por cen to em 2009.

Em 2010, a su bi da da in fla ção tem por base a evo lu ção da com po nen te energética, uma vez que a

componente não energética deverá continuar a abrandar, em linha com a evolução projectada dos

preços de importação de bens não energéticos e dos custos unitários do trabalho.

No que diz res pe i to às ne ces si da des de fi nan cia men to da eco no mia por tu gue sa, me di das pelo dé fi ce

con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal em per cen ta gem do PIB, as ac tu a is pro jec ções apon tam

para que es tas te nham au men ta do de 8.2 por cen to do PIB em 2007 para 9.0 por cen to em 2008. Esta

evo lu ção re flec te, pre do mi nan te men te, a de te rio ra ção acen tua da do dé fi ce da ba lan ça de bens e ser -

vi ços, que tra duz no es sen ci al uma evo lu ção des fa vo rá vel dos ter mos de tro ca, mer cê do for te au -

men to do pre ço do pe tró leo em mé dia anual e uma re du ção abrup ta do cres ci men to das ex por ta ções,

num con tex to em que con ti nuou a ob ser var-se um au men to da pe ne tra ção das im por ta ções. Em

2009, pro jec ta-se uma re du ção das ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no para cer ca de 8 por cen to 

do PIB, em re sul ta do de uma di mi nui ção do dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços de cor ren te de uma

evo lu ção fa vo rá vel dos ter mos de tro ca, re flec tin do a que da do pre ço do pe tró leo na se gun da me ta de

de 2008. A actual pro jec ção apon ta para um novo au men to das ne ces si da des de fi nan cia men to em

2010, para 9.4 por cen to do PIB, o qual re flec te uma de te rio ra ção da ba lan ça de rendimentos em

resultado de um aumento limitado e gradual das taxas de juro, assim como de uma nova deterioração

da posição de investimento internacional da economia portuguesa. 

Em com pa ra ção com a es ti ma ti va pu bli ca da no Bo le tim Eco nó mi co-Ou to no 2008, o ritmo de cres ci -

men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2008 so freu uma re vi são em ba i xa de 0.2 pon tos per cen tuais

(p.p.), a qual com por ta es sen ci al men te uma evo lu ção mais ne ga ti va das ex por ta ções, em li nha com

in for ma ção en tre tan to co nhe ci da (Gráfico 1.1).

Quan do com pa ra da com a pro jec ção con ti da no Bo le tim Eco nó mi co-Ve rão 2008, a actual pro jec -

ção apre sen ta uma re vi são em ba i xa mui to subs tan ci al para o cres ci men to do PIB (-0.9 p.p.)

para 2008, lar ga men te de ter mi na da pela re vi são em ba i xa das ex por ta ções e do in ves ti men to. A

in ten si fi ca ção da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal des de o fi nal do Ve rão de 2008 e, em par ti cu lar, o

seu im pac to so bre as ex pec ta ti vas de ren di men to e ri que za das fa mí lias, as sim como a per sis -
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tên cia de uma ele va da in cer te za, pre ci pi ta ram uma re trac ção do con su mo e do in ves ti men to a

ní vel glo bal. Este pro ces so terá afec ta do numa pri mei ra fase as eco no mias avan ça das e trans -

mi tiu-se pos te ri or men te às eco no mias de mer ca do emer gen tes, afec tan do os ní veis e as ex pec -

ta ti vas de pro cu ra global e, por esta via, as exportações e o investimento num conjunto alargado

de economias, incluindo a economia portuguesa.

A pro jec ção para o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2009 é re vis ta em ba i xa 2.1 p.p., re -

flec tin do os efe i tos di nâ mi cos de cor ren tes da de te rio ra ção da si tua ção eco nó mi ca e que afec ta -

ram de for ma si gni fi ca ti va a evo lu ção das ex por ta ções e do in ves ti men to no fi nal de 2008. Esta

re vi são re flec te tam bém o aden sa men to da cri se fi nan cei ra e os efe i tos acres ci dos da sua in te -

rac ção com o cres ci men to eco nó mi co mun dial, de ter mi nan do uma re vi são mui to subs tan ci al da

pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa (cer ca de -6 p.p.). O cres ci men to do con su mo

pri va do foi tam bém re vis to em ba i xa, em par te de vi do à de te rio ra ção das con di ções no mer ca do

de tra ba lho. No mes mo sen ti do, o in ves ti men to so freu uma re vi são em ba i xa, que tra duz uma

que bra acen tua da das ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos so bre o seu ren di men to e ri que za

fu tu ros. Estas ex pec ta ti vas não de i xa rão de afec tar o in ves ti men to re si den ci al, que de ve rá tam -

bém ser pe na li za do pela de te rio ra ção das con di ções no mer ca do de tra ba lho, as sim como o in -

ves ti men to em pre sa ri al, que ten de rá a so frer os im pac tos de cor ren tes de pers pec ti vas de

pro cu ra me nos fa vo rá veis que as ad mi ti das na ante rior pro jec ção. Por fim, re fi ra-se que tan to o

in ves ti men to pri va do como o con su mo de bens du ra dou ros se rão afec ta dos pelo au men to dos

spreads das taxa de juro ban cá rias (em bo ra es tas pos sam des cer) e pela maio r dificuldade na

obtenção de crédito bancário, apesar da revisão em baixa das taxas de juro no mercado

monetário, num contexto de adensamento das tensões nos mercados financeiros internacionais

face ao enquadramento subjacente à anterior projecção.

A actual pro jec ção in cor po ra uma re vi são em ba i xa das ne ces si da des de fi nan cia men to da eco -

no mia por tu gue sa: 1.6 p.p. do PIB em 2008 e 3.2 p.p. em 2009. A re vi são em 2008 re flec te es -

sen ci al men te uma re a va li a ção do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos e das trans fe rên cias
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Gráfico 1.1

REVISÕES FACE ÀS PROJECÇÕES DOS BOLETINS ECONÓMICOS ANTERIORES
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cor ren tes e de ca pi tal, ten do em con ta a in cor po ra ção de in for ma ção en tre tan to co nhe ci da4. Em

2009, a actual pro jec ção para as ne ces si da des de fi nan cia men to be ne fi cia de uma re vi são mais

si gni fi ca ti va do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos, num con tex to de evo lu ção mais fa vo rá vel do

que a an te ci pa da das ta xas de juro, e de um me nor dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços, que tra -

duz es sen ci al men te a evo lu ção fa vo rá vel dos ter mos de troca resultante da substancial revisão

em baixa dos preços das matérias-primas importadas, nomeadamente do petróleo. 

Fi nal men te, a re vi são da taxa de in fla ção si tuou -se em -0.3 p.p. em 2008 e -1.5 p.p. em 2009. Esta re -

vi são tra duz uma re a va li a ção dos pre ços da com po nen te ener gé ti ca à luz da que da não an te ci pa da

do pre ço do pe tró leo no fi nal de 2008, a qual im pli ca um for te im pac to so bre o va lor mé dio da inflação

projectado para 2009. 

2. HIPÓTESES DO EXERCÍCIO DE PROJECÇÃO

As ac tu a is pro jec ções as sen tam num con jun to de hi pó te ses so bre a evo lu ção fu tu ra das va riá veis de

en qua dra men to da eco no mia por tu gue sa. Estas hi pó te ses re flec tem a in for ma ção dis po ní vel até 11

de De zem bro de 2008 e têm por base di ver sos pres su pos tos re la ti vos às ta xas de juro, ta xas de câm -

bio e pre ços das ma té rias  -pr imas, as sim como à evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca no ex te rior e às

suas im pli ca ções sobre a procura externa dirigida às empresas nacionais. 

A in te rac ção en tre a cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e a de te rio ra ção da acti vi da de eco nó mi ca à es ca la

glo bal afec tou as va riá veis de en qua dra men to da pro jec ção. Em par ti cu lar, des ta quem-se as ex pec ta -

ti vas quan to à evo lu ção da pro cu ra mun dial, que se re flec tem in ter alia na evo lu ção dos pre ços das

ma té rias  -pr imas, em par ti cu lar do pe tró leo, as sim como a re a va li a ção do ris co à es ca la glo bal, de sen -

ca de a da pelo au men to si gni fi ca ti vo do in cum pri men to no cré di to de ele va do ris co no mer ca do

 norte-americano, o qual afec tou de for ma mui to si gni fi ca ti va o fun ci o na men to do mer ca do mo ne tá rio

in ter ban cá rio e dos mer ca dos da dí vi da, tra du zin do-se num au men to si gni fi ca ti vo dos pré mi os de ris -

co. Ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, con si de ra-se uma re du ção acen tua da das ta xas de juro de

cur to pra zo no mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio (taxa EURIBOR a 3 me ses), que tra duz as ex pec ta ti -

vas de des ci da da taxa de in ter ven ção do BCE bem como uma re du ção do pré mio de ris co na que le

mer ca do. Adi cio nal men te, a actual pro jec ção in cor po ra al gum jul ga men to re la ti va men te às con di ções 

de fi nan cia men to na eco no mia por tu gue sa, re flec tin do quer um aper to dos cri té ri os uti li za dos pe los

ban cos na con ces são de cré di to, quer o au men to do prémio de risco de crédito do sector privado não

financeiro, decorrentes da restritividade das condições de financiamento dos bancos nos mercados

internacionais e da deterioração dos balanços das famílias e empresas.

Re la ti va men te à evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca no ex te rior, as hi pó te ses con si de ra das nes te

exer cí cio de pre vi são re sul tam de uma ac tu a li za ção da in for ma ção sub ja cen te ao exer cí cio de pro jec -

ção do Eu ro sis te ma de De zem bro de 2008, num con tex to de uma rá pi da de te rio ra ção das

perspectivas de crescimento económico à escala global.

Como ha bi tu al men te, a actual pro jec ção in clui um con jun to de hi pó te ses es pe cí fi cas à eco no mia por -

tu gue sa re la ti vas às fi nan ças pú bli cas e aos pre ços con di ci o na dos por pro ce di men tos de natureza

administrativa.

Com pa ra ti va men te com as hi pó te ses sub ja cen tes à pro jec ção pu bli ca da no Bo le tim Eco nó mi co-Ve -

rão 2008 com o actual en qua dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa in clui uma evo lu ção cla ra -
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men te mais des fa vo rá vel da pro cu ra ex ter na, ve ri fi can do-se igual men te uma for te re vi são em ba i xa

das ta xas de juro e dos pre ços das ma té rias  -pr imas, em par ti cu lar no que res pe i ta ao pre ço do pe tró -

leo e das ma té rias  -pr imas ali men ta res (Grá fi co 2.1). Re fi ra-se que este con jun to de re vi sões tra duz

es sen ci al men te a ma te ri a li za ção do ris co iden ti fi ca do no Bo le tim Eco nó mi co-Ve rão 2008, que alu dia

à pos si bi li da de de aden sa men to da cri se fi nan cei ra e de abran da men to pro nun ci a do da acti vi da de

eco nó mi ca à es ca la glo bal. No en tan to, a ma te ri a li za ção do ris co iden ti fi ca do na pro jec ção ante rior

não im pli ca que a actual projecção esteja sujeita a um menor grau de risco e incerteza, em particular

no que se refere à magnitude e persistência do actual abrandamento económico.

2.1. Taxas de juro e taxas de câmbio

A hi pó te se re la ti va à evo lu ção da taxa de juro de cur to pra zo ba seia -se nas ex pec ta ti vas dos agen tes

face à evo lu ção es pe ra da da taxa EURIBOR a 3 me ses im plí ci ta nos con tra tos de fu tu ros. Os par ti ci -

pan tes nos mer ca dos fi nan cei ros an te ci pam uma re du ção des ta taxa até ao ter ce i ro tri mes tre de

2009, se gui da de uma ten dên cia de au men to mo de ra do e gra du al até ao fi nal do ho ri zon te de pro jec -
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Gráfico 2.1

REVISÃO DAS HIPÓTESES DE ENQUADRAMENTO FACE AO BOLETIM ECONÓMICO-VERÃO 2008
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ção para ní veis cla ra men te in fe ri o res aos va lo res mé dios re gis ta dos em 2008. Assim, em ter mos mé -

dios anu a is, o ní vel da taxa EURIBOR a 3 me ses de ve rá des cer de 4.6 por cen to em 2008 para 2.6 por 

cen to em 2009, au men tan do para 3 por cen to em 2010. Nes te con tex to, é de re fe rir que a evo lu ção

das ta xas de juro de cur to pra zo é con di ci o na da não ape nas pe las ex pec ta ti vas re la ti vas às ta xas de

in ter ven ção do BCE, mas tam bém pela evo lu ção es pe ra da do pré mio de ris co no mer ca do mo ne tá rio, 

me di do pelo di fe ren cial en tre as ta xas de juro co la te ra li za das e não co la te ra li za das, que re gis tou um

au men to abrup to em me a dos de 2007, com a eclo são da actual cri se fi nan cei ra, e se man te ve em ní -

veis ele va dos ao lon go de 2008, ten do-se mes mo acen tu a do si gni fi ca ti va men te no fi nal do Ve rão de

2008 (Grá fi co 2.1.1). O per fil de evo lu ção das ta xas de juro in clu í do na actual projecção admite

implicitamente uma gradual redução do risco de crédito no mercado monetário interbancário, num

quadro de gradual atenuação da instabilidade nos mercados financeiros.

Adi cio nal men te, o re cen te alar ga men to dos di fe ren ciais de ren di bi li da de das obri ga ções de em pre sas 

pri va das não fi nan cei ras face a obri ga ções do Te sou ro in di ca que se tem re gis ta do um au men to do

pré mio de ris co de cré di to des tas em pre sas, que po ten ci al men te se re flec ti rá tam bém num aper to das 

con di ções de con ces são de cré di to com im pac to no cus to do fi nan cia men to ban cá rio (Grá fi co 2.1.2).

Este fac tor foi con si de ra do na actual pro jec ção, ad mi tin do-se um alar ga men to do di fe ren cial en tre ta -

xas de juro ac ti vas do sector bancário e as taxas de juro do mercado monetário a partir do final de

2008.

A in for ma ção im plí ci ta nas ta xas de ren di bi li da de no mi nais das obri ga ções de dí vi da pú bli ca a dez

anos, im pli ca que as ta xas de juro de lon go pra zo de re fe rên cia de ve rão man ter-se em tor no dos 4.5

por cen to ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção (4.5 por cen to em 2008, 4.4 por cen to em 2009 e 4.6 por

cento em 2010).

A hi pó te se téc ni ca re la ti va à evo lu ção das ta xas de câm bio con si de ra que es tas se man te rão inal te ra -

das nos ní veis mé dios ob ser va dos em me a dos de De zem bro de 2008, im pli can do em ter mos mé dios
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Gráfico 2.1.1
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anu a is uma de pre ci a ção do euro em ter mos no mi nais efec ti vos de 3.8 por cen to em 2009 (cer ca de 13 

por cen to face ao dó lar), após uma apre cia ção de 4.3 por cento em 2008 (6.9 por cento face ao dólar). 

2.2. Preços internacionais

O pre ço do pe tró leo em dó la res re gis tou até ao se gun do tri mes tre de 2008 uma ten dên cia de au men -

to, ten do atin gi do um va lor má xi mo men sal de 134 dó la res por bar ril em Julho de 2008. A par tir de en -

tão, o pre ço do pe tró leo apre sen tou al gu ma re du ção no ter ce i ro tri mes tre e uma que da

par ti cu lar men te abrup ta no úl ti mo tri mes tre do ano, ten do re gis ta do um va lor mé dio tri mes tral de 59

dó la res por bar ril. Em 11 de De zem bro, o pre ço por bar ril en con tra va-se em cer ca de 45 dó la res. De

acor do com as ex pec ta ti vas im plí ci tas no mer ca do de fu tu ros, o pre ço do pe tró leo de ve rá re to mar

uma tra jec tó ria de au men to mo de ra do a par tir do se gun do tri mes tre de 2009 e até ao fi nal do ho ri zon -

te de pro jec ção. Em ter mos mé dios anu a is, este per fil im pli ca uma re du ção do pre ço de 99 dó la res por 

bar ril em 2008 para cer ca de 57 dó la res em 2009, se gui do de um au men to para 67 dó la res por bar ril

em 2010. Ten do em con ta as hi pó te ses já re fe ri das re la ti vas à taxa de câm bio do euro face ao dólar,

esta evolução deverá traduzir-se num preço médio anual por barril de 67 euros em 2008, 44 euros em

2009 e 52 euros em 2010.

No que diz res pe i to aos pre ços de ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas, a in for ma ção dis po ní vel apon ta

para que o pre ço das ma té rias  -pr imas ali men ta res te nha au men ta do cer ca de 29 por cen to em 2008,

en quan to que o pre ço das res tan tes ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas terá au men ta do ape nas 3 por

cen to. A in for ma ção dis po ní vel so bre a evo lu ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas ob ti da a par tir dos

con tra tos ne go ci a dos nos mer ca dos de fu tu ros apon ta para uma que da de cer ca de 10 por cen to do

pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res e de 23 por cen to nas res tan tes ma té rias  -pr imas não ener gé -

ti cas em 2009, re flec tin do o im pac to da re du ção abrup ta das ex pec ta ti vas de pro cu ra so bre os pre ços. 

Em 2010, am bas as com po nen tes de ve rão apre sen tar um cres ci men to dos pre ços pró xi mo de 5 por

cento, num contexto em que se antecipa alguma recuperação da procura mundial e,

consequentemente, da procura de matérias-primas.

2.3. Conjuntura internacional e procura externa

Num con tex to de ele va da in cer te za de ter mi na do pelo aden sa men to da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal

re gis ta do des de o Ve rão de 2008, as pro jec ções do Eu ro sis te ma de De zem bro de 2008, di vul ga das

no Bo le tim Men sal do Ban co Cen tral Eu ro peu, e ba se a das na in for ma ção dis po ní vel até ao dia 20 de

No vem bro de 2008, apon tam para um cres ci men to do PIB na área do euro en tre 0.8 e 1.2 por cen to

em 2008, e en tre -1.0 e 0.0 por cen to em 2009. Esta evo lu ção re flec te não ape nas uma de sa ce le ra ção 

das ex por ta ções, em li nha com o per fil re fe ri do para a pro cu ra ex ter na di ri gi da à área do euro, mas

tam bém um cres ci men to fra co da pro cu ra in ter na, que de ve rá ser con di ci o na da pe las re per cus sões

da si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros, em par ti cu lar ao ní vel das con di ções de fi nan cia men to, bem

como pela de te rio ra ção da si tua ção no mer ca do de tra ba lho com re per cus são so bre o ren di men to

dis po ní vel. Nas pro jec ções do Eu ro sis te ma, a que da do PIB de ve rá assumir um carácter temporário,

projectando-se uma recuperação moderada da actividade em 2010, para um ritmo de crescimento

entre 0.5 e 1.5 por cento. 

As pro jec ções para a evo lu ção dos pre ços no con su mi dor, ela bo ra das no con tex to do mes mo exer cí -

cio de pro jec ção, apon tam para uma re du ção si gni fi ca ti va da in fla ção na área do euro, me di da pela

taxa de va ri a ção mé dia anual do IHPC, de um va lor no in ter va lo en tre 3.2 e 3.4 por cen to em 2008

para um va lor com pre en di do en tre 1.1 e 1.7 por cen to em 2009. Esta evo lu ção re flec te em lar ga me di -
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da a re du ção es pe ra da dos pre ços das ma té rias  -pr imas, sen do tam bém con di ci o na da pelo im pac to

da mo de ra ção pro jec ta da para a acti vi da de eco nó mi ca. Em 2010, a taxa de va ri a ção mé dia anual do

IHPC de ve rá si tuar-se en tre 1.5 e 2.1 por cen to, re flec tin do um maio r cres ci men to dos pre ços de im -

por ta ção, que tra du zem os efe i tos de cor ren tes da re cen te de pre ci a ção do euro, bem como al gu ma re -

cu pe ra ção das mar gens de lu cro. Re fi ra-se que as pro jec ções do Eu ro sis te ma in cluem um

abran da men to dos custos unitários do trabalho ao longo do horizonte de projecção, num quadro de

moderação salarial e de recuperação da produtividade.

As hi pó te ses quan to ao en qua dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, pu bli ca das no Bo le tim

Eco nó mi co-Inver no, ba se i am-se tra di ci o nal men te na in for ma ção sub ja cen te ao exer cí cio de pro jec -

ção do Eu ro sis te ma de De zem bro. No en tan to, a rá pi da de te rio ra ção das pers pec ti vas para a acti vi -

da de eco nó mi ca a ní vel mun dial ve ri fi ca da no fi nal de 2008 le vou a que se jus ti fi cas se uma

ac tu a li za ção do en qua dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa face ao con si de ra do no exer cí cio

de pro jec ção do Eu ro sis te ma de De zem bro de 2008. Essa ac tu a li za ção foi re a li za da uti li zan do o mo -

de lo NIGEM5, ten do-se si mu la do uma de te rio ra ção do PIB a ní vel glo bal de 0.7 p.p. em 2009, em li nha 

com os re sul ta dos dos in qué ri tos da Con sen sus Eco no mics, que apon tam para uma re vi são em ba i xa

do cres ci men to do PIB mun dial em 2009 des sa mag ni tu de en tre os in qué ri tos de No vem bro e De zem -

bro (Grá fi co 2.3.1). É in te res san te no tar que a de te rio ra ção das pers pec ti vas de cres ci men to mun dial

foi par ti cu lar men te si gni fi ca ti va e abrup ta no úl ti mo tri mes tre de 2008. Nes ta si mu la ção con si de rou-se 

que a re vi são do cres ci men to do PIB mun dial es ta rá as so cia da a um au men to do pré mio de ma tu ri da -

de de taxa de juro a par tir do úl ti mo tri mes tre de 2008, man ten do inal te ra das as hi pó te ses téc ni cas re -

la ti vas à evo lu ção das ta xas de juro de cur to pra zo e das ta xas de câm bio no mi nais. Nes te con tex to, o

cres ci men to do PIB e o cres ci men to das im por ta ções mundiais em 2009 e 2010 foram revistos em

baixa face ao considerado no exercício do projecção do Eurosistema, o que se traduziu também numa 

redução do crescimento considerado para a procura externa dirigida à economia portuguesa (Quadro

2.3.1). 
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Gráfico 2.3.1

PREVISÕES PARA O CRESCIMENTO DO PIB

MUNDIAL EM 2009
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Fon te: Con sen sus Eco no mics - Con sen sus Fo re casts.

(5) O NIGEM é um mo de lo mul ti-país para a eco no mia mun dial, de sen vol vi do pelo Na ti o nal Insti tu te of Eco no mic and So ci al Re se arch, que con si de ra um
nú me ro alar ga do de países cu jas eco no mias es tão li ga das en tre si atra vés de ca na is de co mér cio e de com pe ti ti vi da de e ao ní vel dos mer ca dos
fi nan cei ros. 5555555555555555555555



Des ta for ma, o en qua dra men to ex ter no da actual pro jec ção im pli ca uma que da do in di ca dor de pro cu -

ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa de 2.5 por cen to em 2009, após o cres ci men to de 2.5 por

cen to re gis ta do em 2008. Esta re du ção da pro cu ra ex ter na tra duz uma que da da pro cu ra na ge ne ra li -

da de dos países, com par ti cu lar in ci dên cia na área do euro. Re fi ra-se que, des de o iní cio da dé ca da

de 806, o in di ca dor de pro cu ra ex ter na ape nas re gis tou uma que da em ter mos mé dios anu a is no ano

de 1993 (-1.8 por cen to), o que ilus tra a na tu re za atí pi ca da actual si tua ção eco nó mi ca in ter na cio nal. A 

actual pro jec ção para o en qua dra men to in ter na cio nal apon ta para al gu ma re cu pe ra ção do ritmo de

cres ci men to da pro cu ra ex ter na em 2010, ad mi tin do-se um cres ci men to de cer ca de 1.7 por cen to.

Re fi ra-se que o ca rác ter tem po rá rio e a mag ni tu de li mi ta da de de te rio ra ção da acti vi da de eco nó mi ca

mun dial in clu í dos nes te con jun to de hi pó te ses cons ti tuem o prin ci pal fac tor de ris co e de in cer te za em

tor no da actual projecção (ver “Secção 7 Análise de riscos e incerteza”).

2.4. Hipóteses sobre finanças públicas e preços condicionados por procedimentos de

natureza administrativa

As ac tu a is pro jec ções re flec tem tam bém um con jun to de hi pó te ses es pe cí fi cas à eco no mia por tu gue -

sa, des ta can do-se em par ti cu lar as re la ti vas à evo lu ção das fi nan ças pú bli cas e dos pre ços con di ci o -

na dos por pro ce di men tos de na tu re za ad mi nis tra ti va7. 

As hi pó te ses so bre as va riá veis de fi nan ças pú bli cas in cluem ape nas, tal como é re gra no âm bi to dos

exer cí ci os de pro jec ção do Eu ro sis te ma, as me di das de po lí ti ca or ça men tal já apro va das em ter mos

le ga is ou es pe ci fi ca das com de ta lhe su fi ci en te e com ele va da pro ba bi li da de de apro va ção le gis la ti va.

Uti li zan do esta me to do lo gia, fo ram in clu í das as me di das apro va das no de cor rer de 2008 e as es pe ci -

fi ca das no Orça men to do Esta do para 2009, bem como as me di das apro va das no Con se lho de Mi nis -

tros de 13 de De zem bro. No en tan to, não foi con si de ra do o even tu al im pac to or ça men tal das me di das 

re cen te men te anun ci a das vi san do a es ta bi li za ção do sis te ma fi nan cei ro e a re gu la ri za ção de dí vi das

das ad mi nis tra ções pú bli cas a em pre sas não fi nan cei ras. Qu an to ao con su mo pú bli co, re fi ra-se que

os de sen vol vi men tos nos pró xi mos anos es ta rão ain da de pen den tes dos efe i tos da re for ma da ad mi -

nis tra ção pú bli ca, que, no es sen ci al, en glo ba me di das já le gal men te apro va das mas com um im pac to
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Quadro 2.3.1

ACTUALIZAÇÃO DO ENQUADRAMENTO EXTERNO FACE AO EXERCÍCIO DO EUROSISTEMA DE DEZEMBRO

DE 2008

Taxas de variação, em percentagem

Enquadramento externo

actualizado

Revisões face ao exercício de

projecção do Eurosistema de

Dezembro de 2008 (a)

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Importações mundiais 4.3 0.3 3.5 0.0 -1.9 -1.6

Procura externa dirigida à economia portuguesa

   Total 2.5 -2.5 1.7 0.0 -1.8 -1.7

      Intra área do euro 2.1 -3.6 1.1 0.0 -1.9 -1.7

      Extra área do euro 3.1 -0.3 2.9 0.0 -1.7 -1.5

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Em pon tos per cen tuais.

(6) Os da dos sub ja cen tes ao cál cu lo des te in di ca dor só es tão dis po ní veis a par tir de 1980. 6666666666666666666666

(7) Para mais por me no res so bre es tes pre ços, veja-se a nota me to do ló gi ca do BCE so bre este tema dis po ní vel em
http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/hicp_ap.pdf. 7777777777777777777777

http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/hicp_ap.pdf


ain da mui to in cer to. Nes te con tex to, as su me-se uma es ta bi li za ção do con su mo pú bli co em ter mos

reais em 2009, se gui da de uma li gei ra di mi nui ção em 2010. Esta evo lu ção re flec te a hi pó te se de uma

di mi nui ção do nú me ro de tra ba lha do res das ad mi nis tra ções pú bli cas, em bo ra a um ritmo in fe rior ao

ob ser va do nos úl ti mos anos, e de au men tos pou co ex pres si vos do volume do consumo intermédio e

da despesa com convenções e farmácias. No entanto, a actualização da tabela dos funcionários

públicos em 2.9 por cento em 2009 (2.1 por cento em 2008) contribuirá para a aceleração do consumo 

público em termos nominais. 

Em re la ção ao vo lu me de in ves ti men to pú bli co, as su me-se um au men to si gni fi ca ti vo em 2009, se gui -

do de uma re du ção em 2010. O per fil de evo lu ção do in ves ti men to pú bli co está si gni fi ca ti va men te

afec ta do por um con jun to de me di das apro va das no Con se lho de Ministros de 13 de Dezembro de

2008.

Qu an to à tri bu ta ção in di rec ta, a actual pro jec ção con si de ra, em 2009, o im pac to adi cio nal da di mi nui -

ção da taxa nor mal do IVA de 21 para 20 por cen to a par tir de 1 de Julho de 2008. Para além dis so, ad -

mi te-se a ma nu ten ção do va lor do Impos to so bre os Pro du tos Pe tro lí fe ros até ao fi nal do ho ri zon te de

pro jec ção e o au men to da tri bu ta ção au to mó vel e so bre o ta ba co em 2009, em li nha com o con si de ra -

do no Orça men to do Esta do para 2009. No que res pe i ta à tri bu ta ção au to mó vel, re fi ra-se que o Orça -

men to de Esta do para 2009 para além da ac tu a li za ção da ta be la na par te res pe i tan te às emis sões de

CO2  pe na li za os ve í cu los com maio res emis sões de par tí cu las, o que de ve rá im pli car al gum au men to

do pre ço no con su mi dor dos ve í cu los au to mó ve is. No que res pe i ta ao im pos to so bre o ta ba co, o Orça -

men to de Esta do de 2009 de ter mi na um au men to do imposto claramente inferior ao registado em

2008, implicando um menor crescimento da receita fiscal e dos preços no consumidor.

No que diz res pe i to aos res tan tes pre ços in flu en ci a dos por pro ce di men tos de na tu re za ad mi nis tra ti va, 

é de sa lien tar que a actual pro jec ção in cor po ra um au men to do pre ço da elec tri ci da de de 4.4 por cen to 

em 2009, de acor do com in for ma ção di vul ga da pela en ti da de re gu la do ra dos ser vi ços ener gé ti cos

(ERSE), ad mi tin do-se para 2010 um au men to em li nha com a evo lu ção mé dia his tó ri ca8. Para os res -

tan tes pre ços su jei tos a re gu la ção as su me-se, em ge ral, uma evolução em linha com o crescimento

médio registado nos últimos anos. 

3. OFERTA

A actual pro jec ção apon ta para um abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca de 1.9 por cen to em 2007

para 0.3 por cen to em 2008, se gui do de uma con trac ção de 0.8 por cen to em 2009. Esta evo lu ção é

de ter mi na da em lar ga me di da pelo en qua dra men to ex ter no, mar ca do pela in te rac ção en tre a cri se fi -

nan cei ra in ter na cio nal e a de sa ce le ra ção eco nó mi ca mun dial, num con tex to de per sis tên cia de fra gi li -

da des es tru tu ra is da eco no mia por tu gue sa (Grá fi co 3.1). A actual pro jec ção an te ci pa uma

re cu pe ra ção mo de ra da da acti vi da de eco nó mi ca em 2010, pro jec tan do-se um cres ci men to do PIB de

0.3 por cen to, na me di da em que se ad mi te um pro gres si vo de sa nu vi a men to da actual si tua ção de cri -

se nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. O per fil da acti vi da de eco nó mi ca ao lon go do ho ri zon te é

for te men te mar ca do pela evo lu ção pro jec ta da para o sec tor pri va do, uma vez que se as su me que a

acti vi da de no sec tor pú bli co9 registe um crescimento aproximadamente nulo.
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(8) Para mais in for ma ções, veja-se o comunicado da ERSE so bre as ta ri fas da elec tri ci da de em 2009. 999888888888888888888

(9) O pro du to do sec tor pú bli co cor res pon de às des pe sas re a li za das pe las Admi nis tra ções Pú bli cas em fac to res pri má ri os des ti na dos à pro vi são de bens
e ser vi ços pú bli cos, em par ti cu lar as des pe sas com pes soal e o con su mo de ca pi tal fixo. O pro du to do sec tor pri va do é ob ti do como a di fe ren ça en tre o 
pro du to to tal e o pro du to do sec tor pú bli co, in clu in do por isso as des pe sas de con su mo in ter mé dio das Admi nis tra ções Pú bli cas em bens e ser vi ços
pro du zi dos pelo sec tor pri va do. 101010999999999999999999

http://www.erse.pt/NR/rdonlyres/FDB60200-C7B1-4679-AA2F-CDC78D2CEA97/0/CImprensaFinal.pdf


Ao ní vel sec to ri al, com base na in for ma ção dis po ní vel para 2008, es ti ma-se que a acti vi da de na in -

dús tria trans for ma do ra te nha re gis ta do uma con trac ção de cer ca de 1 por cen to, as so cia da ao si gni fi -

ca ti vo abran da men to das ex por ta ções de mer ca do rias ao lon go de 2008, as sim como à es tag na ção

do in ves ti men to em pre sa ri al, num con tex to de de te rio ra ção das pers pec ti vas de pro cu ra. A actual

pro jec ção é con sis ten te com uma re du ção da acti vi da de nes te sec tor em 2009, num en qua dra men to

em que o abran da men to da eco no mia mun dial de ve rá de ter mi nar uma me nor pro cu ra di ri gi da à pro -

du ção na cio nal e em que se pro jec ta que o in ves ti men to em pre sa ri al apre sen te uma que bra si gni fi ca -

ti va. A actual pro jec ção im pli ca uma re cu pe ra ção mo de ra da da acti vi da de na in dús tria em 2010, que

tra duz a pro gres si va re cu pe ra ção das pers pec ti vas de pro cu ra, num ce ná rio em que se ad mi te um de -

sa nu vi a men to gra du al da actual cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e a re cu pe ra ção mo de ra da da con -

fiança dos agentes económicos (ver “Secção 2 Hipóteses do exercício de projecção”).

As ac tu a is es ti ma ti vas apon tam para que o sec tor da cons tru ção te nha re gis ta do uma con trac -

ção de cer ca de 4 por cen to em 2008, re flec tin do a es tag na ção do in ves ti men to em pre sa ri al e a

re du ção do in ves ti men to pú bli co e re si den ci al. A actual pro jec ção apon ta para que a acti vi da de

nes te sec tor vol te a con tra ir-se em 2009 e 2010, ain da que numa mag ni tu de pro gres si va men te

me nor. Em 2009, esta evo lu ção ocor re rá num qua dro de de te rio ra ção acen tua da das ex pec ta ti -

vas dos agen tes face à sua si tua ção fu tu ra e em que, não obs tan te a tra jec tó ria des cen den te as -

su mi da para as ta xas de juro, se de ve rá as sis tir a um aper to dos cri té ri os uti li za dos pe los ban cos

na con ces são de cré di to, num con tex to em que per sis ti rão di fi cul da des na ob ten ção de fi nan cia -

men to nos mer ca dos in ter na ci o na is. A me lho ria das pers pec ti vas de pro cu ra nos mer ca dos de

ex por ta ção, as so ci a das ao gra du al de sa nu vi a men to da si tua ção de tensão nos mercados

financeiros deverá permitir uma recuperação limitada do investimento empresarial e residencial

com impacto no sector da construção em 2010.

No que diz res pe i to ao sec tor dos ser vi ços, a acti vi da de de ve rá abran dar subs tan ci al men te ao

lon go do ho ri zon te de pro jec ção, após um cres ci men to es ti ma do de cer ca de 1.5 por cen to em

2008. A evo lu ção es pe ra da da acti vi da de nes te sec tor re flec te, es sen ci al men te, a de sa ce le ra -

ção das des pe sas de con su mo das fa mí lias in clu í da na actual pro jec ção e o abran da men to das

ex por ta ções de ser vi ços em 2009. As ex por ta ções de ser vi ços de tu ris mo de ve rão con ti nuar a
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Gráfico 3.1

EVOLUÇÃO DA ACTIVIDADE ECONÓMICA
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Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do.



ser si gni fi ca ti va men te afec ta das pela de te rio ra ção da acti vi da de eco nó mi ca nas eco no mias

avan ça das e, em particular, nos principais países de origem de turistas com destino a Portugal

(Reino Unido e Espanha). 

O cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2008  terá fi ca do cla ra men te aba i xo das es ti ma ti vas

dis po ní veis para o cres ci men to do pro du to po ten ci al, de ter mi nan do uma va ri a ção ne ga ti va do hi -

a to do pro du to, o qual, se de ve rá si tuar em va lo res mar gi nal men te po si ti vos10. A actual pro jec -

ção con ti nua a im pli car um cres ci men to do PIB in fe rior às es ti ma ti vas dis po ní veis para o

cres ci men to do pro du to po ten ci al, o que se tra du zi rá numa va ri a ção ne ga ti va do hi a to do pro du to 

em 2009 e em 2010. De acor do com a actual pro jec ção, o hi a to do pro du to deverá situar-se em

valores negativos no final do horizonte de projecção (Gráficos 3.2 e 3.3).

3.1. Emprego

A evo lu ção da ofer ta de tra ba lho ao lon go dos úl ti mos anos tem sido mar ca da pelo au men to  tenden -

cial da taxa de par ti ci pa ção, que re flec te, en tre ou tros fac to res, um au men to da taxa de par ti ci pa ção

fe mi ni na, a di nâ mi ca de mo grá fi ca e a pro mo ção do en ve lhe ci men to ac ti vo atra vés de po lí ti cas de re -

ten ção no em pre go di ri gi das aos gru pos etá ri os mais avan ça dos. No en tan to, al guns des tes fac to res

de ve rão ter atin gi do já a sua ma tu ri da de, pelo que se ad mi te que o seu im pac to na taxa de par ti ci pa -

ção ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção seja ne gli gen ciá vel. Nes te con tex to, a actual pro jec ção con si -

de ra a es ta bi li za ção da taxa de par ti ci pa ção em va lo res pró xi mos de 74 por cen to, a que cor res pon de

um cres ci men to da po pu la ção ac ti va ao lon go do horizonte de projecção inferior ao aumento médio

registado nos últimos anos (cerca de 1 por cento no período 2000-2007). 
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Gráfico 3.2

PIB E PRODUTO POTENCIAL
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do. Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du -
to veja-se, Alme i da, V. e R. Fé lix (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro -
du to para a eco no mia por tu gue sa”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono
2006. 

Gráfico 3.3

HIATO DO PRODUTO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do. Para mais de ta lhes so bre os mé to dos de cál cu lo do hi a to do pro du -
to veja-se, Alme i da, V. e R. Fé lix (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro -
du to para a eco no mia por tu gue sa”, Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono
2006. 

(10) Vale a pena re fe rir que a es ti ma ção do pro du to po ten ci al e do hi a to do pro du to com base em fil tros es ta tís ti cos uni va ri a dos está su je i ta a um con jun to
de li mi ta ções bem co nhe ci do. Em par ti cu lar, em mo men tos de vi ra gem do ci clo eco nó mi co, como o in clu í do na actual pro jec ção, os fil tros es ta tís ti cos
ten dem a re ve la r-se me nos pre ci sos. No en tan to, em bo ra o ní vel do hi a to do pro du to pos sa ser afec ta do por esta im pre ci são, este mé to dos não têm,
em ge ral, im pli ca ções sig ni fi ca ti vas so bre a sua va ri a ção. Para mais de ta lhes veja-se, Alme i da, V. e R. Fé lix (2006), “Cál cu lo do pro du to po ten ci al e do
hi a to do pro du to para a eco no mia por tu gue sa”,Ban co de Por tu gal, Boletim Económico-Outono 2006. 111111101010101010101010101010101010101010

http://www.bportugal.pt/publish/bolecon/bol_outono06_p.pdf
http://www.bportugal.pt/publish/bolecon/bol_outono06_p.pdf
http://www.bportugal.pt/publish/bolecon/bol_outono06_p.pdf


As es ti ma ti vas mais re cen tes apon tam para que o em pre go te nha re gis ta do um cres ci men to mé dio de 

0.5 por cen to em 2008, um va lor cla ra men te su pe rior ao es pe ra do, num con tex to em que se es ti ma

que a acti vi da de te nha apre sen ta do um bai xo cres ci men to. Esta evo lu ção terá im pli ca do uma li gei ra

di mi nui ção do ní vel de pro du to por tra ba lha dor. Como re fe ri do no Bo le tim Eco nó mi co-Ve rão 2008, o

for te cres ci men to do em pre go na pri mei ra me ta de de 2008, num con tex to em que era já evi den te al -

gum abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca, in di ci a va que essa evo lu ção po de ria re ve la r-se de na -

tu re za tem po rá ria, o que foi em cer ta me di da cor ro bo ra do pela in for ma ção di vul ga da no Inqué ri to ao

Em pre go re la ti vo ao ter ce i ro tri mes tre de 2008. A actual pro jec ção apon ta para a con ti nu a ção des sa

ten dên cia em 2009, pro jec tan do-se uma re du ção do em pre go de cer ca de 1 por cen to que, para além

dos efe i tos di nâ mi cos as so ci a dos à evo lu ção re gis ta da no fi nal de 2008, re flec te tam bém a con trac -

ção da acti vi da de eco nó mi ca. Em 2010, pro jec ta-se que o em pre go vol te a apre sen tar uma re du ção,

em bo ra de me nor grau (-0.2 por cen to), num con tex to de re cu pe ra ção li mi ta da da acti vi da de

económica e em que as empresas deverão manter alguma contenção na contratação de

trabalhadores por forma a recuperarem os seus níveis de produtividade para valores mais próximos

do potencial.

A evo lu ção pro jec ta da para o em pre go é for te men te mar ca da pelo per fil da com po nen te pri va da, dado 

que se ad mi te que o em pre go das Admi nis tra ções Pú bli cas man te rá a ten dên cia de re du ção lí qui da

do nú me ro de efec ti vos, em bo ra a um ritmo in fe rior ao re gis ta do nos úl ti mos anos (ver “Sec ção 2

Hipóteses do exercício de projecção”). 

3.2. Factores de crescimento económico

O cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca pode ser de com pos to de acor do com os con tri bu tos re la ti vos

da acu mu la ção de fac to res pro du ti vos (tra ba lho e ca pi tal) e do cres ci men to da pro du ti vi da de to tal dos

fac to res atra vés de um exer cí cio sim ples de con ta bi li da de do cres ci men to. Este exer cí cio, que ex plo -

ra as pro pri e da des da fun ção de pro du ção e per mi te or ga ni zar a in for ma ção re la ti va à ofer ta agre ga da 

da eco no mia, apre sen ta no en tan to al gu mas li mi ta ções. Em par ti cu lar, a pro du ti vi da de to tal dos fac to -

res re flec te não ape nas a maio r efi ciên cia na uti li za ção dos fac to res pro du ti vos, mas tam bém o im pac -

to de va riá veis não ex pli ci ta men te in clu í das no exer cí cio de con ta bi li da de de cres ci men to como, por

exem plo, a qualidade dos factores produtivos, o seu grau de utilização efectivo e as alterações no

enquadramento institucional da economia. 

O grau de uti li za ção do ca pi tal de ve rá ter de sem pe nha do um pa pel re le van te quer no con tri bu to si gni -

fi ca ti vo da pro du ti vi da de to tal dos fac to res para o cres ci men to do PIB em 2007, quer para o abran da -

men to re gis ta do em 2008 (1.3 p.p. e -0.4 p.p., res pec ti va men te), na me di da em que o in di ca dor de

uti li za ção de ca pa ci da de na in dús tria trans for ma do ra di vul ga do pela Co mis são Eu ro peia apre sen tou

o cres ci men to mais ele va do dos úl ti mos anos em 2007, re ver ten do para va lo res pró xi mos dos mí ni -

mos dos úl ti mos anos em 2008 (Grá fi co 3.2.1). O com por ta men to pró-cí cli co da pro du ti vi da de to tal

dos fac to res es ta rá tam bém a re flec tir uma evo lu ção pró-cí cli ca da uti li za ção do fac tor tra ba lho. Esta

evo lu ção está as so cia da in ter alia à exis tên cia de ca pi tal hu ma no es pe ci fi co, bem como à per sis tên -

cia de um con jun to de fac to res de ri gi dez es tru tu ral no mer ca do de tra ba lho que po de rá im pe dir um

ajus ta men to mais ex pres si vo do nú me ro de ho ras tra ba lha das. Estes efe i tos ten de rão a ga nhar uma

maio r pre pon de rân cia em pe río dos de abran da men to abrup to da acti vi da de eco nó mi ca. Re fi ra-se

que, da das as fra gi li da des es tru tu ra is da eco no mia por tu gue sa, é ne ces sá rio con ti nuar o es for ço de

re es tru tu ra ção da eco no mia, de for ma a di rec ci o nar a pro du ção de bens e ser vi ços para seg men tos

com maio r va lor acres cen ta do e mer ca dos com maiores perspectivas de crescimento no médio

prazo. A manutenção deste esforço afigura-se crucial para a criação de condições que assegurem,

após o presente período de abrandamento, o reinício de um processo sustentado de crescimento.
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Após um con tri bu to de +1.3 p.p. em 2007, a pro du ti vi da de to tal dos fac to res de ve rá ter um con tri bu to

para o cres ci men to do PIB de -0.4 p.p. e -0.6 p.p. em 2008 e em 2009, res pec ti va men te, pro jec tan -

do-se uma re ver são para va lo res li ge i ra men te po si ti vos ape nas em 2010 (+0.1 p.p.). (Grá fi co 3.2.2).

O con tri bu to do stock de ca pi tal para o cres ci men to do PIB em 2008 de ve rá ter-se man ti do pró xi mo do 

va lor ob ser va do em 2007 (0.4 p.p.), pro jec tan do-se um contributo marginalmente inferior em 2009 e

2010.

No que diz res pe i to ao fac tor tra ba lho, o seu con tri bu to de ve rá ter au men ta do de 0.1 p.p. em 2007

para va lo res em tor no de 0.3 p.p. em 2008, re flec tin do o for te cres ci men to do em pre go na pri mei ra

me ta de do ano. Em 2009, pro jec ta-se que o em pre go con tri bua ne ga ti va men te para o cres ci men to da

acti vi da de eco nó mi ca (-0.5 p.p.), an te ci pan do-se a per sis tên cia de um con tri bu to mar gi nal men te ne -

ga ti vo em 2010, num con tex to em que a procura deverá apresentar um crescimento ainda moderado.

A com pa ra ção do pe río do 2007-2010 com an te ri o res epi só di os de con trac ção da acti vi da de eco nó mi -

ca em Por tu gal (1991-1994 e 2001-2004) per mi te con clu ir que o me nor cres ci men to do pro du to no pe -

río do mais re cen te tra duz um con tri bu to mais re du zi do do cres ci men to dos fac to res pro du ti vos, em

par ti cu lar do stock de ca pi tal. O con tri bu to do stock de ca pi tal de ve rá re gis tar uma di mi nui ção si gni fi -

ca ti va no pe río do 2007-2010, re flec tin do a amor ti za ção de im por tan tes flu xos de in ves ti men to re a li za -

do na dé ca da de 90 a par com um cres ci men to li mi ta do do in ves ti men to nes te pe río do. No que

res pe i ta ao fac tor tra ba lho, a actual pro jec ção im pli ca mes mo um con tri bu to mar gi nal men te ne ga ti vo

do em pre go nes ta fase do pre sen te ci clo. O con tri bu to do fac tor tra ba lho re flec te, por um lado, um

cres ci men to mais fra co do em pre go no sec tor pri va do e, por ou tro, a ten dên cia re cen te de re du ção do

nú me ro de efec ti vos no sec tor pú bli co cuja ma nu ten ção se as su me ao lon go do ho ri zon te de pro jec -

ção (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”) (Grá fi co 3.2.3). No que res pe i ta à pro du ti vi -

da de to tal dos fac to res, o con tri bu to nes te pe río do de ver-se-á re ve la r apro xi ma da men te nulo, a

exem plo do que sucedeu também no período 2001-2004, traduzindo um conjunto de fragilidades de

natureza estrutural que têm condicionado significativamente o aumento da produtividade ao longo

dos últimos anos.
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Gráfico 3.2.1

PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FACTORES E

UTILIZAÇÃO DE CAPACIDADE NA INDÚSTRIA
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Gráfico 3.2.2
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4. PROCURA

A eco no mia por tu gue sa foi si gni fi ca ti va men te afec ta da em 2008 pe los efe i tos da in te rac ção da cri se

fi nan cei ra com a acti vi da de eco nó mi ca à es ca la glo bal, a qual im pli cou uma que bra da con fiança dos

agen tes eco nó mi cos num con tex to de ele va da in cer te za quan to à mag ni tu de e du ra ção da cri se, as -

sim como uma de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to da eco no mia. De fac to, as sis tiu-se a

uma su bi da das ta xas de juro de cur to pra zo e a um au men to das di fi cul da des de fi nan cia men to nos

mer ca dos in ter na ci o na is o que terá im pli ca do uma maio r di fi cul da de no aces so ao cré di to ban cá rio

para al guns agen tes eco nó mi cos. Em re sul ta do des tes de sen vol vi men tos, ter-se-ão de te ri o ra do for -

te men te as pers pec ti vas de pro cu ra mun dial na se gun da me ta de de 2008, o que terá afectado o

crescimento da actividade económica em Portugal e nos mercados de destinos das exportações

portuguesas.

Num con tex to de abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca mun dial, as sis tiu-se a uma for te de sa ce le -

ra ção da eco no mia por tu gue sa ao lon go de 2008, re sul tan do num cres ci men to mé dio anual es ti ma do

para o PIB de 0.3 por cen to (1.9 por cen to em 2007). Ao ní vel da com po si ção da pro cu ra, este abran -

da men to fez-se sen tir es sen ci al men te nas ex por ta ções e no in ves ti men to, re flec tin do a de te rio ra ção

acen tua da das pers pec ti vas de pro cu ra nos mer ca dos in ter no e ex ter no. Pelo con trá rio, o con su mo

pri va do re gis tou ape nas uma de sa ce le ra ção mar gi nal, de no tan do uma gran de re sis tên cia ao abran -

da men to nes te en qua dra men to, no mea da men te ten do em con ta o ele va do ní vel de en di vi da men to

das fa mí lias por tu gue sas. Esta evo lu ção do con su mo terá sido em par te sus ten ta da pelo re cur so a

cré di to, o que im pli cou uma re du ção da taxa de pou pan ça das fa mí lias. Nes te qua dro, o con tri bu to da

pro cu ra in ter na para o cres ci men to do pro du to ter-se-á re du zi do de 1.9 p.p. em 2007, para 1.1 p.p. em

2008. Por seu tur no, o con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui da, que foi nulo em 2007, re du ziu-se para

-0.8 p.p. em 2008, uma vez que a for te de sa ce le ra ção nas exportações foi acompanhada por um

abrandamento menos marcado das importações, tendo-se continuado a observar um aumento do

conteúdo importado da procura global (Gráfico 4.1).
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Gráfico 3.2.3

FACTORES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO
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Ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, a evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca em Por tu gal con ti nu a rá a

ser si gni fi ca ti va men te in flu en ci a da pe los de sen vol vi men tos eco nó mi cos mun diais e, em par ti cu lar,

pela evo lu ção da acti vi da de na área do euro. As hi pó te ses sub ja cen tes à pro jec ção ad mi tem que a

actual cri se fi nan cei ra terá um im pac to si gni fi ca ti vo so bre a acti vi da de eco nó mi ca glo bal em 2009. No

en tan to, a gra du al di mi nui ção da ten são nos mer ca dos fi nan cei ros, as su mi da ao lon go do ho ri zon te

de pro jec ção, per mi ti rá uma re cu pe ra ção da pro cu ra e da acti vi da de eco nó mi ca mun dial em 2010, in -

clu in do a da eco no mia da área do euro (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Nes te

con tex to, a actual pro jec ção com por ta uma que da da acti vi da de eco nó mi ca de 0.8 por cen to em 2009, 

de cor ren te de uma que da das ex por ta ções, num con tex to de for te con trac ção da pro cu ra ex ter na di ri -

gi da às em pre sas por tu gue sas, de uma di mi nui ção si gni fi ca ti va da FBCF e de um abran da men to do

con su mo pri va do. Para es tes de sen vol vi men tos con cor rem, en tre ou tros fac to res, a de te rio ra ção das

ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos face à evo lu ção do seu ren di men to e da sua ri que za, as con di -

ções pre va le cen tes no mer ca do de tra ba lho e al gu ma di fi cul da de de aces so ao cré di to ban cá rio, ape -

sar da ma nu ten ção da tra jec tó ria des cen den te das ta xas de juro. Para 2010, pro jec ta-se uma

re cu pe ra ção mui to mo de ra da da acti vi da de eco nó mi ca (0.3 por cen to) li de ra da pe las ex por ta ções

num qua dro de re cu pe ra ção da economia global, uma vez que o contributo da procura interna para o

crescimento da actividade deverá registar um aumento limitado, que traduz a evolução favorável do

investimento empresarial decorrente da melhoria das perspectivas de procura externa. 

A com pa ra ção do cres ci men to do PIB e das com po nen tes da pro cu ra no pe río do 2007-2010 com pe -

río dos an te ri o res em que se ve ri fi cou uma con trac ção da acti vi da de eco nó mi ca (no mea da men te

1991-1994 e 2001-2004) per mi te ilus trar al gu mas ca rac te rís ti cas da actual fase re ces si va (Grá fi co

4.2). Assim, a evo lu ção pro jec ta da para o PIB no pe río do mais re cen te dis tin gue-se da ob ser va da no

pe río do 2001-2004, pelo fac to de a re cu pe ra ção em 2010 ser mais len ta do que a re gis ta da em 2004.

Este per fil re flec te a actual si tua ção de cri se fi nan cei ra e a sua cres cen te in te rac ção com a acti vi da de

eco nó mi ca glo bal, que de ve rão de ter mi nar uma con trac ção mui to si gni fi ca ti va da pro cu ra ex ter na di ri -

gi da à eco no mia por tu gue sa, que con tras ta com al gum di na mis mo apre sen ta do pela eco no mia mun -

dial no pe río do 2003-2004 (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Adi cio nal men te, as

ac tu a is pro jec ções im pli cam uma con trac ção da FBCF mais mo de ra da que a re gis ta da em an te ri o res
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Gráfico 4.1

DECOMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO PIB
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re ces sões, o que in di cia a exis tên cia de al guns ris cos des cen den tes so bre esta va riá vel (ver Sec ção 7 

Análise de riscos e incerteza). É ain da de re fe rir que o per fil do con su mo pri va do pro jec ta do para o

período 2007-2010 é mais alisado do que o verificado em 2001-2004 e caracteriza-se por taxas de

crescimento muito mais moderadas do que as registadas em 1991-1994.

4.1. Consumo privado

O con su mo pri va do terá re gis ta do em 2008 um cres ci men to es ti ma do de 1.4 por cen to, o que re pre -

sen ta um abran da men to mar gi nal face ao cres ci men to re gis ta do em 2007 (1.5 por cen to), im pli can do

ain da as sim um cres ci men to cla ra men te su pe rior ao do PIB, o que tem su ce di do des de 2002 (Grá fi co

4.1.1). A taxa de pou pan ça das fa mí lias vol tou a re du zir-se, si tua ção que tem ca rac te ri za do o com por -

ta men to dos con su mi do res des de 2001 e que tem sido, em par te, sus ten ta da pelo re cur so a cré di to

(Grá fi co 4.1.2). Re fi ra-se, no en tan to, que a actual si tua ção de cri se fi nan cei ra ten de rá a li mi tar a pos -

si bi li da de de ma nu ten ção de um cres ci men to do con su mo su pe rior ao do ren di men to dis po ní vel das

fa mí lias, num con tex to em que, não obs tan te a tra jec tó ria as su mi da de des ci da das ta xas de juro, de -
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Gráfico 4.2

DECOMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO PIB EM ANTERIORES CICLOS ECONÓMICOS
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ver-se-ão ob ser var con di ções mais res tri ti vas na con ces são de cré di to ban cá rio. Com efe i to, a maio r

res tri ti vi da de de fi nan cia men to nos mer ca dos in ter na ci o na is, re la ti va men te às con di ções pre va le cen -

tes no pe río do ante rior à eclo são da tur bu lên cia nes tes mercados, tenderá a determinar uma menor

capacidade de disponibilização de produtos bancários, que permitam adaptar o serviço da dívida à

capacidade de pagamento das famílias. 

A evo lu ção do con su mo pri va do es ti ma da para 2008 terá re sul ta do da con ju ga ção de um cres ci men to

re la ti va men te ele va do do con su mo de bens não du ra dou ros e de uma que da do con su mo de bens du -

ra dou ros. O con su mo pri va do apre sen tou um per fil intra -anual mar ca do pela evo lu ção ir re gu lar do

con su mo de bens du ra dou ros, cujo an da men to foi for te men te in flu en ci a do por al te ra ções de tri bu ta -

ção, em par ti cu lar so bre ve í cu los au to mó ve is, que ocor re ram em me a dos de 2007 e em Ja nei ro de

2008. Por seu tur no, o cres ci men to do con su mo de bens não du ra dou ros apre sen tou um per fil de

abran da men to ao lon go do ano, ain da que mo de ra do. Sa li en te-se, con tu do, que de acor do com a in -

for ma ção dis po ní vel, no úl ti mo tri mes tre ter-se-á re gis ta do um abran da men to mais in ten so do con su -

mo pri va do, que terá es ta do as so ci a do a um con jun to de fac to res de que se des ta cam a de te rio ra ção

da si tua ção fi nan cei ra das fa mí lias e das con di ções no mer ca do de tra ba lho, as sim como um even tu al 

au men to do grau de restritividade na concessão de crédito bancário às famílias (a informação

disponível revela uma desaceleração do crédito ao consumo no segundo semestre de 2008). 

A actual pro jec ção apre sen ta um cres ci men to do con su mo pri va do em tor no de 0.5 por cen to em 2009 

e 2010. Esta evo lu ção re pre sen ta um abran da men to si gni fi ca ti vo do con su mo pri va do, que se ma ni -

fes ta com es pe cia l in ci dên cia na com po nen te de bens du ra dou ros, uma vez que, pe las suas ca rac te -

rís ti cas pró pri as, este tipo de con su mo é mais sus cep tí vel de ser di fe ri do no tem po, exi bin do

ti pi ca men te um com por ta men to pró-cí cli co e com ele va da vo la ti li da de. Pelo con trá rio, o con su mo de

bens não du ra dou ros, que re pre sen ta cer ca de 90 por cen to do con su mo pri va do, e que in clui uma for -

te com po nen te de des pe sa em bens cor ren tes, de ve rá re gis tar um abran da men to li mi ta do, man ten do

um cres ci men to pró xi mo de 1.0 por cen to em 2009 e 2010 (Grá fi co 4.1.3). Este pa drão re flec te, es -

sen ci al men te, o adi a men to de des pe sas de con su mo num qua dro de ele va da in cer te za as so ci a do à

mag ni tu de e du ra ção da cri se fi nan cei ra e da sua in te rac ção com a acti vi da de eco nó mi ca, em par ti cu -
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Gráfico 4.1.1

CONSUMO PRIVADO E PIB
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Gráfico 4.1.2

CONSUMO, RENDIMENTO DISPONÍVEL E TAXA DE 

POUPANÇA
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lar no que se re fe re à evo lu ção da ri que za e do ren di men to e às con di ções no mer ca do de tra ba lho. O

cres ci men to pro jec ta do para o con su mo das fa mí lias im pli ca uma re cu pe ra ção da taxa de pou pan ça,

que in ter rom pe a ten dên cia de cres cen te ob ser va da ao lon go dos úl ti mos anos. Esta evo lu ção da taxa

de pou pan ça, num con tex to de des ci da das ta xas de juro, tra duz, por um lado, um ga nho adi cio nal

ines pe ra do de ren di men to dis po ní vel em ter mos reais de cor ren te da des ci da abrup ta e não an te ci pa -

da da taxa de in fla ção e, por ou tro, um au men to da pou pan ça por mo ti vos de pre ca u ção, num con tex -

to de acrescida incerteza e deterioração das expectativas dos agentes sobre a evolução futura do seu

rendimento e da sua riqueza, bem como uma eventual redução da capacidade dos bancos em ajustar

o serviço da dívida das famílias à sua capacidade de pagamento. 

A evo lu ção do con su mo pri va do ao lon go do ho ri zon te de pre vi são de ve rá ser for te men te con di ci o na -

da pe los fac to res an te ri or men te re fe ri dos, as sim como por um cres ci men to re du zi do do ren di men to

dis po ní vel real. O bai xo cres ci men to do ren di men to dis po ní vel de ve rá ser mar ca do por uma de te rio ra -

ção das con di ções no mer ca do de tra ba lho, as quais in cluem uma re du ção do em pre go e um abran -

da men to das re mu ne ra ções no mi nais. A re du ção abrup ta da in fla ção em 2009, de cor ren te da

re du ção do pre ço dos bens ener gé ti cos e ali men ta res, de ve rá per mi tir o au men to su pe rior ao ex pec -

tá vel do ren di men to dis po ní vel real nes se ano. No en tan to, tal como re fe ri do an te ri or men te, no actual

con tex to de in cer te za face à si tua ção fi nan cei ra futura este aumento não deverá implicar uma

aceleração do consumo nesse ano, o que favorecerá o aumento da taxa de poupança.

4.2. Formação bruta de capital fixo

As es ti ma ti vas mais re cen tes apon tam para uma re du ção da FBCF de 0.8 por cen to em 2008, após

um cres ci men to de 3.2 por cen to em 2007 (Grá fi co 4.2.1). A que bra da FBCF em 2008 re flec te um

per fil de de sa ce le ra ção ao lon go do ano que está as so ci a do quer ao au men to acen tu a do dos cus tos

de fi nan cia men to, num con tex to de su bi da de ta xas de juro e au men to do pré mio de ris co de cré di to,

quer ao aden sa men to da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal e à sua in te rac ção com a acti vi da de eco nó mi -

ca mun dial. Estes fac to res ori gi na ram ini cial men te uma for te de te rio ra ção das pers pec ti vas de pro cu -
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Gráfico 4.1.3

CONSUMO PRIVADO BENS DURADOUROS E NÃO
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ra nos prin ci pais mer ca dos de des ti no das ex por ta ções por tu gue sas. A con trac ção da FBCF que se

es ti ma ter ocor ri do em 2008 re pre sen ta uma in ter rup ção da tra jec tó ria de recuperação iniciada em

2007 e que se seguiu a uma quebra acumulada de mais de 12 por cento entre 2002 e 2006. 

No que diz res pe i to à com po si ção sec to ri al da FBCF em 2008, es ti ma-se que o in ves ti men to re si den -

ci al e o in ves ti men to pú bli co te nham re gis ta do uma for te que da, ten do a FBCF em pre sa ri al apre sen -

ta do um cres ci men to vir tu al men te nulo. O pa drão de evo lu ção intra -anual re ve la que esta re du ção se

acen tuou ao lon go do ano, no con tex to de abran da men to pro gres si vo da acti vi da de eco nó mi ca à es -

ca la glo bal, ten do sido ge ne ra li za da a to das as com po nen tes da FBCF. Este pa drão é par ti cu lar men te 

vin ca do no in ves ti men to em pre sa ri al, que terá sido in flu en ci a do pela dis si pa ção do efe i to de base as -

so ci a do à aqui si ção de ma te rial de trans por te aé reo no segundo semestre de 2007 e na primeira

metade de 2008, as quais não tiveram paralelo no segundo semestre de 2008.

A actual pro jec ção apon ta para uma con trac ção da FBCF de 1.7 por cen to em 2009. Esta evo lu ção

tra duz uma de te rio ra ção das pers pec ti vas de evo lu ção da pro cu ra nos mer ca dos in ter no e ex ter no,

uma que bra das ex pec ta ti vas dos agen tes eco nó mi cos e a ma nu ten ção de con di ções de fi nan cia -

men to des fa vo rá veis, não obs tan te a tra jec tó ria de des ci da as su mi da para as ta xas de juro, num con -

tex to em que a cri se fi nan cei ra in ter na cio nal, con ju ga da com a de te rio ra ção do ba lan ço das fa mí lias e

das em pre sas, de ve rá im pli car um maio r grau de res tri ti vi da de nos cri té ri os uti li za dos pe los ban cos na 

apro va ção de no vos cré di tos. Em 2010, pro jec ta-se que a FBCF apre sen te um cres ci men to vir tu al -

men te nulo, re flec tin do o im pac to so bre as pers pec ti vas de pro cu ra ex ter na da pro gres si va ate nu a ção 

da cri se fi nan cei ra in ter na cio nal ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção. Re fi ra-se que a evo lu ção da

FBCF pro jec ta da implica uma redução do seu peso no PIB ao longo do horizonte de projecção, a

exemplo do que já aconteceu no período 2002-2006 (Gráfico 4.2.2). 

No que res pe i ta à evo lu ção sec to ri al da FBCF, pro jec ta-se que o in ves ti men to re si den ci al vol te a cair

em 2009 e 2010, ain da que de uma for ma pro gres si va men te me nos in ten sa do que em 2008, num

qua dro de de te rio ra ção da si tua ção no mer ca do de tra ba lho e, con se quen te men te, das pers pec ti vas

de ren di men to das fa mí lias. Adi cio nal men te, o ele va do ní vel de en di vi da men to das fa mí lias e as con -

se quen tes ne ces si da des de re cur sos para fa zer face ao ser vi ço da dí vi da de ve rão con tri bu ir tam bém
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Gráfico 4.2.1
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para que o in ves ti men to re si den ci al seja es pe ci al men te afec ta do pela actual cri se fi nan cei ra. Por ou -

tro lado, no actual con tex to, será mais di fí cil para os ban cos ofe re ce rem produtos de crédito que

permitam adaptar o serviço da dívida à capacidade de pagamento das famílias. 

A pro jec ção para a FBCF em pre sa ri al apon ta, igual men te, para um cres ci men to ne ga ti vo em 2009,

que de cor re fun da men tal men te da de te rio ra ção das pers pec ti vas de pro cu ra e do au men to da in cer -

te za, os quais ten de rão a in du zir um adi a men to de pro jec tos de in ves ti men to já pla ne a dos. De acor do

com o úl ti mo Inqué ri to de Con jun tu ra ao Inves ti men to do INE, res pon di do pe las em pre sas em Abril e

di vul ga do em Julho de 2008, de en tre as em pre sas que afir mam ter li mi ta ções ao in ves ti men to, mais

de me ta de apon tam para a de te rio ra ção das pers pec ti vas de ven das como o prin ci pal fac tor li mi ta ti vo

ao in ves ti men to. A de te rio ra ção dos ní veis de con fiança dos in ves ti do res, de acor do com os in di ca do -

res de con fiança na in dús tria trans for ma do ra e nos ser vi ços, e o es ta be le ci men to de con di ções mais

res tri ti vas na con ces são de cré di tos às em pre sas tam bém de ve rão con tri bu ir para con di ci o nar o in -

ves ti men to em pre sa ri al. A par tir de 2010 pro jec ta-se uma li gei ra re cu pe ra ção do in ves ti men to em pre -

sa ri al, dada a gra du al re cu pe ra ção da pro cu ra ex ter na. Des ta evo lu ção re sul ta, em termos médios

anuais, um crescimento marginalmente positivo desta componente da FBCF em 2010, em linha com

a evolução projectada da actividade económica no sector privado (Gráfico 4.2.3).

Em re la ção ao vo lu me de in ves ti men to pú bli co, as su me-se um au men to de cer ca de 8 por cen to em

2009, se gui do de uma re du ção de cer ca de 4 por cen to em 2010, em li nha com as hi pó te ses as su mi -

das (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”).

4.3. Comércio externo

A evo lu ção das ex por ta ções de bens e ser vi ços con tri bu iu si gni fi ca ti va men te para o for te abran da -

men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2008. Com efe i to, as ac tu a is es ti ma ti vas apon tam para uma taxa

de cres ci men to das ex por ta ções em vo lu me de 0.6 por cen to em 2008 (7.6 por cen to em 2007). A

actual pro jec ção con tem pla uma que da das ex por ta ções em 2009 (-3.6 por cen to) e um cres ci men to

de 1.8 por cen to em 2010 (Grá fi co 4.3.1), o que re pre sen ta uma evo lu ção pró xi ma do in di ca dor de
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Gráfico 4.2.3

INVESTIMENTO EMPRESARIAL E PIB PRIVADO
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Gráfico 4.2.2
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pro cu ra ex ter na con si de ra do no en qua dra men to in ter na cio nal da actual pro jec ção (ver “Sec ção 2

Hipóteses do exercício de projecção”).

O per fil evo lu ti vo das ex por ta ções em 2008 pros se gue a ten dên cia de de sa ce le ra ção ob ser va da des -

de o iní cio do ano ante rior e que veio a agu di zar-se pro gres si va men te a par tir de me a dos de 2007 na

se quên cia da tur bu lên cia cres cen te ob ser va da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. A in te rac ção 

da cri se fi nan cei ra com a acti vi da de eco nó mi ca glo bal im pli cou um for te abran da men to da pro cu ra

mun dial, que se tra du ziu numa in ten sa e pro gres si va de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na. O per fil intra -

-anual de evo lu ção das ex por ta ções ao lon go de 2008 apon ta cla ra men te para uma de te rio ra ção da

si tua ção no se gun do se mes tre do ano, re flec tin do a for te de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na di ri gi da

às em pre sas na cio nais a par tir do ter ce i ro tri mes tre de 2008. Este pa drão de evo lu ção ve ri fi cou-se

não só no que diz res pe i to às ex por ta ções de mer ca do rias como foi tam bém ex ten sí vel às ex por ta -

ções de ser vi ços, que te rão cres ci do 2.2 por cen to em 2008, o que con tras ta com o ob ser va do em

anos pre ce den tes, em que a taxa de cres ci men to foi su pe rior a 10 por cen to. O for te abran da men to

nas ex por ta ções de ser vi ços ve ri fi cou-se quer ao ní vel das ex por ta ções de tu ris mo, numa con jun tu ra

de ní ti do abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca em mer ca dos de ori gem de turistas com destino a

Portugal (nomeadamente a Espanha e o Reino Unido), quer nos restantes serviços onde as receitas

relacionadas com transportes e serviços fornecidos por empresas têm um peso significativo.

A actual pro jec ção apon ta para uma di mi nui ção das ex por ta ções de cer ca de 3.5 por cen to em 2009,

que re flec te o for te abran da men to da pro cu ra ex ter na in clu í do no en qua dra men to in ter na cio nal sub ja -

cen te à actual pro jec ção (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Esta que bra das ex -

por ta ções em 2009 re pre sen ta a ma nu ten ção da ten dên cia já ob ser va da no fi nal de 2008 e afec ta

tan to as ex por ta ções de mer ca do rias como as ex por ta ções de tu ris mo e ou tros ser vi ços. Em 2010, as

ex por ta ções de ve rão apre sen tar um cres ci men to de 1.8 por cen to, as so ci a do à gra du al re cu pe ra ção

da acti vi da de nas eco no mias dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais, a qual de ve rá con tri bu ir para uma

re cu pe ra ção das ex por ta ções de mer ca do rias, en quan to as ex por ta ções de ser vi ços de ve rão re gis tar

um cres ci men to mo de ra do, num con tex to em que as ex por ta ções de turismo ainda deverão reflectir

um baixo crescimento da procura nos mercados de origem dos turistas com destino a Portugal. 
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Gráfico 4.3.1

EXPORTAÇÕES
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No que res pe i ta às im por ta ções de bens e ser vi ços, es ti ma-se que es tas te nham re gis ta do um cres ci -

men to de 2.4 por cen to em 2008, o que re pre sen ta um for te abran da men to face ao au men to de 5.9

por cen to em 2007. Esta de sa ce le ra ção, de ter mi na da em boa par te pela evo lu ção da pro cu ra glo bal,

está con cen tra da es sen ci al men te nas im por ta ções de mer ca do rias, uma vez que as im por ta ções de

ser vi ços de ve rão apre sen tar um abran da men to mo de ra do. Ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção, an te -

ci pa-se uma re du ção das im por ta ções de bens e ser vi ços de 1 por cen to em 2009 e um cres ci men to

em tor no de 1.5 por cen to em 2010, apro xi ma da men te em li nha com a evo lu ção pro jec ta da para a pro -

cu ra glo bal pon de ra da (Grá fi co 4.3.2). A que da pre vis ta para 2009 re flec te es sen ci al men te a evo lu ção 

ne ga ti va pro jec ta da para o con su mo de bens du ra dou ros, para a for ma ção bru ta de ca pi tal fixo e para

as ex por ta ções, que cor res pon dem às com po nen tes da des pe sa com maio r con te ú do im por ta do. É

de sa lien tar ain da que a actual pro jec ção con tem pla a ma nu ten ção de uma crescente penetração de

importações, num contexto de integração no comércio internacional de países de economias

emergentes com reduzidos custos de produção.

5. INFLAÇÃO

A actual pro jec ção apon ta para que a taxa de va ri a ção mé dia anual do IHPC se re du za de 2.7 por cen -

to em 2008 para 1.0 e 2.0 por cen to em 2009 em 2010, res pec ti va men te (Grá fi co 5.1). Esta evo lu ção é 

mar ca da pelo com por ta men to da com po nen te ener gé ti ca do IHPC, a qual re flec te a evo lu ção as su mi -

da para o pre ço do pe tró leo. No que res pe i ta à com po nen te não ener gé ti ca, as ac tu a is pro jec ções in -

cor po ram uma de sa ce le ra ção gra du al do pre ço des tes bens e ser vi ços tan to em 2009 como em 2010, 

num con tex to em que se pers pec ti va que as pres sões in fla ci o nis tas de cor ren tes dos de ter mi nan tes

quer a nível interno quer externo deverão permanecer relativamente moderadas.

A in fla ção pro jec ta da para 2009 (1.0 por cen to) é par ti cu lar men te ba i xa e está mui to in flu en ci a da pe -

los pre ços dos bens ener gé ti cos. Estes pre ços de ve rão re gis tar uma re du ção de qua se 10 por cen to

(Grá fi co 5.2), re flec tin do a for te que da do pre ço do pe tró leo nos mer ca dos in ter na ci o na is, num con -

tex to de re du ção das pers pec ti vas de cres ci men to e pro cu ra mun diais. O con tri bu to da com po nen te
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Gráfico 4.3.2

IMPORTAÇÕES E PROCURA GLOBAL
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ener gé ti ca do IHPC para a in fla ção de ve rá ser ne ga ti vo ao lon go de 2009 (Grá fi co 5.3), tra tan do-se da 

pri mei ra re du ção do pre ço dos com bus tí ve is des de a li be ra li za ção dos pre ços em 200411. 

A actual pro jec ção apon ta para que a in fla ção re la ti va à com po nen te não ener gé ti ca do IHPC se re du -

za de 2.3 por cen to em 2008, para 2.1 por cen to em 2009. Esta de sa ce le ra ção re flec te, em gran de
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Gráfico 5.1

IHPC TOTAL E IHPC EXCLUINDO BENS
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Gráfico 5.2

IHPC - BENS ENERGÉTICOS E PREÇOS DO

PETRÓLEO
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Gráfico 5.3

INFLAÇÃO E CONTRIBUTO DOS BENS

ENERGÉTICOS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do.

(11) A va ri a ção do pre ço dos bens ener gé ti cos con ti dos no IHPC só ti nha re gis ta do um va lor ne ga ti vo em 1999 (-1.8 por cen to). No en tan to, essa va ri a ção
foi, fun da men tal men te de ter mi na da por de ci sões de na tu re za ad mi nis tra ti va. Embo ra os im pos tos so bre com bus tí ve is con ti nu em a re pre sen tar uma
ele va da per cen ta gem do pre ço fi nal pago pelo con su mi dor, des de 2004 a va ri a ção do pre ço no con su mi dor pas sou a ser de ter mi na da li vre men te pe los 
par ti ci pan tes no mer ca do. 12121211111111111111111111111111111111



me di da, a evo lu ção es pe ra da dos pre ços dos bens ali men ta res trans for ma dos, an te ci pan do-se em

2009 um cres ci men to mé dio anual mais pró xi mo da sua mé dia his tó ri ca. A de sa ce le ra ção des ta com -

po nen te está em li nha com a evo lu ção as su mi da quer para o pre ço das ma té rias  -pr imas ali men ta res

nos mer ca dos in ter na ci o na is, quer para o pre ço do ta ba co, o qual de ve rá apre sen tar um ex pres si vo

efe i to de base re la ci o na do com um me nor au men to do im pos to so bre o ta ba co em 2009 do que o re -

gis ta do em 2008 (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). 

O im pac to dos pre ços dos bens ali men ta res na in fla ção pro jec ta da para 2009 é par ci al men te com pen -

sa do pelo com por ta men to pro jec ta do para os res tan tes pre ços de bens não ener gé ti cos e ser vi ços os

quais de ve rão re gis tar uma ten dên cia de ace le ra ção gra du al ao lon go de 2009 (Grá fi co 5.4). Esta

evo lu ção é con di ci o na da pela ma nu ten ção de ta xas de cres ci men to dos cus tos uni tá rios do tra ba lho,

as sim como dos pre ços de im por ta ção de bens não ener gé ti cos su pe ri o res a 2 por cen to em 2009

(Grá fi co 5.5). Adi cio nal men te, ad mi te-se um au men to da tri bu ta ção so bre ve í cu los au to mó ve is desde

o início de 2009, em linha com a informação especificada no Orçamento de Estado para 2009.

A taxa de va ri a ção ho mó lo ga do IHPC de ve rá man ter uma tra jec tó ria des cen den te até me a dos de

2009, atin gin do ní veis mui to re du zi dos, an te ci pan do-se uma in ver são des sa ten dên cia de en tão em

di an te. Esta evo lu ção re flec te o im pac to das hi pó te ses as su mi das para a evo lu ção do pre ço das ma -

té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is, es tan do as so cia da fun da men tal men te ao com por ta men to 

dos pre ços dos bens ener gé ti cos e ali men ta res trans for ma dos12. Na se gun da me ta de de 2009 de ve rá 

re gis tar-se um mo vi men to as cen den te na va ri a ção ho mó lo ga dos pre ços dos bens ener gé ti cos e uma 

ace le ra ção do IHPC, reflectindo a trajectória de subida do preço do petróleo incluida nas hipóteses da

actual projecção.

Em 2010, a taxa de in fla ção de ve rá per ma ne cer em ní veis re la ti va men te bai xos, au men tan do no en -

tan to re la ti va men te a 2009. Embo ra as hi pó te ses re la ti vas à evo lu ção do pre ço do pe tró leo im pli quem
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Gráfico 5.4

IHPC DE BENS ALIMENTARES E IHPC EXCLUINDO
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do.

Gráfico 5.5

CUSTOS UNITÁRIOS DO TRABALHO E DEFLATOR

DE IMPORTAÇÕES EXCLUINDO BENS

ENERGÉTICOS
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que a va ri a ção dos pre ços da com po nen te ener gé ti ca do IHPC apre sen te uma ten dên cia as cen den te, 

será de es pe rar que a de sa ce le ra ção dos pre ços de im por ta ção de bens não ener gé ti cos, as sim como 

uma maio r mo de ra ção na evo lu ção dos cus tos uni tá rios do tra ba lho, actuem como factores

moderadores do aumento dos preços no consumidor.

No que diz res pe i to aos de ter mi nan tes in ter nos da in fla ção, sa li en te-se que o mer ca do de tra ba lho

numa pe que na eco no mia aber ta e in te gra da numa união mo ne tá ria como a por tu gue sa de sem pe nha

um pa pel fun da men tal no ajus ta men to a cho ques. Num qua dro de for te abran da men to da pro cu ra in -

ter na e ex ter na, a actual pro jec ção in cor po ra uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va dos sa lá ri os no mi nais

em 2009, re flec tin do o me nor cres ci men to dos sa lá ri os no sec tor pri va do, num con tex to de ma nu ten -

ção da taxa de de sem pre go em ní veis ele va dos. Esta evo lu ção con tras ta com a ad mi ti da para os sa lá -

ri os no sec tor pú bli co, uma vez que se as su me que, de acor do com a in for ma ção co nhe ci da, a

ac tu a li za ção da ta be la dos fun ci o ná ri os pú bli co se si tu a rá aci ma do ocor ri do em 2008. Note-se, nes te

con tex to, que exis te in cer te za quan to ao grau de abran da men to dos sa lá ri os do sec tor pri va do, no -

mea da men te pelo im pac to in di rec to que pos sam ter a ac tu a li za ção do sa lá rio do sec tor pú bli co, a ac -

tu a li za ção do salário mínimo ou ainda outros factores institucionais e estruturais, que poderão

dificultar o seu ajustamento e que tenderiam a traduzir-se num maior aumento do desemprego.

6. BALANÇAS CORRENTE E DE CAPITAL 

A pro jec ção para as ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa no pe río do

2009-2010 man tém a ten dên cia ob ser va da des de 2006 (Grá fi co 6.1). Após o au men to ve ri fi ca do en -

tre 2003 e 2006, o dé fi ce das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal os ci lou em tor no de um va lor pró xi mo de

8.5 por cen to do PIB, o qual per ma ne ce inal te ra do nas ac tu a is pro jec ções. A in for ma ção dis po ní vel

apon ta para que esta re la ti va es ta bi li za ção in clua um agra va men to do dé fi ce da ba lan ça de ren di men -

tos, as so ci a do à de te rio ra ção con ti nu a da da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal da eco no mia por -

tu gue sa, uma re la ti va es ta bi li za ção do saldo das transacções de bens e serviços com o exterior e um

aumento do excedente da balança de capital. 
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Gráfico 6.1

BALANÇA CORRENTE E DE CAPITAL

-15

-10

-5

0

5

10

2000 2002 2004 2006 2008(e) 2010(p)

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m
d

o
P

IB

Balança de rendimentos
Bal. bens e serviços
Transferências correntes
Balança de capital
Balanças corrente e de capital
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As ne ces si da des de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia te rão au men ta do de 8.2 por cen to em 2007

para 9.0 por cen to do PIB no mi nal em 2008. Este agra va men to tra duz a re du ção da taxa de pou pan ça

in ter na, a ma nu ten ção da taxa de in ves ti men to da eco no mia num ní vel re la ti va men te pró xi mo do re -

gis ta do em 2007 e o au men to do ex ce den te da ba lan ça de ca pi tal (Grá fi co 6.2). Pro jec ta-se que as

ne ces si da des de fi nan cia men to se si tu em em 7.9 e 9.4 por cen to do PIB em 2009 e 2010, res pec ti va -

men te. A di mi nui ção es pe ra da para 2009 re flec te a re du ção do dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços,

num con tex to em que as res tan tes ru bri cas de ve rão per ma ne cer es tá ve is em per cen ta gem do PIB.

Em 2010, a de te rio ra ção dos sal dos da ba lan ça de ren di men tos e da ba lan ça de bens e serviços

constitui o principal factor subjacente à subida do défice conjunto das balanças corrente e de capital.

Após a de te rio ra ção es ti ma da para 2008, o dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços em per cen ta gem do

PIB de ve rá re du zir-se para 7.0 por cen to em 2009, au men tan do pos te ri or men te para 7.5 por cen to em 

2010. Esta evo lu ção está con di ci o na da em par te pela pro jec ção re la ti va aos ter mos de tro ca, a qual

in cor po ra o im pac to da os ci la ção do pre ço do pe tró leo ao lon go do ho ri zon te. Assu me-se que o pre ço

mé dio des ta ma té ria  -pr ima apre sen te uma for te que da nos mer ca dos in ter na ci o na is em 2009, num

con tex to de re du ção das pers pec ti vas de cres ci men to e pro cu ra mun diais, e que re gis te pos te ri or -

men te al gu ma re cu pe ra ção. O dé fi ce da ba lan ça de bens ener gé ti cos de ve rá re du zir-se de 4.4 por

cen to do PIB em 2008 para 3.2 por cen to em 2009 e au men tar para 3.7 por cen to em 2010. Se ex clu ir -

mos os bens ener gé ti cos, o dé fi ce da ba lan ça de bens e ser vi ços de ve rá es ta bi li zar en tre 2009 e 2010 

num ní vel pró xi mo do es ti ma do para 2008 (3.6 por cen to do PIB) (Grá fi co 6.3). Sa li en te-se que os ter -

mos de tro ca ex cluin do bens ener gé ti cos de ve rão per ma ne cer es tá ve is, in ter rom pen do a melhoria

que tinha vindo a ser observada associada ao impacto da integração no comércio internacional de

países com custos unitários de produção reduzidos.

De acor do com a actual pro jec ção, o dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos de ve rá si tuar-se em 2009 num 

ní vel se me lhan te ao apu ra do para 2008 (4.7 por cen to do PIB), au men tan do para 5.3 por cen to em

2010. A re la ti va es ta bi li za ção da ba lan ça de ren di men tos em 2009, ape sar da ten dên cia de agra va -

men to da po si ção de in ves ti men to in ter na cio nal da eco no mia por tu gue sa, re flec te o im pac to fa vo rá vel 

da des ci da as su mi da para as ta xas de juro de cur to pra zo, num con tex to de re la ti va es ta bi li za ção das

ta xas de juro de lon go pra zo (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). Em 2010, a su bi da
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Gráfico 6.2

POUPANÇA, INVESTIMENTO E BALANÇA DE

CAPITAL

0

5

10

15

20

25

30

35

2000 2002 2004 2006 2008(e)

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m
d

o
P

IB

0

1

2

3

4

5

6

7Balança de capital (esc.dta)
Investimento Total
Poupança

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (e) - es ti ma do; (p) - pro jec ta do.

Gráfico 6.3
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li mi ta da e gra du al das ta xas de juro as su mi da na pro jec ção de ve rá im pli car que o dé fi ce da ba lan ça

de ren di men tos re to me a ante rior ten dên cia ascendente, num contexto em que se projecta uma nova

deterioração da posição de investimento internacional.

Qu an to ao con jun to das ba lan ças de trans fe rên cias cor ren tes e de ca pi tal, ad mi te-se que o ex ce den te 

se si tue em cer ca de 3.7 por cen to do PIB em 2009 e 2010, va lor idên ti co ao estimado para 2008. 

7. ANÁLISE DE RISCOS E INCERTEZA

A pro jec ção in clu í da nes te ar ti go está con di ci o na da pelo con jun to de hi pó te ses apre sen ta do na “Sec -

ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”. No actual con tex to eco nó mi co in ter na cio nal, mar ca do

pela cri se fi nan cei ra, as su mem des ta que as hi pó te ses res pe i tan tes à evo lu ção do en qua dra men to in -

ter na cio nal. A não ma te ri a li za ção des tas, as sim como a pos si bi li da de de ocor rên cia de ou tros fac to -

res de na tu re za idi os sin crá ti ca que afec tem de for ma di rec ta o ce ná rio ma cro e co nó mi co, de ter mi nam

a iden ti fi ca ção de fac to res de ris co e in cer te za que as su mem es pe cia l im por tân cia no actual con tex to. 

Nes ta sec ção apre sen ta-se uma ava li a ção quan ti fi ca da dos ris cos para 2009 e 2010 no que res pe i ta

ao cres ci men to do PIB e das suas com po nen tes, as sim como à taxa de in fla ção13. 

7.1. Factores de risco e incerteza

O prin ci pal fac tor de ris co da actual pro jec ção para a eco no mia por tu gue sa está as so ci a do à du ra ção,

mag ni tu de e im pli ca ções da actual cri se fi nan cei ra e da sua in te rac ção com o ní vel da acti vi da de eco -

nó mi ca em Por tu gal e à es ca la glo bal. Assim, exis te cla ra men te a pos si bi li da de de a actual cri se fi -

nan cei ra se re ve la r mais pro lon ga da e mais pro fun da do que o ad mi ti do no en qua dra men to ex ter no

da pro jec ção, im pli can do um maio r im pac to so bre a acti vi da de eco nó mi ca mun dial, quer so bre as

eco no mias avan ça das, quer so bre as eco no mias de mer ca do emer gen tes. Adi cio nal men te, vale a

pena re fe rir a per sis tên cia de de se qui lí bri os ma cro e co nó mi cos à escala global, cuja correcção

desordenada não pode ser excluída no actual contexto internacional.

Uma even tu al re ces são eco nó mi ca mun dial não de i xa ria de ter for tes re per cus sões so bre o en qua -

dra men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa. Nes te con tex to, o fac tor de ris co iden ti fi ca do im pli ca ria

um me nor cres ci men to da pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa, com des ta que para as

eco no mias per ten cen tes à área do euro, as eco no mias do Re i no Uni do e dos Esta dos Uni dos, as sim

como al gu mas eco no mias de mer ca do emer gen tes, em que a pro cu ra di ri gi da às ex por ta ções

portuguesas revelou um crescimento particularmente forte no passado recente.

À se me lhan ça do re gis ta do em 2008, a pos si bi li da de  de um me nor cres ci men to da eco no mia mun -

dial, mar ca do por um abran da men to mais pro nun ci a do e mais pro lon ga do das eco no mias avan ça das

e das eco no mias de mer ca do emer gen tes do que o in clu í do na actual pro jec ção, não de i xa ria de con -

ti nuar a afec tar a pro cu ra de ma té rias  -pr imas, em par ti cu lar de pe tró leo, pres si o nan do os seus pre ços

si gni fi ca ti va men te em ba i xa, num con tex to em que se ad mi te que a ofer ta des tas ma té rias  -pr imas

per ma ne ça re la ti va men te es tá vel (ver “Sec ção 2 Hipóteses do exercício de projecção”). 

No que res pe i ta às con di ções de fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, a actual pro jec ção ad mi te

uma pro gres si va nor ma li za ção da si tua ção ao lon go do ho ri zon te de pro jec ção. No en tan to, a pos si bi -

li da de de a cri se fi nan cei ra vir a per du rar mais do que o con si de ra do no en qua dra men to in ter na cio nal

da actual pro jec ção não de i xa ria de se re flec tir num adi a men to da re du ção dos pré mi os de ris co de
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cré di to, im pli can do a ma nu ten ção das ta xas de juro do mer ca do monetário interbancário num nível

superior ao considerado na actual projecção. 

Adi cio nal men te, a al te ra ção si gni fi ca ti va e abran gen te das con di ções no mer ca do mo ne tá rio in ter -

ban cá rio, nos mer ca dos da dí vi da pú bli ca e pri va da e nos mer ca dos ac ci o nis tas tem con di ci o na do a

ca pa ci da de de fi nan cia men to dos ban cos por tu gue ses nos mer ca dos por gros so a ní vel in ter na cio nal. 

Esta si tua ção tem-se re flec ti do na adop ção de cri té ri os mais res tri ti vos re por ta da pe los ban cos par ti ci -

pan tes no Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to e im pli ca rá ne ces sa ri a men te um abran -

da men to do cré di to ao lon go do ho ri zon te, com im pac to nas con di ções de fi nan cia men to apli ca das às

fa mí lias e em pre sas e nas suas de ci sões de des pe sa. Nes te con tex to, um aden sa men to da cri se fi -

nan cei ra ten de ria a im pli car a ma nu ten ção de con di ções de fi nan cia men to mais res tri ti vas quer pela

adop ção de cri té ri os mais aper ta dos na apro va ção de no vos em prés ti mos, quer pelo alar ga men to dos 

di fe ren ciais en tre as ta xas de juro ban cá rias e as ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio. Re fi ra-se ain da

que uma maio r per sis tên cia da cri se fi nan cei ra e a sua in te rac ção com a acti vi da de eco nó mi ca à es -

ca la glo bal ten de ri am a de ter mi nar uma maio r de te rio ra ção das ex pec ta ti vas dos agen tes so bre a

evo lu ção fu tu ra do seu ren di men to e da sua ri que za, o que num en qua dra men to do mi na do pela

incerteza tenderia a induzir um adiamento de decisões de investimento e consumo e,

consequentemente, uma maior acumulação de poupança quer pela dificuldade de obtenção de

financiamento bancário, quer por motivos de precaução.

O grau de in cer te za sub ja cen te à actual pro jec ção per ma ne ce par ti cu lar men te ele va do, no mea da -

men te no que se re fe re à mag ni tu de e per sis tên cia do abran da men to da eco no mia glo bal, ao novo ní -

vel em tor no do qual es ta bi li za rão os mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, bem como ao impacto das

medidas governamentais.

7.2. Quantificação dos factores de risco

Os fac to res de ris co an te ri or men te iden ti fi ca dos per mi tem de fi nir uma pro ba bi li da de sub jec ti va para a

não ma te ri a li za ção das hi pó te ses téc ni cas e para a ocor rên cia de im pac tos es pe cí fi cos que pos sam

afec tar os agre ga dos que são ob jec to da pro jec ção (Qua dro 7.2.1.). Nes te con tex to, con si de rou-se ao 

ní vel dos ris cos com ori gem no en qua dra men to in ter na cio nal da eco no mia por tu gue sa: uma pro ba bi li -

da de de 55 por cen to de o cres ci men to da pro cu ra ex ter na di ri gi da à eco no mia por tu gue sa se si tuar

aba i xo do in clu í do na actual pro jec ção em 2009 e em 2010, cor res pon den do a um aden sa men to do

im pac to da cri se fi nan cei ra so bre a acti vi da de eco nó mi ca mun dial em 2009 e à ma nu ten ção des ta si -

tua ção para 2010; uma pro ba bi li da de de cer ca de 55 por cen to de o pre ço do pe tró leo se si tuar aba i xo

do in clu í do na actual pro jec ção em 2009 e em 2010; e uma probabilidade de 55 por cento da taxa de

juro de curto prazo se situar acima da considerada na actual projecção em 2009.

Os ris cos de cor ren tes de e ven tuais di fi cul da des de fi nan cia men to dos ban cos por tu gue ses nos mer -

ca dos por gros so, no mea da men te ao ní vel do seu cus to, jus ti fi cam a in tro du ção de fac to res de ris co

es pe cí fi cos no con su mo e no in ves ti men to. Assim, con si de rou-se uma pro ba bi li da de de 55 por cen to

em 2009 e 2010 de as ta xas de cres ci men to do con su mo pri va do e do in ves ti men to ficarem aquém do

considerado na actual projecção. 

O Qua dro 7.2.2 e os Grá fi cos 7.2.1 e 7.2.2 apre sen tam os prin ci pais im pac tos dos ris cos de fi ni dos so -

bre as va riá veis pro jec ta das, no mea da men te o PIB, as suas com po nen tes e a taxa de in fla ção. No

que diz res pe i to à pro jec ção para a acti vi da de eco nó mi ca, a aná li se quan ti fi ca da de ris cos per mi te

iden ti fi car um ris co cla ra men te des cen den te, ou seja, uma pro ba bi li da de de cer ca de 59 por cen to

quer em 2009, quer em 2010 de o cres ci men to do PIB fi car aba i xo da actual pro jec ção, tra du zin do o

impacto dos riscos identificados sobre as componentes da procura global.
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No que se re fe re à taxa de in fla ção, os ris cos sur gem li ge i ra men te des cen den tes, re flec tin do a pos si -

bi li da de do pre ço do pe tró leo fi car aba i xo do in clu í do na actual pro jec ção, no con tex to de um abran da -

men to mais pro nun ci a do e pro lon ga do da actividade económica global.
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Quadro 7.2.2

PROBABILIDADE DE UMA REALIZAÇÃO INFERIOR

À DA PROJECÇÃO ACTUAL

Em percentagem

Pesos (%)

2008
2009 2010

Pro du to Inter no Bru to 100 59 59

Consumo privado 66 60 60

FBCF 22 59 61

Exportações 33 54 54

Importações 42 59 60

IHPC 52 53

Quadro 7.2.1

PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES

DE RISCO

Em percentagem

2009 2010

Va riá veis con di ci o nan tes

Preço do petróleo 55 55

Procura externa 55 55

Taxa de juro 45 50

Va riá veis en dó ge nas

Consumo privado 55 55

Investimento 55 55

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Gráfico 7.2.2
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8. CONCLUSÃO

Uma pe que na eco no mia ple na men te in te gra da em ter mos eco nó mi cos e fi nan cei ros como a eco no -

mia por tu gue sa é ne ces sa ri a men te afec ta da pela in te rac ção en tre a actual cri se fi nan cei ra in ter na cio -

nal e o abran da men to da eco no mia mun dial. Este en qua dra men to trans mi te-se à eco no mia

por tu gue sa atra vés de uma mul ti pli ci da de de ca na is e sob vá ri as for mas, in clu in do a re du ção da pro -

cu ra ex ter na di ri gi da às em pre sas na cio nais, a de te rio ra ção das ex pec ta ti vas de cres ci men to eco nó -

mi co dos agen tes, ou a ele va da in cer te za face à evo lu ção fu tu ra da si tua ção eco nó mi ca e fi nan cei ra.

Ape sar da des ci da as su mi da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio para ní veis in fe ri o res aos re gis -

ta dos em 2008,  a maio r res tri ti vi da de das con di ções de fi nan cia men to dos ban cos nos mer ca dos fi -

nan cei ros in ter na ci o na is re la ti va men te à si tua ção pre va le cen te no pe río do ante rior à eclo são da

tur bu lên cia fi nan cei ra, bem como a de te rio ra ção do ba lan ço das fa mí lias e das em pre sas, de ve rão

im pli car al gum aper to dos cri té ri os de con ces são de cré di to pe los ban cos. Des ta for ma, as con di ções

de sol va bi li da de de cor ren tes das res tri ções or ça men ta is in ter tem po ra is das fa mí lias e em pre sas ten -

de rão a tor nar-se mais ac ti vas, dado o ele va do en di vi da men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro. Nes te 

en qua dra men to ex ter no des fa vo rá vel, ape sar de se as su mir uma gra du al ate nu a ção das per tur ba -

ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, a actual projecção contempla uma contracção da

actividade em 2009, seguida de uma recuperação moderada em 2010, antecipando-se um forte

abrandamento do consumo privado e uma contracção do investimento no horizonte de projecção,

acompanhados por um forte abrandamento das exportações.

No que res pe i ta à in fla ção, a actual pro jec ção apon ta para uma de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va dos pre -

ços no con su mi dor, de ter mi na da em lar ga me di da pela que da do pre ço das ma té rias  -pr imas, a qual

re flec te so bre tu do ex pec ta ti vas de re du ção acen tua da da pro cu ra mun dial. Assim, de po is do for te au -

men to dos pre ços do pe tró leo e das ma té rias  -pr imas ali men ta res en tre me a dos de 2007 e me a dos de

2008, o co lap so das pers pec ti vas de cres ci men to eco nó mi co glo bal terá in du zi do uma cor rec ção em

ba i xa des tes pre ços, im pli can do uma re vi são das pers pec ti vas de in fla ção à es ca la glo bal e tam bém

em Por tu gal. Nes te con tex to, a actual pro jec ção apon ta para que a taxa de in fla ção registe um nível

reduzido em 2009, mas recuperando para níveis compatíveis com a estabilidade de preços em 2010. 

O aden sa men to da cri se fi nan cei ra e a re du ção das ex pec ta ti vas de in fla ção, em con ju ga ção com a

di nâ mi ca de de sa ce le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca mun dial, de ter mi na ram a ge ne ra li za ção de po lí -

ti cas mo ne tá rias mais aco mo da tí ci as. Adi cio nal men te, fo ram anun ci a das di ver sas me di das com o ob -

jec ti vo de re for çar a con fiança e res ta be le cer o fun ci o na men to re gu lar dos mer ca dos fi nan cei ros. Por

ou tro lado, fo ram adop ta das vá ri as ini ci a ti vas de po lí ti ca or ça men tal ten do em vis ta a es ta bi li za ção da

acti vi da de eco nó mi ca. No que se re fe re es pe ci fi ca men te às me di das de po lí ti ca or ça men tal em Por tu -

gal, a actual pro jec ção in clui ape nas as me di das já apro va das em ter mos le ga is ou es pe ci fi ca das com 

de ta lhe su fi ci en te à data de fe cho da in for ma ção des te ar ti go, apli can do-se o mes mo cri té rio às me di -

das incluídas no Orçamento de Estado para 2009 e às medidas anunciadas posteriormente,

nomeadamente as aprovadas no Conselho de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

O grau de in cer te za e ris co sub ja cen te à actual pro jec ção é mui to ele va do. O con tex to in ter na cio nal,

mar ca do por uma ele va da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros, cuja in te rac ção com a acti vi da de

eco nó mi ca po de rá de ter mi nar um ní vel de cres ci men to mun dial mais re du zi do do que o con si de ra do

na actual pro jec ção, im pli ca ris cos des cen den tes so bre a acti vi da de eco nó mi ca em Por tu gal. Adi cio -

nal men te, a ma nu ten ção de um ele va do grau de in cer te za so bre a mag ni tu de e per sis tên cia da actual

si tua ção de cri se fi nan cei ra, de sig na da men te so bre o im pac to das me di das que têm vin do a ser to ma -
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das pe las au to ri da des, ten de rá a in du zir um adiamento de decisões de despesa dos agentes,

implicando igualmente riscos descendentes sobre a actividade económica.

As ac tu a is pro jec ções são mar ca das pela actual si tua ção eco nó mi ca e fi nan cei ra in ter na cio nal. No

en tan to, num qua dro de adap ta ção gra du al, mas ini ci a da tar di a men te, do en qua dra men to ins ti tu ci o -

nal, a eco no mia por tu gue sa con ti nua a ser ca rac te ri za da por um con jun to de fra gi li da des de na tu re za

es tru tu ral, que se tem tra du zi do num fra co di na mis mo da pro du ti vi da de dos fac to res. Assim, im por ta

que os agen tes eco nó mi cos não de i xem de in te ri o ri zar as van ta gens da pros se cu ção de um qua dro

or ça men tal ori en ta do para a es ta bi li da de ma cro e co nó mi ca no mé dio e lon go pra zo e, por ou tro, man -

te nham uma di nâ mi ca de re es tru tu ra ção da eco no mia por tu gue sa, de for ma a di rec ci o nar a pro du ção

de bens e ser vi ços para seg men tos com maio r va lor acres cen ta do e mer ca dos com maio res pers pec -

ti vas de cres ci men to no mé dio pra zo. Esta di nâ mi ca afi gu ra-se es sen ci al para a criação de condições

que assegurem, após o presente período de abrandamento, o reinício de um processo sustentado de

crescimento da economia portuguesa.

Fi nal men te, o bai xo cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca que Por tu gal tem evi den ci a do nos úl ti mos

anos tra duz não ape nas um bai xo di na mis mo da pro du ti vi da de, mas tam bém um bai xo cres ci men to

do em pre go e do stock de ca pi tal, que não po dem ser afe ri dos numa pers pec ti va me ra men te cí cli ca.

Nes te con tex to, a im ple men ta ção de re for mas con du cen tes a uma maio r efi ciên cia na afec ta ção de

re cur sos re ve la-se cru ci al para a pro mo ção de um au men to sus ten ta do dos ní veis de pro du ti vi da de e

em pre go, assim como para a criação de condições propícias ao investimento e à inovação.

Este ar ti go foi re di gi do com a in for ma ção dis po ní vel até me a dos de De zem bro. As hi pó te ses re la ti vas

a ta xas de juro, ta xas de câm bio e pre ço do pe tró leo da tam de 11 de De zem bro de 2008.
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QUALIDADE DO EMPREGO E O SISTEMA DE SUBSÍDIOS DE
DESEMPREGO – O CASO PORTUGUÊS*

Mário Centeno**

Álvaro A. Novo**

1. INTRODUÇÃO

O esforço de procura de emprego pelos desempregados é um dos mais importantes investimentos no

mercado de trabalho. A sua eficiência é crucial para o sucesso do regresso ao emprego dos desem-

pregados, não só em termos da probabilidade de encontrar um emprego, mas também em termos sa-

lariais. Como em todos os investimentos, há custos envolvidos na procura de emprego,

nomeadamente: (i) o custo de oportunidade em termos de perda de salários por não se encontrar a

trabalhar e (ii) as despesas directas associadas ao processo de procura de emprego. O sistema de

subsídio de desemprego foi concebido para amenizar as perdas de bem-estar nas transições entre o

emprego e o desemprego, e de novo de volta ao emprego. Este sistema permite suavizar o consumo

dos desempregados ao longo destas transições, pelo que constitui uma componente crucial do

sistema de protecção social de uma economia moderna.

Neste trabalho, estuda-se a capacidade que o sistema de subsídios de desemprego tem de garantir

aos desempregados um melhor resultado no processo de procura de um novo emprego, permitin-

do-lhes encontrar não apenas “um emprego”, mas “o emprego certo”. Se aos desempregados for per-

mitido procurar um novo emprego durante um período de tempo suficientemente longo, o resultado

pode ser um emprego com um salário mais adequado às suas qualificações e/ou um emprego com

outras características, eventualmente não-pecuniárias, que se traduzam, por exemplo, em maior

estabilidade laboral.

Neste artigo exploramos duas estratégias de identificação excepcionalmente ricas, e que nos permi-

tem inferir o efeito causal do prolongamento do período de concessão do subsídio de desemprego no

salário auferido no primeiro emprego posterior à situação de desemprego. As metodologias utilizadas

fornecem uma estimativa para os ganhos salariais que se obteriam relativamente a uma situação em

que o período de concessão do subsídio de desemprego fosse mais curto (designado de contrafactu-

al). A evidência apresentada utiliza os dados dos registos da Segurança Social portuguesa,

abrangendo a totalidade dos processos de subsídio de desemprego iniciados entre Janeiro de 1998 e

Dezembro de 2002.

Os resultados apontam para que o impacto médio de períodos de desemprego subsidiado mais lon-

gos sobre o salário seja muito reduzido. No entanto, para trabalhadores com menores salários no em-

prego anterior à situação de desemprego um subsídio mais longo traduz-se em maiores ganhos

salariais. Curiosamente, são também estes trabalhadores os que prolongam menos a situação de de-

semprego subsidiado em resposta a períodos de concessão mais longos. De facto, o período mais

longo de concessão subsídio de desemprego permite a um trabalhador do primeiro quartil da distribui-

ção de salários um ganho salarial ligeiramente superior a 3 por cento e este ganho é obtido com um
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pequeno aumento da duração do desemprego subsidiado. No entanto, trabalhadores com salários

nos quartis superiores registam maiores aumentos da duração do desemprego subsidiado, a que es-

tão associadas perdas salariais que chegam até aos 4 por cento. Os resultados evidenciam ainda que

os ganhos salariais estão associados a períodos de desemprego subsidiado curtos, ou seja, os indiví-

duos com períodos de procura de um novo emprego mais longos tendem a registar perdas salariais.

Finalmente, os resultados mostram que as mulheres beneficiam mais com os períodos de

desemprego subsidiado mais longos, à semelhança do que é encontrado para outros países,

nomeadamente a Áustria.

Os resultados mostram a importância das restrições de liquidez, medidas através do salário anterior

ao desemprego, na determinação da reacção dos trabalhadores ao prolongamento do subsídio de de-

semprego. O facto de os indivíduos com maiores restrições de liquidez registarem maiores ganhos

salariais e menores extensões da duração do desemprego subsidiado, permite concluir que políticas

especificas dirigidas a esses indivíduos têm uma maior probabilidade de sucesso no objectivo de per-

mitirem aos desempregados melhores transições no mercado de trabalho. Estas transições caracteri-

zam-se por uma elasticidade positiva do salário após o desemprego à duração do desemprego

subsidiado. Neste caso, a pressão para aceitar empregos de baixa qualidade é reduzida através do

efeito de liquidez, gerando melhores empregos.

2. TEORIA E EVIDÊNCIA – UM RESUMO

Os principais resultados teóricos que inspiraram este exercício podem ser derivados de um modelo

não estacionário de procura de emprego (Mortensen, 1986). O resultado de observar um período de

desemprego mais longo como resposta a um aumento do período de concessão do subsídio de de-

semprego (normalmente interpretado como uma distorção resultante do efeito de substituição ou de

risco moral) não exclui a possibilidade de existir um efeito de liquidez para os indivíduos que enfren-

tam restrições de liquidez. O efeito de liquidez introduz heterogeneidade no impacto sobre a duração

do desemprego entre indivíduos com restrições de liquidez e sem restrições de liquidez. Se o efeito de

liquidez for importante, pode atenuar o desincentivo criado através do risco moral, e o efeito total do

subsídio de desemprego torna-se menos distorcionário do que se supunha (Chetty, 2008).

Em termos mais intuitivos pensemos primeiro nos indivíduos com restrições de liquidez. Em Morten-

sen (1986), a restrição de liquidez é introduzida no modelo com o pressuposto de que o trabalhador é

capaz de auto-financiar os custos de procurar um emprego apenas por um período finito de tempo.

Isto implica que os trabalhadores com restrições de liquidez têm mais dificuldades em manter um

dado nível de consumo ao longo dos diferentes estados (desemprego-emprego) do mercado de tra-

balho. Para estes indivíduos, o subsídio de desemprego gera um efeito de liquidez que ocorre para

além do habitual risco moral. Assim, sempre que um trabalhador com restrições de liquidez utiliza o

subsídio de desemprego para alisar o consumo nos períodos de desemprego, o aumento do período

de concessão ou da generosidade financeira do subsídio deverá reduzir a pressão para encontrar um

emprego. No entanto, se o trabalhador não tem restrições de liquidez, o efeito de liquidez é menos re-

levante, uma vez que o valor do subsídio deverá constituir apenas uma pequena porção do seu

rendimento total ao longo da vida. Desta forma, o efeito de liquidez associa um maior aumento da

duração de desemprego aos indivíduos com restrições de liquidez.

O período adicional que os indivíduos dedicam à procura de um novo emprego também pode ter um

impacto positivo sobre os resultados dessa procura e que se traduzem numa melhoria da qualidade

de emprego. O impacto do sistema de subsídios de desemprego na produtividade foi recentemente

analisado em vários artigos teóricos. Por exemplo, Acemoglu e Shimer, (2000) analisam os ganhos de
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produtividade obtidos com sistemas de subsídios de desemprego mais generosos. Considerando tra-

balhadores avessos ao risco, eles mostram que o subsídio de desemprego aumenta a produtividade

do trabalho, incentivando os trabalhadores a procurar empregos de maior produtividade e as empre-

sas a criar esses empregos. Neste contexto, o subsídio de desemprego é mais do que um subsídio à

procura de emprego e afecta o tipo de empregos que os trabalhadores procuram e estão dispostos a

aceitar.

O impacto do subsídio de desemprego na qualidade dos empregos é, no entanto, uma questão empí-

rica. Há apenas um número limitado de estudos abordando o impacto do subsídio na qualidade dos

empregos que se geram após períodos de desemprego subsidiado. Os trabalhos existentes têm-se

concentrado quase exclusivamente sobre o impacto no salário (ver um resumo da literatura em Addi-

son e Blackburn, 2000). Mais recentemente, Centeno (2004), Centeno e Novo (2006) e McCall e Chi

(2008) estudam o sistema de subsídios de desemprego dos E.U.A., explorando as diferenças nos sis-

temas de subsídios de desemprego entre os diferentes estados americanos e mostram que sistemas

com maior cobertura financeira aumentam a qualidade média dos empregos, quer em termos de

duração, quer em termos de salários.

Alguns artigos consideram o impacto do subsídio de desemprego em países europeus recorrendo a

registos administrativos de natureza semelhante aos utilizados neste artigo. Lalive (2008) e Lalive

(2007) estudam o caso austríaco e obtém um impacto significativo de uma extensão do subsídio de

desemprego sobre a duração do desemprego, mas reportam um impacto nulo sobre os salários. Os

resultados mostram que uma extensão de 170 semanas do subsídio aumenta significativamente a du-

ração do desemprego para as mulheres, e tem apenas um pequeno impacto em relação aos homens.

No que diz respeito aos ganhos salariais o impacto é nulo para os homens, enquanto que para as mu-

lheres existe um ganho de 1 por cento, não estatisticamente significativo. Resultados similares são

obtidos nos estudos de Fitzenberger e Wilke (2007) para a Alemanha. Para a Eslovénia, van Ours e

Vodopivec (2008) analisam o impacto de uma redução no período de concessão do subsídio, e os re-

sultados mostram que para os homens existe uma pequena diminuição nos salários e no caso das

mulheres, um pequeno ganho. Card, Chetty e Webber (2007) também utilizam dados da Áustria e

reportam o impacto positivo das indemnizações por despedimento na duração do desemprego, mas,

tal como em Lalive (2007 e 2008), não existe nenhum impacto sobre os salários.

3. DADOS

Este estudo utiliza dados administrativos recolhidos pelo Instituto de Informática da Segurança

Social. A base de dados inclui a totalidade dos processos de subsídio de desemprego iniciados entre

Janeiro de 1998 e Dezembro de 2002. Os dados incluem toda a informação pertinente para caracteri-

zar o processo de desemprego subsidiado, tais como a sua duração, o salário anterior ao desempre-

go, e a data e o salário no primeiro emprego após o desemprego subsidiado. Os dados incluem ainda

informação sobre a idade do indivíduo no início do desemprego, o género, o distrito de residência e o

mês de início do desemprego.

Os indivíduos são observados durante o periodo em que receberam subsídio e até ao momento que

encontram um emprego por conta de outrem. Assim, o processo amostral utilizado corresponde a um

single-cycle/flow, tal como definido em Lancaster (1992), em que se observa a duração completa de

todas as ssituações de desemprego iniciadas durante um determinado período de tempo.
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4. A REGRESSÃO DE DESCONTINUIDADE

Este exercício tira partido das normas do sistema português de subsídio de desemprego para identifi-

car o efeito causal de períodos de concessão mais longos. Analisa-se o impacto na duração do de-

semprego subsidiado e na qualidade dos empregos posteriores ao desemprego. Após Julho de 1999,

o período de concessão do subsidio de desemprego para indivíduos com idade inferior a 45 anos no

momento de entrada no desemprego é totalmente determinado pela sua idade. A lei gera duas

descontinuidades no período de concessão nas idades de 30 e 40 anos (Quadro 1).

Nesse contexto, é extremamente apelativo utilizar um método de identificação do efeito causal do

subsídio que se designa de regressão de descontinuidade. Este método é bastante intuitivo, compa-

rando o comportamento (ou seja, a duração de desemprego e os ganhos salariais após o desempre-

go) dos desempregados com 29 anos com os de 30 anos (fazendo-se o mesmo para os indivíduos

com 39 e 40 anos). É natural assumir que estes indivíduos têm, em média, características semelhan-

tes, excepto no período de concesão do subsídio a que têm direito: 12 meses para os de 29 anos e 18

meses para os de 30 anos (assumindo estes valores 18 meses para os indivíduos de 39 anos e 24

meses para os de 40 anos). Assim, quaisquer diferenças observadas nas variáveis de interesse entre

os indivíduos em análise são atribuídas, com uma interpretação causal, à única diferença entre eles,

ou seja, aos diferentes períodos de concessão do subsídio.

O Gráfico 1 resume a essência da estratégia de identificação seguida neste artigo. No lado esquerdo,

apresenta-se a duração média do desemprego subsidiado (em dias), por idade. São visíveis duas cla-

ras descontinuidades nas idades de 30 e 40 anos. Estas descontinuidades coincidem com as existen-

tes na legislação: de 12 para 18 meses aos 30 anos e de 18 para 24 meses para os indivíduos mais

velhos. Os indivíduos respondem inequivocamente aos mais longos períodos de concessão do subsí-

dio de desemprego, alargando a duração dos seus períodos de desemprego subsidiado1.

O lado direito do gráfico apresenta o impacto sobre o logaritmo da diferença entre os salários antes do

desemprego e após o desemprego. Globalmente, observa-se um impacto muito menor do que para o

caso da duração. Na verdade, nos pontos de descontinuidade a linha de regressão sugere um peque-

no impacto negativo na descontinuidade de 29/30 anos, e um pequeno impacto positivo para os indiví-

duos de 39/40 anos. Na secção seguinte, estes resultados serão explorados através de um modelo

econométrico adequado.
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Quadro 1

IDADE E PERÍODOS DE CONCESSÃO DO SUBSÍDIO DE DESEMPREGO (EM MESES)

Idade (a) [15, 29] [30, 39] [40, 44] [45, 64]

Período de benefício 12 18 24 30 (+8) (b)

Notas: Dados relativos à legislação em vigor entre Julho de 1999 e Dezembro de 2006. (a) O período de concessão do subsídio é determinado com base na idade do beneficiário à data

do desemprego. (b) Por cada 5 anos de contribuições, o subsídio é prolongado 2 meses até um máximo de 8 meses.

(1) Addison e Portugal (2008) estudam o impacto das regras do sistema de subsídios de desemprego em Portugal nas transições do desemprego para o

emprego utilizando dados do Inquérito ao Emprego para um período distinto do que é analisado neste artigo (mais exactamente 1992-1996). Nesse

trabalho não é analisado o impacto sobre os salários após o desemprego.1111111



4.1. Resultados econométricos

O método de regressão de descontinuidade pode ser formalizado especificando o seguinte modelo:

y Di i i� � � �� � � �( )idade (1)

onde y i é a variável em avaliação para o indivíduo i, e o efeito da variável definidora da descontinuida-

de (a idade, no nosso caso, já que determina a extensão do subsídio) sobre a variável em avaliação é

capturado pela função � 	� . , tipicamente uma função polinomial.D i é uma variável dicotómica de trata-

mento, assumindo valor 1 se o indivíduo i pertence ao grupo com direito a um período de concessão

do subsídio mais longo. Em particular, esta variável é definida como,
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dependendo do limiar de descontinuidade em análise. O impacto da participação no tratamento é

dado directamente pela estimativa do parâmetro �, no ponto onde a variável de tratamento muda de 0

para 1. Hann, Todd e van der Klaauw (2001) e Imbens e Lemieux (2008) discutem em pormenor este

método.

O Quadro 2 resume as estimativas da regressão de descontinuidade para os dois pontos de desconti-

nuidade, com base no período posterior a Julho de 1999, abrangendo 18,457 pedidos de subsídio de

desemprego para os indivíduos com idades compreendidas entre 25 e 44 anos e que iniciaram um

emprego por conta de outrem (ou seja, que são re-empregados).

Confirmando as inspecções visuais da secção anterior, os resultados no Quadro 2 estabelecem um

impacto importante sobre a duração do período subsidiado. De facto, as estimativas apontam para

um aumento médio da duração subsidiada de 43.5 dias para os indivíduos com 30 anos e 36.1 dias

para os indivíduos mais velhos.

O aumento no período de atribuição do subsídio de desemprego e o subsequente aumento da dura-

ção do período subsidiado não trouxeram, em média, salários de re-emprego mais elevados. Pelo
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Gráfico 1

DURAÇÃO DE DESEMPREGO SUBSIDIADO E VARIAÇÃO DOS SALÁRIOS DE RE-EMPREGO

Painel A Painel B

Fonte: Dados do II do MTSS - cálculos dos autores.

Nota: No Painel A é apresentada a duração média do desemprego subsidiado para cada nível etário. No Painel B é apresentada a variação salarial entre o emprego anterior à situação

de desemprego e o emprego posterior a essa situação.



contrário, o impacto é menos 1 por cento em ambos os pontos de descontinuidade, mas não é

estatisticamente significativo.

Note-se que a inclusão de variáveis de controle não tem qualquer impacto significativo sobre as esti-

mativas, como é aliás esperado nestas condições de identificação (Imbens e Lemieux, 2008). Portan-

to, por razões de eficiência estatística (Lee, 2008), vamos usar sempre variáveis de controle na

restante análise2.

Efeito de liquidez: O impacto sobre a duração do desemprego subsidiado

A identificação do efeito de liquidez depende da existência de diferenças nos graus de restrições de li-

quidez entre os indivíduos subsidiados. Isto é particularmente importante na análise do regime de

apoio ao desemprego em Portugal, em que a extensão do subsídio ocorre após um longo período de

desemprego. Nesses casos, num ambiente não-estacionário de procura de emprego, é de esperar

que um grupo de trabalhadores seja mais afectado do que outro.

Para identificar o efeito de liquidez, a primeira tarefa consiste em apurar diferenças nos níveis de res-

trições de liquidez entre os indivíduos. No entanto, a existência de “restrições de liquidez” é uma variá-

vel latente. Como tal, não é viável classificar os indivíduos, directamente a partir da informação

disponível em grupos com distintas restrições de liquidez. A abordagem utilizada para identificar estes

grupos recorre à média dos salários auferidos nos 12 meses anteriores ao desemprego como um

índice para a distribuição das restrições de liquidez.
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Quadro 2

IMPACTO NA DURAÇÃO DO PERÍODO SUBSIDIADO (EM DIAS) E NOS SALÁRIOS DE RE-EMPREGO (TAXA

DE VARIAÇÃO)

Descontinuidade: 30 anos Descontinuidade: 40 anos

Salários pré-desemprego Salários pré-desemprego

Abaixo da mediana Acima da mediana Abaixo da mediana Acima da mediana

(1) (2) (3) (4)

Duração do período subsidiado 44.8 43.5 44.4 36.1
(5.82) (5.59) (8.46) (8.10)
0.000 0.000 0.000 0.000

Ganhos salariais de re-emprego -0.009 -0.010 -0.015 -0.012
(0.013) (0.012) (0.015) (0.015)
0.480 0.416 0.343 0.429

Nº de observações 15,497 15,497 11,891 11,891
Ordem polinomial 1 1 1 1

Largura da banda (bandwidth) � � � �
Variáveis de controle Não Sim Não Sim

Fonte: Dados do II do MTSS - cálculos dos autores.

Notas: Base de dados do Instituto de Informática do MTSS com os registos de pedidos de subsídios de desemprego de Julho de 1999 a Dezembro de 2002. Cálculos dos autores. As

estimativas são baseadas em regressão linear local com kernel rectangular. O impacto está expresso em dias para a duração e em diferenças de pontos logarítmicos (aproximadamente

taxas de crescimento) para os salários de re-emprego. Desvios padrão em parênteses, e por baixo os respectivos valores-p. A largura de banda (bandwidth) “�” ponderada igualmente

todas as observações disponíveis; por exemplo, no ponto de descontinuidade aos 30 anos, as estimativas à esquerda são baseadas em 4 pontos de idade (25 a 29) e para a direita em

10 pontos (30 a 39). As variáveis de controle incluídas nas regressões indicadas são: mulher, região, mês de desemprego, mês de re-emprego e ano de desemprego. Para a regressões

de duração, os salários anteriores ao desemprego são também incluídos no conjunto de variáveis de controle.

(2) O conjunto de variáveis de controle incluídas é listado nas notas do Quadro 2. Foram também consideradas outras larguras de banda (bandwidth), mas os

resultados assemelham-se aos reportados no Quadro 2.222222222222222



A utilização dos salários justifica-se pelo trabalho de Ziliak (2003), que mostra que os salários são o

principal factor explicativo das diferenças entre agregados familiares em termos do rácio entre a ri-

queza líquida e o rendimento permanente. Além disso, Ziliak mostra também que muitos dos agrega-

dos com rendimentos baixos ao longo da vida acumulam pouca riqueza relativamente aos seus

rendimentos. Indicações semelhantes para a economia portuguesa são relatadas em Centeno e

Novo (2007).

Assim, para compreender melhor o comportamento dos trabalhadores em cada extremo da distribui-

ção de salários, e nos diferentes graus de restrições de liquidez, dividiu-se a amostra em 4 sub-amos-

tras, cada uma correspondente a um quartil da distribuição de salários anterior ao período de

desemprego. Além disso, consideramos apenas os indivíduos com rendimentos que variam entre 1.5

e 4.5 salários mínimos. No sistema português de apoio ao desemprego, estes indivíduos têm a mes-

ma taxa bruta de reposição do rendimento, 65 por cento, ou seja, o subsídio de desemprego repre-

senta 65 por cento do salário bruto (médio) anterior ao desemprego. Esta opção reduz a possibilidade

de existirem distintos desincentivos na oferta de trabalho associados a diferenças nas taxas de

reposição do rendimento (Fitzenberger e Wilke, 2007).

Os resultados apontam para a existência de um efeito de liquidez do subsídio de desemprego (Qua-

dro 3). Excepto para os desempregados no primeiro quartil, a resposta dos restantes indivíduos por

grau de liquidez é condizente com o esperado teoricamente: menores aumentos da duração para os

indivíduos com menores restrições de liquidez. Este padrão é comum a ambas as descontinuidades

etárias, e compatível com o efeito de liquidez relatado anteriormente. O comportamento dos indivídu-

os com maiores restrições de liquidez é explicado pelas características não-estacionárias do mercado
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Quadro 3

IMPACTO NA DURAÇÃO (EM DIAS) E NOS SALÁRIOS DE RE-EMPREGO (TAXA DE VARIAÇÃO) POR

QUARTIS DOS SALÁRIOS PRÉ-DESEMPREGO

Descontinuidade: 30 anos Descontinuidade: 40 anos

Salários pré-desemprego Salários pré-desemprego

1º quartil 2º quartil 3º quartil 4º quartil 1º quartil 2º quartil 3º quartil 4º quartil

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Duração do período subsidiado 39.7 58.5 53.0 51.4 34.2 64.1 55.0 20.5

(12.7) (13.2) (12.4) (13.3) (19.0) (18.8) (20.1) (18.7)

0.002 0.000 0.000 0.000 0.072 0.001 0.006 0.273

Ganhos salariais de re-emprego 0.034 0.027 -0.043 -0.065 0.078 -0.036 -0.019 -0.039

(0.021) (0.025) (0.028) (0.037) (0.025) (0.028) (0.036) (0.043)

0.110 0.273 0.122 0.081 0.002 0.193 0.588 0.374

Nº de observações 2945 2982 2985 2911 2189 2284 2211 2349

Ordem polinomial 1 1 1 1 1 1 1 1

Largura da banda (bandwidth) � � � � � � � �

Variáveis de controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Dados do II do MTSS - cálculos dos autores.

Notas: Estas estimativas são baseadas em indivíduos com taxa de reposição brutas entre 63 e 67 por cento. Desvios padrão entre parênteses, e por baixo os respectivos valores-p. Ver

notas do Quadro 2 para outros detalhes.



de trabalho, um facto que poderá dificultar a sua capacidade para responder a períodos de concessão

do subsídio mais longos (Cahuc e Zylberberg, 2006). Um dos factores que influencia o processo de

procura de emprego, e em que se observa maior heterogeneidade no mercado de trabalho, é a taxa

de chegada de ofertas de emprego. A importância da taxa de chegada de ofertas de emprego para a

determinação da duração do desemprego tem sido bem documentada na literatura (Eckstein e van

den Berg, 2007). Com base em dados do Painel Europeu conclui-se que, em Portugal e França, os

trabalhadores com menor educação recebem apenas metade do número de ofertas de emprego rece-

bidas pelos trabalhadores com grau académico superior (Addison, Centeno e Portugal, 2008). Essas

diferenças na taxa de chegada pode levar os trabalhadores de baixos-salários a aceitar as primeiras

ofertas de trabalho, já que se não o fizerem correm um risco elevado de permanecerem

desempregados por períodos muito longos e inclusive esgotarem o período de concessão do

subsídio, o que contribui para explicar sua menor reacção ao (des)incentivo introduzido pela política.

Impacto sobre os salários após o desemprego

O impacto sobre os salários no primeiro emprego após o desemprego é de especial importância na

nossa análise. Os resultados apontam para que os ganhos salariais estejam concentrados nos indiví-

duos que antes do desemprego se encontravam no segmento inferior da distribuição de salários, en-

quanto as perdas parecem ser a regra no topo superior. No limiar dos 30 anos, relativamente ao

contrafactual (29 anos), verifica-se um ganho salarial nos quartis abaixo da mediana (3.4 e 2.7 por

cento, respectivamente no primeiro e segundo quartis), enquanto que o impacto sobre os dois quartis

superiores é negativo (atingindo -6.5 por cento no 4º quartil), com significância estatística suficiente-

mente perto ou abaixo dos 10 por cento. Para os indivíduos mais velhos, no primeiro quartil o impacto

é positivo e significativo (7.8 por cento); nos restantes quartis, o impacto sobre o salário de re-empre-

go é negativo, atingindo -3.9 por cento no quarto quartil ainda que estas perdas não sejam estatistica-

mente significativas3.

5. ABORDAGEM DA DIFERENÇA-EM-DIFERENÇAS

O sistema de apoio ao desemprego sofreu importantes alterações em Julho de 1999, o que proporcio-

na uma fonte alternativa de identificação do impacto do subsídio de desemprego que é explorada nes-

ta secção. A reforma alterou o período de concessão do subsídio de desemprego para algumas faixas

etárias da população. Antes da reforma, a legislação dividia os trabalhadores com idade inferior a 44

anos em 5 grupos etários, com diferentes períodos de concessão do subsídio. A reforma estendeu es-

tes períodos para 3 dos 5 grupos, deixando os restantes inalterados (Quadro 4). Assim, a legislação

criou um ambiente quase-experimental, ou seja, criou uma situação onde há indivíduos que recebem

um “tratamento” e indivíduos que recebem um “placebo”. O primeiro grupo é classificado como grupo

de tratamento – que beneficiou da extensão do período de concessão do subsídio – e, o segundo gru-

po é designado como grupo de controle – que manteve o mesmo período de concessão do subsídio.

As características da reforma resultaram em dois pares de grupos de tratamento e controle, nomea-

damente ([15, 24] vs. [25, 29]) e ([30, 34] vs. [35, 39]). Contudo, por razões de comparabilidade entre

os dois grupos, optamos por estudar este último. Assim, o grupo de tratamento inclui todos os

indivíduos com idades compreendidas entre 30 e 34 anos e o grupo controle todos os indivíduos com

idades compreendidas entre 35 e 39 anos.
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(3) Note-se que a restrição da taxa bruta de reposição só se aplica aos salários anteriores ao desemprego (entre 1.5 e 4.5 salários mínimos). No período

pós-desemprego, apenas se limita a amostra a indivíduos com um emprego a tempo completo, o que significa que o limite inferior do salário de re-emprego

é igual ao salário mínimo. Portanto, os salários de re-emprego não são delimitados por baixo, resultando em eventuais perdas salariais.333333333333333



Ao contrário da secção anterior, nesta análise utilizamos conjuntamente a informação dos períodos

antes e depois da reforma. O primeiro período compreende todos os processos de desemprego sub-

sidiado iniciados entre Janeiro de 1998 e Junho de 1999, a que se aplicava o regime anterior à refor-

ma do sistema de apoio ao desemprego. O período “depois” inclui todos os processos de subsídio de

desemprego iniciados após Junho de 1999 e até Dezembro de 2002. Esta possibilidade permite-nos

controlar para diferenças não-observadas (e observadas) que possam existir entre os dois grupos,

desde que essas diferenças não tenham, elas próprias, sido afectadas pelo tratamento.

Além disso, a existência de dados para os períodos pré- e pós-reforma legislativa e de um grupo de

controle permite eliminar o impacto de alterações nas condições macroeconómicas ao longo do perío-

do em análise, assumindo que estas afectam de maneira idêntica os grupos de tratamento e de con-

trole. Isto é possível utilizando a diferença no comportamento do grupo de controle entre os períodos

pré- e pós-reforma como medida do que teria sido o desempenho do grupo de tratamento na ausência

da reforma legislativa. Assim, qualquer diferença observável nas variáveis de interesse entre os dois

grupos, e nos dois períodos, é atribuível (com uma interpretação causal) à reforma legislativa.

Nesta secção, consideramos apenas períodos subsidiados que terminaram com um novo emprego,

resultando num total de 9,675 observações. O grupo de tratamento é composto de 4,901 observa-

ções, das quais 2,232 são observadas antes Julho de 1999. O grupo de controle é composto por

2,725 observações antes da reforma e 2,049 no período pós-reforma.

A determinação dos salários no emprego após o período de desemprego é analisada recorrendo a um

modelo de regressão linear com controle explícito para a alteração legislativa:

� 	log Depois Tratamento Depois TratamentoW + + +� � �� � � �0 1 2 3 x ' �, (2)

onde “Depois” é uma variável indicador para o período pós-Junho de 1999, “Tratamento” indica o gru-

po etário afectado pela nova legislação e o coeficiente relativo à variável “Depois x Tratamento” capta

o impacto da reforma. Além disso, o vector x inclui o salário médio anterior ao desemprego, variáveis

indicador da duração do desemprego (função por troços) e para os indivíduos cuja duração do desem-

prego subsidiado atingiu o limite máximo do período de concessão. Incluem-se ainda variáveis para o

género, para o distrito de residência, para o mês de desemprego e para o mês de re-emprego.
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Quadro 4

PERÍODOS DE CONCESSÃO DO SUBSÍDIO DE DESEMPREGO (EM MESES):

ANTES E DEPOIS DE JULHO, 1999

Antes Depois

Idade Período de concessão Idade Período de concessão

[15, 24] 10
[15, 29] 12

[25, 29] 12

[30, 34] 15
[35, 39] 18

[30, 39] 18

[40, 44] 21 [40, 44] 24

Fonte: Dados do II do MTSS - cálculos dos autores.

Nota: Dados relativos à legislação em vigor entre Junho de 1989 e Junho de 1999 (coluna “Antes”) e entre Julho de 1999 e Dezembro de 2006 (coluna “Depois”).



Os resultados são apresentados no Quadro 5. Três conclusões são merecedoras de destaque. Pri-

meiro, os salários de re-emprego caem com a duração do não-emprego. Isto significa que quanto

mais tempo um indivíduo permanece no desemprego subsidiado menor é o salário no novo emprego.

Em segundo lugar, as pessoas re-empregadas no limite ou após a exaustão do período de concessão

do subsídio têm uma penalização significativa dos salários. Isto pode ser visto como evidência de que

o salário de reserva cai de uma forma discreta no momento em que o subsídio de desemprego termi-

na, conforme previsto pelos modelos teóricos de procura de emprego. Por último, o coeficiente da va-

riável “Depois x Tratamento” é positivo, significando que, em média, os trabalhadores que

beneficiaram da extensão do período de concessão do subsídio têm salários de re-emprego

superiores relativamente aos que não beneficiaram dessa extensão.

Para aprofundar a análise do padrão decrescente dos salários de re-emprego, analisa-se a evolução

do ganho salarial imputável à extensão do período de concessão do subsídio ao longo da duração do

período subsidiado. Para isso interage-se a variável que mede a duração do desemprego com a va-

riável “Depois x Tratamento”. Os resultados são apresentados no Gráfico 2, para a amostra completa,

e separadamente para homens e mulheres. Em primeiro lugar, nos três casos, os ganhos salariais re-

lativos imputados ao aumento do período de concessão do subsídio diminuem com a duração do de-

semprego. Com efeito, os ganhos estão concentrados nos indivíduos que iniciam um novo emprego

após um curto período de desemprego subsidiado, de menos de 100 dias, que podem chegar aos 150
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Quadro 5

IMPACTO MÉDIO DO TRATAMENTO NOS (LOG) SALÁRIOS DE RE-EMPREGO:

DIFERENÇA-DAS-DIFERENÇAS

Regressão Coeficiente Desvio padrão Valor-p

Diferença-das-diferenças

Constante 3.042 0.10 0.000

Depois 0.003 0.01 0.840

Tratamento -0.011 0.01 0.400

Depois x Tratamento 0.028 0.02 0.120

Log(Salários pré-desemprego) 0.489 0.02 0.000

Dias até ao re-emprego:

[1, 60] 0.140 0.02 0.000

[61, 90] 0.128 0.03 0.000

[91, 120] 0.107 0.03 0.000

[121, 240] 0.086 0.03 0.000

[241, 360] 0.060 0.02 0.010

[361, 449] 0.010 0.03 0.690

No limite do período de concessão -0.325 0.03 0.000

Depois do limite do período de concessão -0.290 0.02 0.000

Mulher 0.004 0.01 0.670

Outras variáveis indicador:

Distrito de residência Sim

Mês de desemprego Sim

Mês de re-emprego Sim

Fonte: Dados do II do MTSS - cálculos dos autores.

Notas: Base de dados do Instituto de Informática do MTSS. Cálculos dos autores. Consideram-se apenas indivíduos que solicitaram subsídio de desemprego entre Janeiro de 1998 e

Junho de 2003; o período de re-emprego pode exceder Junho, 2003, mas ocorre até Dezembro, 2004. As estimativas são baseadas no método de inferência (causal) diferença-das-di-

ferenças. O impacto nos salários de re-emprego, dado pelo coeficiente da variável “Depois x Tratamento”, está expresso em diferenças de pontos logaritmícos (aproximadamente taxas

de crescimento). A variável “No limite do período de concessão” identifica as observações em que o mês de início do emprego coincide exactamente com o fim do período de concessão.

A variável “Depois do limite do período de concessão” identifica as observações em que o mês de início do emprego é posterior ao do fim do período de concessão.



no caso das mulheres. Em segundo lugar, o impacto é muito mais forte para as mulheres do que para

os homens, com ganhos positivos a ocorrerem exclusivamente para as mulheres.

6. CONCLUSÕES

Ao estudar a evidência favorável à existência de um efeito de liquidez do subsídio de desemprego, foi

possível identificar um impacto positivo na qualidade do emprego imediatamente posterior a uma si-

tuação de desemprego subsidiado. O ganho salarial é mais significativo para o grupo de indivíduos

com maiores restrições de liquidez antes de perder o emprego, ou seja, aqueles que tinham menores

salários. A natureza não-distorcionária do efeito de liquidez, que reduz a pressão sobre os trabalhado-

res com baixos rendimentos para aceitarem empregos de baixa produtividade, permite-lhes esperar

por uma melhor oferta, com ganhos salariais face à sua situação de partida (antes do desemprego).

Os resultados mostram ainda que o impacto positivo da extensão do período de concessão do subsí-

dio é observado somente para durações de desemprego curtas (inferiores a 4 meses) e que tende a

beneficiar mais os trabalhadores com piores perspectivas no mercado de trabalho. Os resultados re-

forçam o alcance de uma reforma do sistema de apoio ao desemprego que vise os indivíduos com

baixos rendimentos, aqueles que mais beneficiam do sistema, não só em termos de alisamento do

seu padrão de consumo, mas também em termos da qualidade dos empregos após um período de

desemprego. Períodos de concessão muito longos têm um alcance limitado para atingir os principais

objectivo de qualquer sistema de apoio ao desemprego.
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Gráfico 2

DURAÇÃO DE DESEMPREGO E IMPACTO NO SALÁRIO DE RE-EMPREGO

Fonte: Fonte: Dados do II do MTSS - cálculos dos autores.

Nota: No gráfico apresenta-se o impacto nos salários de re-emprego para os individuos que beneficiam da extensão do período

de concessão do subsídio de desemprego (o grupo de “Tratamento”). Este impacto é medido através da avaliação da interacção

entre a duração do desemprego e o indicador do impacto da reforma em diferentes valores da duração do desemprego. Para o

efeito é estimado um modelo, idêntico ao modelo (2), em que que adiciona uma variável que interage as variáveis “Depois x

Tratamento” e “Duração do desemprego”.
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A DURAÇÃO DO DESEMPREGO EM PORTUGAL*

Pedro Portugal**

“O saber sem inteireza é uã roda de vento”

D. Francisco de Portugal, 1º Conde de Vimioso

1. INTRODUÇÃO

Neste ensaio será oferecida uma breve síntese da literatura empírica dos efeitos do recebimento do

subsídio de desemprego sobre duração do desemprego em Portugal. Nesta reavaliação serão anali-

sados de forma sistemática os registos individuais do Inquérito ao Emprego através da exploração

das técnicas da análise estatística da duração.

Os estudos em que se estima o efeito do subsídio de desemprego sobre a taxa de transição para o

emprego são muito numerosos. A teoria da procura de emprego (job search theory) conduz a conclu-

sões claras que são, em geral, confirmadas pelos estudos empíricos. Uma das previsões da teoria

que tem merecido acolhimento nos dados é a de que uma maior generosidade do sistema de subsídio

de desemprego tem por consequência durações de desemprego mais longas. Esta hipótese será

avaliada adiante, de acordo com diferentes esquemas de identificação.

Um traço distintivo do mercado de trabalho português é a muito elevada duração média do desempre-

go. A fraca intensidade dos fluxos entre os estados de emprego e desemprego levou mesmo alguns

autores a considerar Portugal um caso extremo de “eurosclerose”. É possível, por isso, que a estag-

nação do mercado de trabalho português tenha favorecido a legislação de durações potenciais das

prestações do subsídio de desemprego muito longas. Neste contexto, é muito esclarecedora a carac-

terização do papel do sistema de subsídio de desemprego na definição do perfil da distribuição da

duração do desemprego.

2. A PROCURA DE UM POSTO DE TRABALHO

Na formulação mais simples da teoria de job search, a solução óptima para o desempregado em bus-

ca dum posto de trabalho é definir um salário de reserva, � , tal que

�
�

�
�

� � ��b
p

w dF w
t

( ) ( )

em que b é o valor do subsídio de desemprego líquido dos custos da procura do emprego, p é a taxa

de desconto,F w( ) é a distribuição dos salários de oferta e � representa a taxa de chegada de ofertas

de trabalho1. Esta equação define implicitamente a relação (positiva) entre o subsídio de desemprego
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(1) Poderá também incluir a intensidade da procura de emprego.



e o salário de reserva e uma relação (negativa) entre o montante do subsídio e a taxa instantânea de

transição para o emprego (hazard rate), definida como:

� � �� �( ( ))1 F

ou, expressa em termos da duração média do desemprego,

T
F

u
�

�
1

1� �( ( ))

No essencial, um aumento do subsídio de desemprego b faz aumentar o salário de reserva � (e/ou

reduzir a intensidade da procura de emprego), o que se traduz numa redução da probabilidade de

aceitar uma oferta de trabalho 1�F ( )� , levando a uma diminuição da hazard rate e portanto ao au-

mento da duração do desemprego2, 3
.

3. QUANTO RECEBE UM DESEMPREGADO? DURANTE QUANTO TEMPO?

O subsídio de desemprego, enquanto sistema de seguro de desemprego, só foi introduzido em Portu-

gal, mesmo assim de forma tímida, em 1985, tendo sido significativamente estendido em 1989. A ar-

quitectura do sistema é relativamente simples. O acesso ao subsídio de desemprego é assegurado

por um tempo mínimo de descontos para a segurança social num período de referência (presente-

mente, 450 dias nos últimos 24 meses). O montante do subsídio de desemprego corresponde a 65

por cento do valor da remuneração anterior à situação de desemprego (remuneração de referência), a

não ser que esta prestação seja inferior ao Indexante dos Apoios Sociais (IAS) ou superior a três IAS,

casos em que passará para um e três IAS, respectivamente. A duração potencial máxima do subsídio

depende, essencialmente, da idade do desempregado e, marginalmente, do tempo de descontos

para a segurança social, variando entre 270 e 1140 dias. Uma vez esgotado este período, o desem-

pregado poderá ainda beneficiar do subsídio social de desemprego, por um tempo correspondente a

metade do subsídio regular, caso o rendimento do agregado familiar seja suficientemente baixo.

4. METODOLOGIA

A análise estatística de fenómenos em que o interesse central reside na contagem do tempo decorrido

até à verificação de determinado acontecimento ou, numa terminologia mais rigorosa, de um evento

terminal, é o objecto da análise da duração. Dito de outro modo, a análise da duração trata da modela-

ção estatística da ocorrência de transições entre diferentes estados. Assim, a duração do desempre-

go é conceptualizada em termos de transição entre o estado de desemprego e de emprego. Os vários

estudos empíricos revistos neste ensaio assentam decisivamente nas noções da análise da duração,

sumariamente apresentadas de seguida.
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(2) Ver Addison et al. (2009a) para uma exploração empírica deste modelo estilizado, num contexto de comparações internacionais.22222

(3) Ver, contudo, Coelho (2003) para uma abordagem reveladora, baseada na teoria de “stock-flow”.33333



4.1 Loxodromia da vida humana

Comece-se por definir T como uma variável aleatória contínua não-negativa que representa a dura-

ção num dado estado (a duração do episódio de desemprego). Seja f t( ) a correspondente função

densidade de probabilidade e F t( ) a função de distribuição cumulativa, que será dada por

F t P T t f v dv
t

( ) ( ) ( )� 	 � � 0

A probabilidade de um indivíduo se manter nesse estado até t é, então, dada pela Função de Sobrevi-

vência

S t P T t F t( ) ( ) ( )� 
 � �1

O conceito fundamental na análise de duração é o da função hazard, que é definida como

h t
P t T t t t

tt
( ) lim

( | )
�

	 	 � �
�



 �


0

e que mede a taxa instantânea de saída (do desemprego) no momento t , dado que o indivíduo sobre-

viveu no estado (permaneceu desempregado) até t
4. Associada com a função hazard, define-se a

função hazard cumulativa

�( ) ( )t h v dv
t

� � 0

que é especialmente utilizada na análise de especificação. A evolução temporal da taxa hazard é ca-

racterizada por
dh t

dt

( )
, que define a importante noção de dependência da duração. Diz-se que a de-

pendência da duração é negativa (positiva) quando a taxa hazard diminui (aumenta) com a passagem

do tempo.

Uma outra função com interesse na análise da duração é a do valor esperado da duração condiciona-

do à sobrevivência no estado até s

e s
t f t dt

S s
s

S t dt

S ss s
( )

( )

( )

( )

( )
� � �

� �

� �

que permite deduzir a expressão da duração média como o integral da função de sobrevivência

e E T S t dt( ) ( ) ( )0
0

� �
�

�
No entanto, na análise empírica do desemprego, a duração não pode ser medida em tempo contínuo.

No caso do Inquérito ao Emprego do INE, a informação recolhida sobre a duração do desemprego é

agrupada em meses. Nestes casos é conveniente ter presente a natureza discreta da duração.
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(4) De acordo com Tiago de Oliveira, “o conceito de taxa de quebras, sob o aspecto de força de mortalidade (Demografia) foi criado em 1757 por Soares de

Barros e Vasconcelos, um estrangeirado... que o publicou no artigo ”Loxodromia da Vida Humana", Mem. Real Academia de Sciencias de Lisboa, 1ª série,

I, 1759. Soares de Barros e Vasconcelos usa (chamada força da vida), que interpreta correctamente; note-se que é hoje um instrumento importante na

Estatística dos Extremos. Só mais tarde Gompertz (1825) e Makeham (1860) redescobrem o conceito e o utilizam em Demografia e Actuariado." in

Probabilidades e Estatística vol. I, 1990, página 158.44444



Seja o tempo dividido emK intervalos � �c c0 1, ,� �c c1 2, ...� �c
k� �1 , . O investigador observa o tempo

discreto � �T k� 1,..., em que T t� representa uma saída (falha) dentro do intervalo� �c c
t t�1 , . A taxa

“hazard” discreta é dada por

h t P T t T t( ) ( | ),� � � t=1,...,k-1,

a função de sobrevivência discreta é definida como

� �S t P T t h j
j

t

( ) ( ) ( )� � � �
�
� 1

1

e a probabilidade incondicional de falha é dada por

f t P T t h t S t( ) ( ) ( ) ( )� � �

4.2 Durações incompletas

Muitas vezes as observações sobre a duração de um dado episódio não são exactas. Frequentemen-

te são incompletas, seja porque somente é conhecido que a duração excede um dado valor (neste

caso dizem-se censuradas à direita), ou porque é sabido que a contagem exacta da duração foi inicia-

da após ter decorrido já algum tempo (neste caso dizem-se censuradas à esquerda ). É também pos-

sível a simultaneidade destas duas situações gerando observações censuradas por intervalo.

Seja T * uma variável aleatória representando a duração na ausência de qualquer censura e seja C o

tempo de censura. A duração observada será então T T C�min( , )* . É conveniente, nestas circuns-

tâncias, introduzir o indicador de censura para o indivíduo i

�
i

i i

i i

seT C

seT C
�

�

	

�
�
�

0

1

, ;

,

*

*

A função de verosimilhança para uma amostra do par ( ),t
i i
� de dimensãon, no caso em que o tempo

de censura não é informativo sobre os parâmetros da distribuição da duração, simplifica-se para:

L f t S t
i

i

i

n

i
i�

�

�� ( ) ( )� �

1

1

4.3 Estimação semi-paramétrica

Um procedimento que estabelece uma solução de compromisso entre a abordagem estritamente

não-paramétrica, que frequentemente introduz um nível de ruído indesejável na apresentação da fun-

ção de sobrevivência empírica, e a abordagem paramétrica, que encerra o risco de impor demasiada

estrutura aos dados empíricos, é a da utilização de especificações flexíveis da função hazard através

da segmentação da duração num número adequado de intervalos de tempo5. Associado a cada inter-

valo de tempo pode-se então especificar uma função hazard específica para cada intervalo. A solução

que, pela sua conveniência computacional, foi aqui adoptada é a “função exponencial segmentada”:
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(5) Ver, em todo o caso, Addison e Portugal (1987) sobre a utilização de supermodelos na escolha da distribuição da duração.55555



h t

se t c

se c t c

se c t c

se
M

( )

,

,

,

.

.

,

,

,

,

�

	 �

	 �

	 �

�

�

�

�

1 1

2 1 2

3 2 3

0

c t
M � 	 � �

�

�

�
�
��

�

�
�
�
� 1

em que M é o número de intervalos.

4.4 Análise de regressão

Na análise econométrica da duração importa considerar os efeitos dos regressores x (em que x é um

vector de variáveis explicativas) no comportamento de f t x h t x( | ), ( | )eS t x( | ). Na formulação do mo-

delo de efeitos proporcionais (Cox, 1972) assume-se que os regressores influenciam de forma pro-

porcional a taxa hazard

h t x h t x( | ) ( )exp( ' )� 0 �

em que h t0 ( ) representa h t( ) quando x � 0. Dito de outra forma, x afecta linearmente o comporta-

mento de � �log ( )h t . Assim, nesta especificação, o rácio entre a taxa hazard de duas sub-populações

permanece constante ao longo do tempo (admitindo x constante ao longo do tempo).

Uma forma natural de adaptar o modelo de Cox ao tempo discreto é através da dedução da função ha-

zard admitindo o agrupamento de durações contínuas em intervalos de tempo (Prentice e Gloeckler,

1978). No caso do modelo de efeitos proporcionais resulta que a função hazard será

� �h t x x
t

( | ) exp exp( ' )� � � �1 � �

em que �
t
condensa o valor da função cumulativa hazard no intervalo t

6.

4.5 Destinos múltiplos

Admita-se agora que � �R m� 1,..., representa os diferentes destinos possíveis (por exemplo: contra-

to permanente, contrato a prazo e emprego por conta própria) e que o investigador observa o tempo

discreto � �T k� 1,..., em que T t� representa uma falha do intervalo t. A função “hazard específica”

associada com o destino r é dada por

h t P T t R r T t
r

( ) ( , | )� � � �

a função hazard agregada é

h t h t P T t T t
j

j

m

( ) ( ) ( | )� � � �
�
 

1

a correspondente função de sobrevivência resulta

� �S t h j
j

t

( ) ( )� �
�
� 1

1
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(6) Esta formulação poderia equivalentemente ser obtida através da especificação inicial da distribuição exponencial segmentada.66666



e, por último, a função de probabilidade é dada por

P T t h t S t( ) ( ) ( )� � �1

Admitindo, mais uma vez, uma especificação de efeitos proporcionais, a generalização deste modelo

à consideração de destinos múltiplos terá uma formulação que pode ser derivada a partir da extensão

multinomial de uma distribuição da duração valor extremo tipo I (Fahrmeir, 1991):

h t x
x

x

r

t r r

tj j

j

m
( | )

exp( ' )

exp( ' )

exp exp(�
�

�

� �

�
 

� �

� �

�

1

1
tj j

j

m

x�
!

"
#

$

%
&

�
�
�

'
(
)�

 ' )�
1

4.6 O plano amostral: o paradoxo do autocarro

O processo gerador da amostra de durações observadas pelo investigador tem consequências deci-

sivas sobre a forma de interpretar a informação recolhida (por exemplo, o significado da duração mé-

dia) e, portanto, sobre a especificação da função de verosimilhança. É absolutamente crucial na

análise da duração caracterizar o plano amostral e avaliar as condições de identificação dos parâme-

tros de interesse. No contexto da investigação da experiência dos desempregados, importará distin-

guir três situações: amostragem sobre o fluxo; amostragem sobre o stock; e a amostragem sobre um

intervalo fixo.

4.6.1 Amostragem sobre o fluxo

A primeira ideia a reter será a de que a amostragem sobre fluxos se relaciona de forma directa com os

parâmetros da distribuição de duração da população. Isto é, uma amostra aleatória que acompanhe

os indivíduos desde o ínício do episódio será representativa da população. Um exemplo de amostra-

gem sobre o fluxo é a informação registada (desde o primeiro dia) sobre o tempo de permanência na

situação de carência de emprego (desemprego registado) pelo Instituto de Emprego e Formação Pro-

fissional (IEFP). No caso da amostragem sobre fluxos a função de verosimilhança apropriada será:

L f t S t
i

i

i
i

i

n

� �

�
� ( ) ( )� �1

1

4.6.2 Amostragem sobre o stock

Já no caso de amostragens sobre o stock - isto é, sobre a duração decorrida num estado pelos indiví-

duos que num dado instante se encontram nesse estado - é necessário ter presente, por um lado, que

todas as durações são incompletas, e, por outro lado (e mais importante), que amostras recolhidas de

acordo com este plano amostral tendem a sobre-representar sistematicamente as durações mais lon-

gas. Este último aspecto é conhecido na literatura como length bias sampling. Um exemplo esclarece-

dor de length bias sampling é o chamado paradoxo do autocarro (Feller, 1966). Admita-se que numa

cidade os autocarros circulam exactamente à tabela com um intervalo de 60 minutos. Um passageiro

que chegue aleatoriamente a uma paragem, esperará, em média, 30 minutos pelo autocarro. Supo-

nha-se agora que os autocarros chegam aleatoriamente, de acordo com uma distribuição Poisson,
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passando, em média, um autocarro em cada 60 minutos. O resultado paradoxal é que o mesmo pas-

sageiro esperará agora, em média, 60 minutos, o dobro da situação inicial. Um caso notável de amos-

tragem sobre o stock é a informação recolhida sobre a duração do desemprego pelo Inquérito ao

Emprego do INE. No Gráfico 1 procura-se ilustrar o efeito do plano amostral do Inquérito ao Emprego,

em que a informação recolhida pelo entrevistador (a duração incompleta) é representada pelas linhas

a cheio, num quadro em que episódios de desemprego curtos tenderão a ser sub-representados.

No caso da amostragem sobre stocks a função de verosimilhança é ponderada pela probabilidade de

um dado indivíduo ser observado, a qual é proporcional à duração média do desemprego. Admitindo

um fluxo de entrada constante, a expressão da função de verosimilhança será:

L
S t

i

i

n

�
�
�

( )

*1

em que * é a duração média da população.
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Gráfico 1

DIAGRAMA DO PLANO AMOSTRAL DO INQUÉRITO AO EMPREGO DO INE

(AMOSTRAGEM SOBRE O STOCK)

Data do inquérito Tempo



4.6.3 Amostragem sobre um intervalo fixo

Ainda que utilizando uma amostragem sobre o stock, por vezes a informação sobre a duração é recolhi-

da em dois ou mais momentos. No primeiro momento é obtida informação sobre a duração decorrida e

nos períodos subsequentes obtém-se informação sobre a realização ou não de uma transição. Quando,

por exemplo, é cruzada a informação sobre a duração do desemprego e da condição perante o trabalho

em dois inquéritos sucessivos do Inquérito ao Emprego do INE, o plano amostral é caracterizado por ser

uma amostragem sobre um intervalo fixo. Neste caso é possível condicionar a probabilidade de transi-

ção na duração decorrida e obter os parâmetros da função distribuição da duração pela maximização da

função:

L i i

i

n

� �
�
�+ +� �( )1

1

em que + �
� �S t S t h

S t

( ) ( )

( )

e em que h denota o período de seguimento.

4.7 Heterogeneidade individual não-observada: a lebre e a tartaruga

O problema da heterogeneidade não observada na análise da duração pode ser visto, à semelhança da

discussão dos modelos de efeitos aleatórios, como um problema de especificação incompleta. A pre-

sença de heterogeneidade individual não observada pode ter como fonte erros de medida na duração ou

nos regressores, omissão de variáveis relevantes, inadequada formulação da forma funcional ou da fun-

ção hazard. A heterogeneidade individual não observada acarreta como consequência, na generalidade

das situações, a inconsistência dos estimadores.

Em particular, é sabido que enviesa de forma sistemática a estimação no sentido de favorecer a depen-

dência da duração negativa. A razão deste enviesamento radica na alteração da composição da amos-

tra ao longo do tempo. Isto acontece porque à medida que o tempo passa, a amostra é crescentemente

constituída por indivíduos que têm atributos não observados que lhe dificultam a transição para outro es-

tado. Suponha-se que numa dada amostra existem lebres e tartarugas. O econometrista não distingue

umas das outras. Iniciada a corrida, as lebres (com hazards mais elevadas) tenderão a completar mais

rapidamente o trajecto, fazendo com que, à medida que o tempo passa, a amostra seja composta por

cada vez mais tartarugas (com hazards menores), projectando assim uma ilusão de dependência da

duração negativa.

Uma forma directa de formalizar este problema é através da incorporação de um termo de perturbação

aleatória que representa um efeito individual específico, com função densidade de probabilidade g v( ).

Sendo assim, o problema pode ser abordado no âmbito da temática da mistura de distribuições. A

função de sobrevivência incondicional resulta então

� �S t E S t v g v S t v dv
v

v

( ) ( | ) ( ) ( | )� � �

Duas abordagens alternativas têm sido propostas para incorporar a heterogeneidade individual não ob-

servada nos modelos de duração. Num caso a função paramétrica g v( )é explicitada (assumida) permi-

tindo derivar a função de sobrevivivência incondicional (abordagem paramétrica). A distribuição gama

com média unitária é frequentemente utilizada para este efeito porque permite (à semelhança das distri-
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buições da família exponencial) uma solução fechada para S t( )7. Alternativamente, têm sido propostas

abordagens não paramétricas. Nestes casos a função densidade de probabilidade da heterogeneidade

não observada é aproximada através da estimação de uma função empírica discreta com um número

pré-determinado (ou não) de pontos de suporte (Heckman e Singer, 1984). Neste último caso será

possível estimar a proporção de indivíduos associada a cada grupo (por exemplo, a fracção de “lebres” e

de “tartarugas”).

4.8 Riscos defectivos: o ovo da tartaruga

A presença de sobreviventes de longa duração, isto é, de indivíduos cuja probabilidade de transição

para outro estado é zero, obriga a especificar a distribuição da duração do desemprego como uma

distribuição degenerada. Na epidemiologia, situações de sobrevivência de longa duração poderão ser

geradas pela presença de indivíduos imunes ou curados. No caso da duração do desemprego, admi-

te-se que uma fracção de desempregados nunca transitará para o emprego. Uma forma de incorporar

a presença de sobreviventes de longa duração passa pela consideração de uma probabilidade do

desempregado poder vir a transitar para o emprego e uma probabilidade( )1� p ficar para sempre sem

emprego. A função de sobrevivência incondicional poderá então ser expressa como:

S t p pS t( ) ( ) ( )� � �1 2 (1)

em queS t2 ( ) identifica a função de sobrevivência condicionada à possibilidade transição para o em-

prego. Uma característica interessante deste modelo radica precisamente na possibilidade de esti-

mar a proporção de sobreviventes de longa duração ( )1� p . Uma vez especificada a estrutura da

função de sobrevivência como um modelo de mistura de distribuções, a função hazard incondicional é

definida como

h t
pf t

p pS t
( )

( )

( ) ( )
�

� �1 2

(2)

Admita-se que se pretende analisar, com base numa amostra de tartarugas, o tempo que decorre até

à postura de ovos. Desafortunadamente, a amostra é constituída por tartarugas macho e tartarugas

fêmea, e o econometrista não é capaz de distinguir o género das tartarugas. O modelo de sobrevivên-

cia de longa duração poderá estimar a proporção de tartarugas macho e a distribuição do tempo até à

postura das tartarugas fêmea.

5. QUAL É A DURAÇÃO MÉDIA DO DESEMPREGO?

A informação estatística comum sobre a duração do desemprego projecta uma imagem muito distor-

cida sobre a sua distribuição. Por um lado, a informação recolhida pelo INE diz respeito, naturalmen-

te, a episódios de desemprego ainda em curso, e portanto só regista durações incompletas. Por outro

lado, o plano amostral do Inquérito ao Emprego corresponde ao exemplo clássico de amostragem so-

bre o stock (um snapshot), o que significa que as durações mais longas estão sobre-representadas

relativamente à distribuição da população de desempregados. Admitindo um fluxo de entrada no de-

semprego estacionário é, contudo, possível obter estimativas da duração média do desemprego da
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(7) Ver Addison e Portugal (1997) para uma discussão sobre a escolha da distribuição de mistura.77777



população de desempregados8. Numa abordagem estritamente paramétrica, a principal dificuldade

reside na escolha da função de distribuição9.

No Quadro 1 são apresentadas estimativas da duração média do desemprego, corrigidas do efeito de

length bias, com base na distribuição exponencial e em duas generalizações dessa distribuição: a dis-

tribuição Weibull e uma mistura de duas distribuições exponenciais. Um termo de referência notável é

oferecido pela média aritmética das durações do desemprego incompletas, que corresponde ao esti-

mador da média da duração do desemprego da população de desempregados, sob a hipótese da dis-

tribuição exponencial. Duas conclusões interessantes emergem do quadro: em primeiro lugar, a

comparação entre as estimativas correspondentes à distribuição exponencial (as convencionais) com

as fornecidas pelas distribuições mais gerais torna claro que o efeito de length bias é muito relevan-

te10; em segundo lugar, verifica-se um aumento muito significativo da duração média do desemprego

da população de desempregados, que se estima em 443,5 dias, no caso da distribuição Weibull e

435,7 dias no caso da distribuição binomial-exponencial.

6. QUE DESEMPREGADOS TÊM MAIS DIFICULDADE EM ENCONTRAR UM POSTO DE
TRABALHO ACEITÁVEL?

A análise de regressão permite acomodar a presença de heterogeneidade observada entre os de-

sempregados e identificar as características que influenciam mais decisivamente a taxa de transição

para um estado distinto do estado de desemprego. No contexto da análise estatística da duração, a

aproximação mais simples será a especificação de um modelo de efeitos proporcionais de Cox (ver

Secção 4.4). No Quadro 2 são apresentados os resultados da estimação da versão discreta do mode-

lo de efeitos proporcionais, que usa uma função hazard exponencial-segmentada, corrigindo a função

de verosimilhança para um plano amostral caracterizado pela observação sobre um intervalo fixo (ver

Secções 4.3 e 4.6.3).

Os resultados da estimação oferecem uma primeira estimativa do efeito do recebimento do subsídio

de desemprego sobre a taxa de transição. Os desempregados que recebem no trimestre t o subsídio

de desemprego transitam no trimestre t � 1a uma taxa de transição de 42,3 por cento (exp ).� �0 550 1 in-

ferior à dum desempregado que não recebe o subsídio11. Resulta também da estimação que a idade é

um poderoso predictor da duração do desemprego. A taxa hazard decresce visivelmente com a idade,

possivelmente devido ao decréscimo da taxa de chegada de ofertas de trabalho. Ser casado, educa-
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Quadro 1

ESTIMATIVAS DA MÉDIA DA DURAÇÃO DO DESEMPREGO, EM DIAS

Amostra

1998 I de 1998 I até 2008 II 2008 I

Função distribuição

Exponencial (média aritmética) 550.5 534.7 585.4

Weibull 351.7 404.0 443.5

Fonte: Inquérito ao Emprego.

(8) Em Portugal (1996), é utilizada a distribuição Weibull para para este efeito.88888

(9) Ver Machado e Portugal (2008) para uma abordagem semi-paramétrica baseada na noção estatística de cópulas.99999

(10) Note-se que, sob a hipótese da distribuição exponencial, a estimativa da duração média do stock de desempregados é, trivialmente, o dobro da média

aritmética (isto é, 1101, 1069.4 e 1170.8 dias).1010101010

(11) Ver Portugal e Addison (2008) para uma discussão mais detalhada destes resultados.1111111111



do e ter passado por vários empregos diminui a duração do desemprego, ao contrário do efeito da an-

tiguidade do emprego anterior. Entre as causas para procurar um posto de trabalho, o fim de um con-

trato a termo está associado com durações mais curtas e a procura do primeiro emprego com

durações mais longas. O Algarve é a região em que a duração do desemprego é maior, em contraste

com o Alentejo, onde a duração é menor12.
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Quadro 2

TRANSIÇÕES DO DESEMPREGO

Variável Estimativa do coeficiente de regressão

Recebe Subsídio de Desemprego -0,550

(0,064)

Grupo Etário

25-29 -0,030

(0,075)

30-34 -0,190

(0,092)

35-39 -0,298

(0,112)

40-44 -0,143

(0,110)

45-49 -0,296

(0,125)

50-54 -0,377

(0,134)

55+ -0,738

(0,137)

Escolaridade (em anos) 0,015

(0,008)

Antiguidade na anterior empresa (em anos) -0,010

(0,004)

Número de empregos 0,021

(0,007)

Trabalhador qualificado -0,109

(0,074)

Casado 0,244

(0,071)

Deficiente -0,665

(0,239)

Primeiro emprego -0,237

(0,085)

Despedimento -0,087

(0,084)

Fim do contrato a prazo 0,079

(0,060)

Taxa de Desemprego -0,056

(0,026)

Regiões

Norte -0,236

(0,080)

Centro 0,059

(0,098)

Lisboa -0,229

(0,078)

Algarve -0,256

(0,107)

Log-verosimilhança -4361,755

Fonte: Portugal e Addison 2008a.

(12) Em todos os estudos aqui referenciados foi sempre utilizada a mesma amostra de desempregados identificados nos Inquéritos ao Emprego entre 1992 e

1996. Uma vez que o sistema de subsídio de desemprego manteve as mesmas características essenciais ao longo das últimas décadas, não há razões

para esperar que o efeito das prestações de desemprego sobre a duração do desemprego se tenha alterado significativamente nos últimos anos. De facto,

estimando uma regressão idêntica à apresentada no Quadro 2, para o período de 1998 a 2008, obtém-se um coeficiente de -0.485.1212121212



7. QUE DILIGÊNCIAS GARANTEM MAIOR SUCESSO NA PROCURA DE UM POSTO DE
TRABALHO?

Para ser considerado desempregado, um indivíduo tem que identificar pelo menos uma diligência que

tenha sido desenvolvida nas últimas quatro semanas com o desígnio de encontrar um posto de traba-

lho. Esta informação permite caracterizar as escolhas dos métodos de procura de emprego. Comple-

mentarmente, o INE pergunta a cada empregado qual o método de procura de emprego que lhe

garantiu sucesso. O Quadro 3 sumaria esta informação para a amostra de desempregados. Em mé-

dia, os desempregados usam cerca de dois métodos de pesquisa de emprego. Os métodos mais po-

pulares são o contacto com o centro de emprego, o recurso a amigos e familiares e o contacto directo

com o empregador. Em contraste com a frequência relativa dos métodos usados, o método mais refe-

rido pelos desempregados que encontraram um posto de trabalho é (desproporcionadamente) o re-

curso a amigos e familiares. Uma análise mais aprofundada permite concluir que o contacto com o

centro de emprego se traduz numa fraca probabilidade de arranjar emprego. Mais, os postos de tra-

balho encontrados através dos centros de emprego oferecem níveis de salários significativamente

abaixo do esperado e são, em geral, de curta duração (Portugal e Addison, 2002). Deve, em todo

caso, ter-se presente, por um lado que os centros de emprego podem atrair desempregados com

características não-observadas que dificultem a sua colocação, gerando uma situação de

selectividade negativa, e por outro, as próprias características das vagas disponibilizadas.

8. QUAL É O IMPACTO DO RECEBIMENTO DO SUBSÍDIO DE DESEMPREGO SOBRE
PROBABILIDADE DE TRANSITAR PARA O EMPREGO?

A visualização gráfica da diferença entre as taxas de transição de quem recebe e de quem não recebe

subsídio de desemprego exibe um comportamento distinto das duas sub-populações (Gráfico 2). Os

desempregados que não recebem subsídio transitam a uma taxa que é sensivelmente o dobro da ob-

servada pelos desempregados subsidiados. O gráfico também sugere que a dependência da duração

é negativa, significando que a probabilidade de sair do desemprego no período t , dado que permane-

ceu desempregado até t , diminui com a duração do desemprego.
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Quadro 3

EFICÁCIA DOS MÉTODOS DE PROCURA DE EMPREGO

Método de procura de emprego Número de desempregados em

t-1 utilizadores do método

Número de empregados em t por

tipo de método

Contacto directo com o empregador 7138 505

Recurso a amigos e familiares 7921 1067

Resposta e colocação de anúncios 5485 151

Contacto com o centro de emprego 8325 154

Diligência com vista ao auto-emprego 151 179

Entrevistas, exame e testes 2061 13

Outro métodos 924 116

Fonte: Addison e Portugal 2002.



8.1 Comparando quem recebe com quem não recebe subsídio de desemprego

A mera comparação entre subsidiados e não subsidiados tem implícito que os subsidiados se com-

portariam como os não-subsidiados, caso não recebessem o subsídio de desemprego. Isto quer dizer

que a identificação do efeito do subsídio de desemprego é conseguida pelo contraste estabelecido

entre subsidiados e não-subsidiados, sendo que entre os não subsidiados se incluem os desempre-

gados que não são elegíveis para receber o subsídio de desemprego, desempregados elegíveis que

não requereram o subsídio, e desempregados elegíveis que receberam o subsídio de desemprego e

o exauriram13. Dada a heterogeneidade do grupo de controle, é conveniente utilizar uma função de

controle tão completa quanto possível. Importará também considerar a heterogeneidade relativamen-

te ao destino dos desempregados, que podem transitar para o emprego ou para a inactividade (ver

Secção 4.5). É interessante verificar que a redução na taxa de transição é da mesma ordem de gran-

deza tanto para o emprego, -43,8 por cento, como para a inactividade, -43,4 por cento (Quadro 4)14.
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Gráfico 2

TRANSIÇÃO DO DESEMPREGO
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Fonte: Portugal e Addison 2008.

Quadro 4

TRANSIÇÕES DO DESEMPREGO: FUNÇÃO "HAZARD" COM DOIS DESTINOS

Transição para:

Emprego Inactividade

Recebe subsídio de desemprego -0.576 -0.570
(0.067) (0.156)

Fonte: Addison e Portugal 2003.

(13) Note-se que a análise diz respeito estritamente a individuos desempregados, tal como são classificados pelo INE.1313131313

(14) Ver Bover et al. (2000) para uma comparação com Espanha.1414141414



8.2 A evolução da taxa de transição na vizinhança do momento de exaustão do

subsídio

Os modelos de job search sustentam que a taxa de transição para o emprego deverá aumentar com a

aproximação do fim do período de atribuição do subsídio de desemprego. Na vizinhança do fim do

subsídio, os desempregados aumentarão a intensidade da busca do posto de trabalho e/ou reduzirão

o salário de reserva. Portanto, um esquema mais convincente de identificação do efeito do subsídio

de desemprego é a indicação de aumento da taxa de transição em função da proximidade do tempo

máximo de duração potencial do subsídio de desemprego. No Quadro 5 é apresentada evidência su-

gestiva deste efeito, para uma especificação com seis destinos distintos que inclui efeitos aleatórios

com distribuição gama (ver Secções 4.5 e 4.7). A leitura dos coeficientes é muito simples. Assim, por

exemplo, por cada mês de aproximação do período de exaustão a taxa hazard aumenta, no caso

duma transição para um contrato permanente, 4,4 por cento. Portugal e Addison (2008) consideram

ainda várias alternativas flexíveis à utilização da função linear15.

8.3 O desemprego de muito ... muito longa duração

Num mercado de trabalho em que a taxa de chegada de ofertas de emprego é muito baixa, uma frac-

ção significativa de desempregados pode nunca vir a encontrar um posto de trabalho adequado. Nes-

te caso diz-se que há um risco defectivo e a distribuição da duração do desemprego é degenerada

devido à presença de durações “infinitas” (ver Secção 4.8). No estudo de Addison e Portugal (2003)

estima-se, de facto, que uma fracção importante de desempregados nunca irá transitar para o empre-

go. Dois factores influenciam decisivamente a proporção de desempregados de longa duração: a ida-

de e a recepção de subsídio de desemprego (Quadro 6). Assim, simula-se que a fracção de

desempregados que não transitará para o emprego será de 9,4 por cento para desempregados com

35 anos não-subsidiados e de 63,2 por cento para os desempregados subsidiados com 50 anos16.
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Quadro 5

SUMÁRIO DOS EFEITOS DO RECEBIMENTO DO SUBSÍDIO DE DESEMPREGO, DESTINOS MÚLTIPLOS

Transição para:

Variable contrato

permanente

contrato a

prazo
part-time auto-emprego

programas

ocupacionais
inactividade

Recebe subsídio de desemprego -0.652 -0.564 -1.910 -0.962 0.621 -0.605

(0.142) (0.113) (0.513) (0.314) (0.324) (0.215)

Tempo até à exaustão do subsídio -0.044 -0.045 -0.086 -0.102 0.044 -0.048

(em meses) (0.010) (0.008) (0.029) (0.024) (0.027) (0.014)

Fonte: Portugal e Addison 2008.

(15) A utilização de variáveis instrumentais como, por exemplo, a imputação da elegibilidade para o recebimento do subsídio de desemprego, também confirma

os resultados anteriores.1515151515

(16) A proporção muito elevada de riscos defectivos entre os subsidiados com 50 anos poderá ser gerada pelo chamado “túnel do desemprego”, a possibilidade

oferecida pela segurança social aos desempregados de longa duração de anteciparem a sua reforma.1616161616



8.4 Uma estimação baseada em comparações emparelhadas

Em Portugal, as regras de atribuição do período máximo de duração potencial de subsídio dependem

de forma determinística da idade do desempregado. No período em análise, os desempregados com

menos de 25 anos poderiam receber o subsídio durante 10 meses. Entre os 25 e os 29 anos poderiam

receber o subsídio durante 12 meses. Entre os 30 e os 34 o período de recebimento passaria para 15

meses. Dos 35 aos 39 o período aumentava 3 meses, aumentando então 3 meses por cada grupo

etário de 5 anos até chegar aos 30 meses para os desempregados com 55 anos ou mais. Esta confi-

guração sugere a comparação das taxas de transição entre indivíduos com aproximadamente a mes-

ma idade mas com períodos de atribuição de subsídio diferentes. Isto é, a análise será conduzida de

forma a estabelecer as diferenças entre as probabilidade de transitar para o emprego dos pares 24 e

25, 29 e 30, 34 e 35, 39 e 40, 44 e 45, 49 e 50, e 54 e 55 anos. Ao emprego da análise de regressão

neste contexto pode-se chamar regressão com descontinuidade (Addison e Portugal, 2008b). Os re-

sultados da estimação de um modelo de mistura de distribuições com dois pontos de suporte (ver

Secções 4.7 e 4.8) mostram que os desempregados mais jovens (com menos um ano e, portanto,

menos tempo de subsídio) transitam para o emprego com uma taxa 86,8 por cento superior à dos

seus pares (um ano) mais velhos e que a proporção de desempregados de longa duração é de 44,4

por cento (Quadro 7)17.
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Quadro 6

SIMULAÇÃO DA DURAÇÃO DO DESEMPREGO: MODELO DE RISCOS DEFECTIVOS

Idade=20 anos Idade=35 anos Idade=50 anos

SUB=0 SUB=1 SUB=0 SUB=1 SUB=0 SUB=1

Taxa de Sobrevivência ao fim de:

3 meses 0.629 0.792 0.672 0.841 0.79 0.92

12 meses 0.257 0.466 0.321 0.574 0.474 0.723

36 meses 0.05 0.14 0.092 0.25 0.218 0.435

Risco Defectivo:

Emprego 0.029 0.081 0.094 0.231 0.371 0.632

Inactividade 0.39 0.483 0.287 0.37 0.173 0.234

Mediana da duração do desemprego

(em meses)

dois destinos 5 11 7 16 11 28

até ao emprego 7 14 7 21 24 na

Fonte: Addison e Portugal 2003.

(17) Ver Centeno e Novo (2007) para uma análise da alteração dos tempos máximos de atribuição do subsídio de desemprego, ocorrida em 1999, que afectou

distintamente os vários grupos etários.1717171717



9. A ESCLEROSE DO MERCADO DE TRABALHO PORTUGUÊS

O mercado de trabalho português é um mercado disfuncional, com uma muito fraca intensidade de

fluxos entre o emprego e o desemprego18. A explicação oferecida por Blanchard e Portugal (2001)

para este traço conspícuo da mobilidade do trabalho radica na forte protecção ao emprego incrustada

na legislação do trabalho portuguesa, em especial, no enquadramento legal dos despedimentos19. No

essencial, durações do desemprego muito longas, uma forma dolorosa de viver um situação de de-

semprego, são a contrapartida da protecção ao emprego. Há evidência empírica abundante de que os

países com maior protecção ao emprego observam uma maior prevalência de desemprego de longa

duração (Blanchard e Portugal, 2001; OCDE, 2004). Custos de despedimento elevados aumentam os

custos de produção, fazendo diminuir o salário exequível (o salário que garante lucros nulos). Por sua

vez, a protecção do emprego aumenta o poder negocial dos trabalhadores aumentando o salário ne-

gocial (o salário a que o trabalhador aspira). Neste modelo, o equilíbrio é restabelecido tornando o de-

semprego mais doloroso, isto é, diminuindo a taxa de ofertas de postos de trabalho, diminuindo,

assim, a taxa de transição do desemprego para o emprego, o que faz aumentar a duração média do

desemprego. Neste enquadramento, a protecção ao desemprego garantida pelo acesso ao subsídio

de desemprego tenderá a amortecer o custo do desemprego, podendo gerar uma quebra ainda mais

acentuada nas transições do desemprego para o emprego.

Evidência directa e indirecta sobre a taxa de chegada de ofertas de trabalho baseada no Painel Euro-

peu de Agregados Familiares colocam Portugal como o país com a taxa mais baixa entre os países da

União Europeia representados no painel (Jolivet, Postel-Vinay e Robin, 2006; Addison et al., 2009b).
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Quadro 7

TRANSIÇÃO DO DESEMPREGO, MODELO DE MISTURA BINOMIAL

Variável

SUB*Jovem 0.625

(0.230)

SUB -0.833

=1 se recebe subsídio de desemprego (0.170)

Jovem -0.276

=1 se idade = {24, 29, 34, 39, 44, 49 e 54} (0.118)

Duração do desemprego (em log) -0.254

(0.046)

Controle para a idade Sim

Outra variáveis de controlo Sim

Constante para indivíduos do tipo 1 -10.509

(0.177)

Alteração na constante para indivíduos do tipo 2 8.171

(0.165)

Probabilidade de ser um indivíduo do tipo 1 0.444

(0.023)

Log-verosimilhança -2061

Fonte: Addison e Portugal 2008.

(18) Ver, por exemplo, o gráfico dos fluxos médios trimestrais entre estados do mercado de trabalho (Gráfico 3.16) do relatório do Banco de Portugal de 2007.1818181818

(19) Nas várias ordenações internacionais sobre rigidez da legislação laboral, Portugal figura em primeiro ou entre os primeiros.1919191919



Franco e Torres (2008) calculam, com base nos dados do Inquérito ao Emprego, as probabilidades de

um trabalhador se separar do emprego e de encontrar um posto de trabalho e concluem que são mui-

to baixas, sendo a primeira quase acíclica e a segunda fortemente cíclica. No trabalho de Varejão e

Portugal (2007) documenta-se, com base no Inquérito ao Emprego Estruturado, que em cada trimes-

tre só 25 por cento das empresas alteram a composição da sua força de trabalho. Ejarque e Portugal

(2007) resolvem um modelo dinâmico de procura de trabalho, usando momentos relevantes caracteri-

zadores do mercado de trabalho português, para mostrar que a presença de custos de ajustamento

(mesmo que relativamente baixos) pode conduzir a uma importante redução do fluxo de postos de tra-

balho20.

Num mercado de trabalho em que a chegada de uma oferta de emprego é um evento raro, é possível

que o efeito desencorajador do subsídio de desemprego se amplifique caso o desempregado desista

de procurar um posto de trabalho durante um período longo (depreciando, no processo, o seu capital

humano), ou se atenue, caso o desempregado defina uma estratégia de aceitar toda e qualquer oferta

de emprego. Em última análise, a distinção entre estas duas hipóteses é uma questão empírica. Con-

sistentemente, os estudos aqui revisitados indicam que o efeito do recebimento do subsídio de de-

semprego sobre a duração do desemprego é muito pronunciado21.

10. CONCLUSÃO

Nesta digressão pelos estudos sobre o impacto do subsídio de desemprego na duração do desem-

prego concluímos, utilizando diferentes esquemas de identificação e procedimentos estatísticos dis-

tintos, que os desempregados que recebem o subsídio de desemprego transitam para o emprego a

um ritmo significativamente inferior ao dos desempregados que não recebem esse subsídio.

Este efeito é o esperado e, em certa medida, o desejado. Pretende-se que o acesso ao subsídio de

desemprego alivie o desempregado da pressão para aceitar a primeira oferta de emprego para, as-

sim, poder investir numa melhor adequação entre as suas características produtivas e os atributos do

posto de trabalho (job matching). O sistema de seguro de desemprego também desempenha um pa-

pel decisivo protegendo os trabalhadores das flutuações cíclicas da economia, evitando turbulências

excessivas nos padrões de consumo. O sistema de subsídio de desemprego é, obviamente, um

instrumento valioso de apoio social.

E, contudo, o aumento para o dobro da duração do desemprego associado ao recebimento do subsí-

dio de desemprego é claramente excessivo. A actual configuração do sistema de desemprego, por

um lado, amplifica os efeitos de moral hazard do seguro de desemprego e, por outro lado, atenua o

estímulo à oferta de trabalho.

É opinião deste autor que uma definição do tempo máximo de atribuição do subsídio de desemprego

definida estritamente em função da acumulação de de descontos para a segurança social (e não da

idade), que vigorou nos anos iniciais do sistema, favoreceria uma afectação mais adequada dos

recursos.

É também bem sabido que a arquitectura óptima dos sistemas de seguro de desemprego deve conter

elementos de penalização das empresas que recorrem mais frequentemente aos despedimentos de

forma a fazer internalizar os custos sociais dessa decisão (experience rating). Na mesma linha de ar-
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(20) A informação estatística sobre os stocks é, naturalmente, consistente com a informação sobre os fluxos. Assim, em Portugal, não só a duração média do

desemprego é muito elevada, como o número médio de empregos ao longo da vida activa é baixo e a duração média do emprego é extensa.2020202020

(21) Esta indicação, por sua vez, é consistente com os resultados de Addison et al. (2009b) e Addison et al. (2009a), em que Portugal apresenta elasticidades

dos salários de reserva e da da taxa hazard em relação ao subsídio de desemprego muito elevadas, quando comparado com outros países da União

Europeia.2121212121



gumentação, seria desejável que o montante do subsídio decrescesse com a duração do

desemprego, à semelhança de muitos outros países.

Por fim, no redesenho das instituições do mercado de trabalho, deverá ter-se presente a fortíssima in-

teração entre o sistema de protecção ao emprego, que, no caso português, favorece durações de de-

semprego muito prolongadas e o sistema de protecção ao desemprego, que, acomodando a

dificuldade em encontrar um posto de trabalho adequado, tenderá a favorecer o poder negocial dos

trabalhadores.
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APROXIMAÇÕES A SINAIS MACROECONÓMICOS EM TEMPO
REAL NA ÁREA DO EURO*

João Valle e Azevedo**

Ana Pereira***

1. INTRODUÇÃO

Apresentamos neste artigo uma metodologia que tem por objectivo estimar em tempo real sinais ma-

croeconómicos relevantes. A metodologia é ilustrada para o caso de duas medidas de actividade eco-

nómica na área do euro: as flutuações de ciclo económico no produto e a componente alisada do

crescimento do produto. Em linha com Baxter and King (1999), flutuações de ciclo económico são de-

finidas como as oscilações com período entre 6 e 32 trimestres no produto. Esta definição reflecte o

conhecimento das durações típicas das fases de expansão e recessão nas economias desenvolvi-

das. As flutuações de ciclo económico assim definidas podem ser interpretadas como as flutuações

no Produto Interno Bruto (PIB) real não atribuíveis quer ao crescimento de longo prazo, quer a erros

de medição, quer ainda a outras flutuações de período curto não associadas usualmente a fenóme-

nos de ciclo económico. Assim sendo, não são mais do que os desvios (não erráticos) do PIB em rela-

ção a uma tendência (bem definida estatisticamente) de longo prazo. Esta definição tem sido

extensamente usada na literatura (ver, e.g., Stock e Watson 1999).

A componente alisada do crescimento do produto (daqui em diante, crescimento alisado) é definida

como o crescimento do produto excluindo flutuações com período inferior a um ano. O crescimento

alisado é uma medida de crescimento do PIB livre de oscilações de curto prazo ou erráticas que tor-

nam difícil a avaliação da situação económica agregada. Este sinal foi aproximado por Altissimo et al.

(2007) na construção de um indicador coincidente para a área do euro, o EuroCoin (denominado

como a componente de médio e longo prazo do crescimento do produto).

Os sinais acima definidos podem ser aproximados com uma precisão arbitrária por aplicação de mé-

dias móveis (ou filtros) à série de interesse, mas tal requer que se conheça totalmente o passado e o

futuro distantes dessa série. A extracção em tempo real é assim restringida pela disponibilidade de

dados sendo, portanto, uma tarefa difícil. O Gráfico 1 apresenta as aproximações ao sinais de interes-

se para a área do euro, obtidas usando o filtro de Baxter e King (1999) (filtro BK) no centro da amostra.

A incorporação de dados adicionais (do futuro ou do passado) geraria diferenças negligenciáveis en-

tre estas estimativas e o sinal pretendido. Usar o filtro BK implica, no entanto, perder estimativas rele-

vantes no início e fim da amostra, ao passo que o interesse está em obter estimativas destes sinais

em tempo real (por exemplo, obter estimativas dos sinais para o primeiro trimestre de 2009 usando

apenas dados disponíveis até aí).

Mostraremos que a metodologia aqui apresentada tem vantagens claras em relação a outras alterna-

tivas, resultando em indicadores de actividade que possuem várias propriedades desejáveis:
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i) são atempadas, uma vez que a solução proposta é suficientemente flexível para permitir ter

em conta os atrasos de publicação de todas as variáveis usadas no exercício; quer os atrasos

na publicação do PIB, que é tipicamente anunciado três meses após o final do trimestre a que

se refere, quer os atrasos na publicação de todas as outras séries incluídas no painel de séries

temporais utilizado.

ii) não contêm oscilações de curto-prazo, dando assim uma imagem clara das perspectivas

cíclica e de crescimento da economia.

iii) ao contrário do que geralmente sucede, são baseados num conjunto de séries extenso e

diversificado, cujas componentes idiossincráticas e de curto prazo são eliminadas pela

análise de factores.

iv) têm uma capacidade de previsão notável a curto prazo (menos de um ano). De facto, as

previsões do indicador de crescimento alisado são úteis para prever o próprio crescimento do

PIB. Realçamos uma observação importante: para efeitos de previsão, aproximar uma versão

alisada de uma série temporal pode ser mais útil do que aproximar a série original. Esta

conclusão tem uma justificação possível: com modelos convencionais, flutuações de curto

prazo são necessariamente aproximadas apesar de poderem ser essencialmente

imprevisíveis ou idiossincráticas.

Seguindo Stock e Watson (1989), os métodos baseados em modelos paramétricos assumindo uma

estrutura de factores foram também utilizados para construir indicadores de crescimento. Houve tam-

bém tentativas de extrair sinais semelhantes aos que tentamos aproximar num contexto paramétrico.

Por exemplo, Valle e Azevedo, Koopman e Rua (2006) construíram um indicador de ciclo económico

que pode ser visto como um filtro (que elimina certas flutuações indesejadas) multivariado. Ainda que

nesse trabalho uma estrutura de factores comuns seja assumida para descrever um conjunto reduzi-

do de séries temporais, a representação está longe de ser geral e o método não tem por objectivo

aproximar um conjunto de flutuações previamente definido. Esse é o objectivo deste artigo. A metodo-

logia mais próxima da apresentada neste artigo é a seguida por Altissimo et al. (2007) que resultou no
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Gráfico 1

FLUTUAÇÕES DE CICLO ECONÓMICO DO PIB DA

ÁREA DO EURO, OBTIDAS COM O FILTRO BK

CRESCIMENTO ALISADO DO PIB DA ÁREA DO

EURO, OBTIDO COM O FILTRO BK

Fonte: Cálculos dos autores.

Nota: As áreas sombreadas representam a datação de recessões do CEPR.



indicador EuroCoin. Este indicador é obtido por projecção de factores estimados na componente

alisada do crescimento do produto, não tendo em conta a informação contida nas observações

passadas do PIB. Faremos adiante o contraste mais detalhado entre este e o nosso método.

2. APROXIMAÇÕES AOS SINAIS DE INTERESSE

2.1. Como aproximar os sinais de interesse

A variável de interesse ao longo do artigo será o (logaritmo do) PIB trimestral real, a melhor proxy dis-

ponível para a actividade económica agregada. Defina-se x t como o logaritmo do PIB e

�x x xt t t� � �1 , como a sua taxa de crescimento. Para sermos gerais, suponha-se que estamos in-

teressados em isolar o sinal y t que define um sinal em x xt t( )� . Ao contrário da quase totalidade da

literatura (ver Secção 4.3.1 para uma excepção e crítica que lhe fazemos), iremos explorar informa-

ção contida num número arbitrário de séries adicionais para aproximar os sinais de interesse. Supo-

nhamos que estão disponíveis c séries de regressores z z c1 ,..., . A estimativa �y t do sinal y t (por

exemplo, flutuações de ciclo económico) será uma média ponderada das observações de x (ou �x) e

das observações de z z c1 ,..., :

�
� �

, ,y B x R zt j t j s j s t j

j f

p

s

c

j f

p

� �� �
�����
���

1

(1)

ou, no caso do interesse recair em y t definido em �x t (como o crescimento alisado):

�
� �

, ,y B x R zt j t j s j s t j

j f

p

s

c

j f

p

� �� �
�����
��� �

1

(2)

em que p representa o número de observações no passado que são usadas e f o número de observa-

ções no futuro que são consideradas. Para obter a estimativa de y t , escolhem-se os pesos

� �� , � ,..., �

, , ,... ,
B R Rj j c j j f p1 ��

associados com a série de interesse e com os regressores disponíveis

que minimizam a média dos desvios quadrados entre as estimativas �y t e y t .

Nota f pode ser negativo, o que tem particular interesse se no período T (o trimestre corrente, diga-

mos) a série de interesse x xt t( )ou � não está disponível. Assim, é trivial extrair o sinal y T k� quando

k 	 0. Apenas temos que pôr f k� � na solução, de modo a que apenas informação disponível (ou

seja, até ao período T neste caso) seja considerada.

No resto do artigo, usaremos p � 50 (valores mais elevados de p resultaram em diferenças negligen-

ciáveis nas aproximações). Para aproximar os sinais de interesse em tempo real estabelece-se que

f � �2 (no primeiro ou segundo mês de um dado trimestre) ou f � �1(no terceiro mês de um dado tri-

mestre), tendo assim em conta os atrasos na publicação da estimativa final do PIB para a área do

euro.

Os sinais que aproximamos (crescimento alisado e flutuações de ciclo económico) têm uma frequên-

cia trimestral (como o PIB), mas procuraremos em cada mês uma estimativa para o trimestre corren-

te1. Assim, ao longo de cada trimestre, nova informação mensal será utilizada para actualizar as esti-

mativas. Resulta que esta informação infra-trimestral adicional é útil, no sentido em que permite obter

estimativas mais precisas dos sinais de interesse. Como sub-produto, procuraremos em cada mês
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(1) Assim, por exemplo, iremos aproximar em Janeiro os sinais correspondentes ao primeiro trimestre, em Abril os do segundo trimestre e em Setembro os do

terceiro trimestre. Seria trivial aproximar em qualquer mês qualquer outro trimestre.



uma estimativa do crescimento do PIB do ano corrente, baseada nas estimativas mais actualizadas

para o crescimento alisado e nas suas previsões relevantes.

3. REGRESSORES

3.1. Modelo de factores

Nas aproximações aos sinais macroeconómicos em tempo real apresentadas neste artigo, os regres-

sores trimestrais, z z c1 ,..., , serão séries resultantes de factores comuns (estimados), que sumariam

a informação contida num extenso painel de séries temporais mensais2. Consideremos o seguinte

painel de variáveis mensais:

� �W � � � 
w i n t Tit 1 1,..., ; ,..., ,

Realçamos que todas as variáveis no painel estão organizadas de tal modo que para o mês t elas es-

tão de facto disponíveis. Assim, se um índice de Produção Industrial se refere a um mês mas está

apenas e sempre disponível um mês depois, usaremos a série desfasada um período como um w it .

Assim, temos efectivamente em conta os desfasamentos de publicação de todos os indicadores.

Assuma-se que cada variável no painel pode ser decomposta numa componente comum, � it , gerada

por um pequeno número (digamos q) de choques ortogonais (os chamados factores dinâmicos), e

uma componente idiossincrática � it , ortogonal a � it i n, , ,...,� 1 2 , em todos os períodos.

Especificamente:

w it it it� �� � (3)

onde:

� 
 
 
it i t i t ir rtF F F� � � �1 1 2 2 ... (4)

Assim, um conjunto potencialmente (e normalmente) reduzido deF jt ‘s, resume uma parte importante

dos movimentos de todas as variáveis (a componente � it ), o que resulta numa possibilidade de incor-

poração parsimoniosa da informação contida em W na aproximação aos sinais de interesse.

3.2. Regressores (trimestrais)

Os factores comunsF F Ft t rt1 2, ,..., , e o seu número ( r) podem ser estimados de várias formas. Para

mais detalhes sobre a estimação dos factores, veja-se Valle e Azevedo e Pereira (2008). Reportare-

mos aqui apenas os resultados obtidos com os dois primeiros factores estáticos estimados (que serão

partidos em 6 séries trimestrais). Tal resultou sempre nas melhores aproximações. No mês t 
 (do tri-

mestre t), o conjunto de regressores a ser usado nas aproximações baseia-se em 2 factores estáticos

estimados como já descrito (denominados �

,
F

l t 
 ), cada um partido em três séries trimestrais. Temos

assim o conjunto de regressores actualizado com os elementos de Z
t 
 , onde:

Z F F F F F F
t t t t t t t
 � ( � � , � , � , � , � ), , , , , ,

'
1
1

1
2

1
3

2
1

2
2

2
3
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(2) Agradecemos a Giovanni Veronese a disponibilização de uma versão transformada e realinhada dos dados utilizados no cálculo do novo indicador

EuroCoin de Altissimo et al. (2007). A base de dados engloba 144 variáveis mensais referentes às economias nacionais e da área do euro de Maio de 1987

até Agosto de 2005 ( )T 
 � 220 .22222222222222
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(5)

Importa relembrar que os sinais de interesse estão definidos no PIB do trimestre corrente, embora as

aproximações sejam calculadas (ou actualizadas) todos os meses.

4. DESEMPENHO DOS INDICADORES

4.1. Avaliação dos indicadores num exercício em pseudo tempo real

Os indicadores propostos de flutuações de ciclo económico e de crescimento alisado serão avaliados

analisando a sua performance em tempo real. Especificamente, e em linha com Orphanides e Van

Norden (2002), analisaremos os erros das aproximações obtidas em tempo real. Estes erros de apro-

ximação podem ser estimados comparando estas estimativas com as obtidas considerando o uso de

observações futuras da variável de interesse. Obviamente, com a disponibilidade de novos dados, as

aproximações que as exploram variam no fim da amostra. Esta variação pode ser o resultado de revi-

sões nos próprios dados, algo que não analisaremos aqui, e revisões resultantes da natureza dos fil-

tros no fim da amostra (e no nosso caso, conjuntamente com a re-estimação de momentos e

factores). A magnitude destas revisões é muitas vezes ampla, mesmo num contexto multivariado

(Orphanides e Van Norden 2002). O facto de a performance dos filtros se deteriorar no fim da amostra

não é conceptualmente diferente do facto de as previsões em geral se deteriorarem quando o hori-

zonte de previsão é maior. Qualquer aproximação a um sinal (ou a uma variável ainda não observada)

sofrerá revisões. O método aqui apresentado é uma tentativa de mitigar revisões (ou erros de

aproximação) nas estimativas de sinais que consideramos relevantes para quem conduz política

monetária ou fiscal.

Importa explicitar em que dimensões o nosso exercício pode ser visto como um exercício em tempo

real. Por um lado, todas as transformações nos dados, a estimação de factores, a estimação dos se-

gundos momentos necessários para resolver o problema de projecção e o cálculo dos pesos dos fil-

tros é realizado em tempo real. Temos ainda em conta todos os atrasos de publicação dos dados3.

Algumas estatísticas serão calculadas de modo a comparar as estimativas em tempo real com as esti-

mativas obtidas no “meio” da amostra, que denominaremos estimativas “finais”. Estas estimativas fi-

nais são mais uma vez obtidas aproximando os sinais usando a amostra toda e rejeitando depois um

número de observações suficiente, de modo a assegurar que apenas revisões negligenciáveis ocor-

rerão quando dados mais recentes estiverem disponíveis. Os critérios usados para avaliar a

performance dos indicadores em tempo-real foram os seguintes:

a) � �Correlação y yt t t, � , onde �y t é a aproximação óptima ao sinal y t e que, pode ser

mostrado, é uma boa medida da variância do erro de aproximação. Calculamos esta

estatística na amostra, usando os sinais estimados (digamos, �y t

 ) como �y t e aproximando y t

pelas estimativas “finais”, a que chamaremos y
t

F ;
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(3) Por exemplo, o PIB da área do euro para um dado trimestre só está disponível no terceiro mês do trimestre seguinte. Assim, nos dois primeiros meses

desse trimestre, apenas usamos dados até à última observação do PIB, que se refere a dois trimestres antes.



b) O rácio Ruído Sinal, calculado como ( � ) ( )y y y yt

t
t

F

t

F

t

F
� �� �2 2 ;

c) Para as aproximações a flutuações de ciclo económico, a proporção de tempo em que �y t

 e

y
t

F têm o mesmo sinal (o que dá uma indicação sobre se �y t

 indica correctamente se o PIB

está acima ou abaixo da tendência de longo prazo).

O benchmark será o filtro univariado de Christiano and Fitzgerald (2003). Referimos ainda que a esti-

mação de segundos momentos e factores terá em conta apenas informação disponível em cada mo-

mento (aproximação real-time) ou, alternativamente, usa toda a amostra (aproximação today

onwards) mantendo f � �1 no filtro no terceiro mês do trimestre e f � �2 no primeiro e segundo meses.

Com este exercício, esperamos entender as revisões resultantes da incerteza associada à estimação

de segundos momentos e à estimação dos factores. É de esperar que estas revisões sejam menos

severas à medida que o tamanho da amostra aumenta, ao passo que as aproximações real-time

incluem objectos imprecisamente estimados, pelo menos no início do período de avaliação.

4.2. Flutuações de ciclo económico

Em primeiro lugar, apresentamos a avaliação das nossas aproximações em tempo real às flutuações

de ciclo económico da área do euro. O Quadro 1 apresenta as estatísticas, anteriormente menciona-

das, para aproximações realizadas no terceiro mês do trimestre com todas as variações considera-

das. Adicionalmente, o Quadro 2 contém a avaliação das aproximações realizadas no primeiro e

segundo mês do trimestre para a selecção das melhores aproximações (em real-time e today

onwards) do Quadro 1.

As principais conclusões são:

- Tanto o filtro univariado como o filtro multivariado apresentam uma boa performance no

período (embora curto) de avaliação;

- O ajustamento das aproximações today onwards é semelhante ao das aproximações

real-time;

- Os resultados obtidos utilizando factores estimados por componentes principais (PC) são

muito semelhantes aos obtidos com componentes principais generalizadas (GPC);

- A qualidade das aproximações é muito semelhante ao longo dos meses do trimestre, mas o

filtro multivariado apresenta uma performance superior nos primeiros dois meses.

O Gráfico 2 apresenta as aproximações com melhor performance em real-time e today onwards (filtro

multivariado com 2 factores, MBPF PC KERNEL) num terceiro mês do trimestre assim como as esti-

mativas “finais” das flutuações de ciclo económico para a área do euro. Adicionalmente, o Gráfico 3

compara as estimativas “finais” com a melhor aproximação multivariada no terceiro mês do trimestre

quando faltam 4,3,...,0 observações trimestrais do PIB assim como das correspondentes variáveis

mensais do painel e, também, quando estão disponíveis 1,2,...,5 trimestres adicionais de informação.

Todas as medidas melhoram à medida que mais dados vão ficando disponíveis e em todos os casos o

filtro multivariado tem de longe a melhor performance. As diferenças entre métodos tendem a desapa-

recer após 5 trimestres adicionais de informação. Novamente, verificamos que a performance do filtro

univariado é muito boa e semelhante à dos filtros multivariados, sendo que o último tem uma perfor-
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mance superior quando mais informação fica disponível. Estas aproximações com dados adicionais

são na prática relevantes dado que estamos interessados em detectar um sinal caracterizado por

flutuações (persistentes) com período entre 6 e 32 trimestres.
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Quadro 1

ESTATÍSTICAS DE AVALIAÇÃO PARA APROXIMAÇÕES ÀS FLUTUAÇÕES DE CICLO ECONÓMICO DA ÁREA

DO EURO NO TERCEIRO MÊS DO TRIMESTRE

Período de Avaliação: 1999(2) - 2004(3)

Performance em relação às flutuações de ciclo económico (3º mês do trimestre) (a)

Correlação Rácio Ruído Sinal Concordância de Sinal

Real

Time

Today

Onwards

Real

Time

Today

Onwards

Real

Time

Today

Onwards

Filtros Benchmark

BPF AR 0.87 0.89 0.41 0.38 0.91 0.91

BPF KERNEL 0.87 0.88 0.43 0.40 0.91 0.91

com 2 factores

MBPF PC KERNEL 0.86 0.89 0.46 0.48 0.77 0.82

MBPF GPC KERNEL 0.85 0.88 0.48 0.48 0.82 0.86

Fonte: Cálculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do número de desfasamentos); BPF KERNEL - filtro

univariado com segundos momentos estimados de forma não paramétrica; MBPF - filtro banda multivariado; PC - espaço dos factores estimado por componentes principais; GPC - es-

paço dos factores estimado por componentes principais generalizadas; KERNEL - estimação não-paramétrica dos segundos momentos.

Quadro 2

ESTATÍSTICAS DE AVALIAÇÃO PARA TODOS OS MESES DO TRIMESTRE, PARA APROXIMAÇÕES ÀS

FLUTUAÇÕES DE CICLO ECONÓMICO DA ÁREA DO EURO

Período de Avaliação: 1999(2) - 2004(3)

Performance em relação às flutuações de ciclo económico (a)

Correlação Rácio Ruído Sinal Concordância de Sinal

Real

Time

Today

Onwards

Real

Time

Today

Onwards

Real

Time

Today

Onwards

BPF AR

1º/2º meses 0.85 0.88 0.46 0.38 0.77 0.91

3º mês 0.87 0.89 0.41 0.38 0.91 0.91

MBPF PC KERNEL

(2 factores)

1º mês 0.88 0.89 0.41 0.42 0.86 0.86

2º mês 0.87 0.88 0.42 0.41 0.86 0.86

3º mês 0.86 0.89 0.46 0.48 0.77 0.82

Fonte: Cálculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do número de desfasamentos); MBPF PC KERNEL - fil-

tro banda multivariado, espaço dos factores estimado por componentes principais e estimação não-paramétrica dos segundos momentos.



4.3. Crescimento alisado

Esta sub-secção centra-se na avaliação das aproximações em tempo real ao crescimento alisado na

área do euro. O Quadro 3 apresenta as estatísticas para avaliação das aproximações realizadas num

terceiro mês do trimestre e considerando todas as variações em análise. Adicionalmente, o Quadro 4
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Gráfico 2

FLUTUAÇÕES DE CICLO ECONÓMICO DO PIB DA

ÁREA DO EURO: ESTIMATIVAS FINAIS E

APROXIMAÇÕES REAL-TIME (MBPF PC KERNEL, 2

FACTORES MENSAIS) E TODAY ONWARDS (MBPF

PC KERNEL, 2 FACTORES MENSAIS)

Período de Avaliação: 1999(2)-2004(3)

Fonte: Cálculos dos autores.

Gráfico 3

AVALIAÇÃO DAS APROXIMAÇÕES REAL-TIME ÀS FLUTUAÇÕES DE CICLO ECONÓMICO DA ÁREA DO

EURO. CORRELAÇÃO COM AS ESTIMATIVAS FINAIS, RÁCIO RUÍDO SINAL E CONCORDÂNCIA DE SINAL

QUANDO f TRIMESTRES DE DADOS ADICIONAIS SÃO CONSIDERADOS (MBPF PC KERNEL COM 2

FACTORES MENSAIS)

Período de Avaliação: 1999(2)-2003(1)

Fonte: Cálculos dos autores.

Nota: No eixo horizontal, -1 representa a estimativa em real-time (recorde-se que nos filtros f � �1no terceiro mês do trimestre porque a última observação disponível do PIB correspon-

de ao trimestre anterior, estes resultados foram apresentados no Quadro 2), o 1 representa a estimativa obtida quando está disponível uma observação adicional de dados e assim por

diante.



contém a avaliação das aproximações realizadas no primeiro e segundo mês do trimestre para a se-

lecção de melhores aproximações (em real-time e today onwards) do Quadro 3.

As conclusões principais são:

- O filtro multivariado apresenta uma performance claramente superior à dos filtros univariados

em todas as dimensões em análise. A perda de uma observação do PIB, como sucede num
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Quadro 3

ESTATÍSTICAS DE AVALIAÇÃO PARA APROXIMAÇÕES AO CRESCIMENTO ALISADO DA ÁREA DO EURO NO

TERCEIRO MÊS DO TRIMESTRE

Período de Avaliação: 1996(4) - 2004(3)

Performance em relação ao crescimento alisado (3º mês do trimestre) (a)

Correlação Rácio Ruído Sinal

Real Time Today Onwards Real Time Today Onwards

Filtros Benchmark

BPF AR 0.77 0.78 0.52 0.51

BPF KERNEL 0.77 0.78 0.53 0.51

com 2 factores

MBPF PC KERNEL 0.81 0.86 0.47 0.41

MBPF GPC KERNEL 0.79 0.87 0.50 0.41

Quadro 4

ESTATÍSTICAS DE AVALIAÇÃO PARA TODOS OS MESES DO TRIMESTRE, PARA APROXIMAÇÕES AO

CRESCIMENTO ALISADO DA ÁREA DO EURO

Período de Avaliação: 1996(4) - 2004(3)

Performance em relação ao crescimento alisado (a)

Correlação Rácio Ruído Sinal

Real Time Today Onwards Real Time Today Onwards

BPF AR

1º/2º meses 0.38 0.42 0.74 0.73

3º mês 0.77 0.78 0.53 0.51

MBPF PC KERNEL

(2 factores)

1º mês 0.60 0.75 0.65 0.56

2º mês 0.70 0.78 0.59 0.52

3º mês 0.81 0.86 0.47 0.41

Fonte: Cálculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do número de desfasamentos); BPF KERNEL - filtro

univariado com segundos momentos estimados de forma não-paramétrica; MBPF - filtro banda multivariado; PC - espaço dos factores estimado por componentes principais; GPC - es-

paço dos factores estimado por componentes principais generalizadas; KERNEL - estimação não-paramétrica dos segundos momentos.

Fonte: Cálculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do número de desfasamentos); MBPF PC KERNEL - fil-

tro banda multivariado, espaço dos factores estimado por componentes principais e estimação não-paramétrica dos segundos momentos.



primeiro ou segundo mês do trimestre, implica uma deterioração na performance do filtro

univariado mas não tanto na do filtro multivariado;

- Como referido, as aproximações multivariadas são mais precisas no terceiro mês do

trimestre, seguidas pelas do segundo mês e finalmente pelas do primeiro. Em contraste com o

caso das flutuações de ciclo económico, existem agora ganhos consideráveis se nas

aproximações forem utilizados factores, em particular nos dois primeiros meses do trimestre;

- O ajustamento das aproximações today onwards é muito elevado no contexto do filtro

multivariado. Verificámos que se obtinha sempre o melhor resultado em real-time utilizando

exactamente 2 factores mensais, partidos em 6 séries trimestrais. Para incorporar um número

superior de factores talvez fosse necessário um horizonte temporal mais alargado, dado o

desempenho claramente distinto das aproximações in-sample (today onwards) e

out-of-sample (real-time), como documentado em Valle e Azevedo e Pereira (2008);

- Como antes, os resultados obtidos com componentes principais (PC) são muito semelhantes

aos obtidos com componentes principais generalizadas (GPC).

Para uma melhor aferição da qualidade das aproximações, o Gráfico 4 apresenta as estimativas finais

do crescimento alisado da área do euro bem como as melhores aproximações em real-time e today

onwards no terceiro mês de cada trimestre. Como se pode verificar, o indicador multivariado acompa-

nha com elevada precisão o sinal. Adicionalmente, no Gráfico 5 é analisado o comportamento dos

melhores indicadores num terceiro mês do trimestre quando faltam 4, 3,..., 0 observações trimestrais

do PIB bem como dos regressores (ou seja, estamos também a analisar a capacidade das aproxima-

ções em prever o sinal) e, também, quando estão disponíveis 1, 2, ..., 5 trimestres adicionais de infor-

mação. A conclusão principal é que as aproximações multivariadas apresentam ainda uma

performance superior à do filtro univariado, sendo ainda informativas acerca do sinal (rácio ruído sinal

inferior a 1) mesmo quando faltam 3/4 trimestres de dados.
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Gráfico 4

CRESCIMENTO ALISADO DO PIB DA ÁREA DO

EURO. ESTIMATIVAS FINAIS E APROXIMAÇÕES

EM REAL-TIME E TODAY ONWARDS (MBPF PC

KERNEL, k � 2 FACTORES MENSAIS)

Período de Avaliação: 1996(4)-2004(3)

Fonte: Cálculos dos autores.



4.3.1. Comparação com o indicador EuroCoin

O indicador EuroCoin de Altissimo et al. (2007) procura aproximar uma medida mensal do crescimen-

to do PIB trimestral limpa de flutuações com período inferior a um ano (denominada ali como a compo-

nente de médio e longo prazo do crescimento do produto). Esta medida mensal do PIB trimestral é

obtida através de interpolação linear dos dados trimestrais, o que é na nossa opinião indesejável por

razões estatísticas e ainda estéticas. Por sua vez, nós procuramos aproximar o crescimento do PIB

trimestral excluindo flutuações com período inferior a um ano nos três meses de cada trimestre.

O novo EuroCoin é obtido por projecção de factores mensais alisados na componente de médio e lon-

go prazo do crescimento do produto. Estes factores mensais alisados não contêm flutuações com pe-

ríodo inferior a 12 meses. O objectivo é obter um indicador que não contenha flutuações de curto

prazo, à semelhança do sinal. Na nossa abordagem este passo é desnecessário e seria mesmo inde-

sejável pois cada vintage do nosso indicador (que utiliza toda a informação disponível) é por definição

alisada, embora sujeita a revisões. O filtro multivariado utilizado mitiga de forma óptima essas revi-

sões. Além do mais, permite-nos explorar a dinâmica infra-trimestral que surge da partição dos facto-

res mensais, indispensável à actualização eficiente do indicador nos três meses do trimestre. As

séries resultantes da partição de factores alisados seriam quase indistinguíveis. Mas mais importante

é podermos incorporar na nossa solução as observações disponíveis do PIB. De facto, esta

informação é a mais relevante para as aproximações (como é facilmente visível através da análise da

performance do filtro univariado).
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Gráfico 5

AVALIAÇÃO DAS APROXIMAÇÕES EM REAL-TIME AO CRESCIMENTO ALISADO DA ÁREA DO EURO.

CORRELAÇÃO COM AS ESTIMATIVAS FINAIS E RÁCIO RUÍDO SINAL QUANDO f TRIMESTRES DE DADOS

ADICIONAIS SÃO CONSIDERADOS (MBPF PC KERNEL COM 2 FACTORES MENSAIS)

Período de Avaliação: 1996(4)-2004(3)

Fonte: Cálculos dos autores.

Nota: No eixo horizontal, -1 representa a estimativa em real-time (recorde-se que nos filtros f � �1no terceiro mês do trimestre porque a última observação disponível do PIB correspon-

de ao trimestre anterior, estes resultados foram apresentados no Quadro 4), o 1 representa a estimativa obtida quando está disponível uma observação adicional de dados e assim por

diante.



5. CAPACIDADE DE PREVISÃO

5.1. Crescimento trimestral

Nesta secção apresentam-se resultados referentes à capacidade que as aproximações ao cresci-

mento alisado em real-time têm de prever o crescimento do PIB trimestral. Assim, aproximaremos o

crescimento alisado a vários horizontes de distância (trimestres futuros) e compararemos essas esti-

mativas com as observações do crescimento do PIB trimestral. Embora tenhamos como objectivo

principal aproximar um sinal em particular, pode-se justificar o uso do método para previsão se partir-

mos do pressuposto que as flutuações com frequências mais altas (aquelas com período inferior a um

ano) do crescimento do PIB são impossíveis de prever dado um conjunto de regressores. Em teoria,

se as flutuações erráticas (ou qualquer outro tipo de flutuação) de uma série temporal são de facto im-

previsíveis dado um conjunto de regressores, então não é ideal desenvolver métodos orientados para

aproximar também essas flutuações. Assim, de aproximações orientadas para a componente previsí-

vel da série pode surgir um desempenho superior em termos de previsão se de facto se verificar a res-

trição imposta (de imprevisibilidade de algumas flutuações). Esta ideia ainda não está plenamente

desenvolvida mas acreditamos que importantes observações podem ser retiradas do presente

exercício. O exercício centra-se em previsões realizadas no terceiro mês do trimestre, de 1992(1) a

2004(4), considerando-se como métodos alternativos os seguintes:

- Aproximação univariada ao crescimento alisado com estimação não-paramétrica dos

segundos momentos dos dados, denominada por BPF KERNEL;

- Aproximação univariada ao crescimento alisado com segundos momentos resultantes de um

modelo auto-regressivo (o critério BIC foi utilizado na escolha do número de desfasamentos),

denominada por BPF AR;

- Aproximação multivariada ao crescimento alisado com estimação não-paramétrica dos

segundos momentos necessários e inclusão de 2 factores mensais divididos (estimados por

componentes principais) como regressores, denominada por MBPF PC KERNEL;

- Projecção de 2 factores mensais divididos (estimados por componentes principais) no

crescimento do PIB, obtida com segundos momentos estimados como no método anterior

MBPF PC KERNEL, representado por PC KERNEL;

- Regressão do crescimento do PIB sobre (um máximo de 2) factores divididos estimados por

componentes principais e desfasamentos do PIB, com o número de desfasamentos

determinado pelo critério BIC, tal como em Stock e Watson (2002), denominada por DI -AR

SW. A inclusão de mais factores não conduziu a uma melhor performance.

Os resultados são apresentados no Quadro 5. As conclusões principais são as seguintes:

- A aproximação multivariada ao crescimento alisado posiciona-se muito bem a um e dois

trimestres de distância, dominando em geral a aproximação ao PIB não alisado comparável,

PC KERNEL. Isto significa que utilizando exactamente os mesmos segundos momentos

estimados mas procurando aproximar o crescimento alisado em vez do crescimento do PIB,

obtemos uma capacidade de previsão superior. Em termos gerais, estas conclusões são
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também válidas para as aproximações univariadas ao crescimento alisado, mas neste caso

os ganhos só são relevantes a um trimestre de distância;

- A regressão com factores (DI AR - SW) tem uma fraca capacidade de previsão no contexto da

área do euro;

- No caso de 3 trimestres de distância (ou mais, resultados não apresentados), todos os

métodos apresentam uma fraca capacidade de previsão, o que permite confirmar a bem

conhecida dificuldade em prever o crescimento do PIB trimestral a horizontes largos (para

resultados recentes, ver Runstler et al. 2008, Angelini et al. 2008). De facto, a 3 trimestres de

distância a raiz do erro quadrático médio (REQM) da previsão com um modelo

auto-regressivo (AR) consiste basicamente no desvio padrão do crescimento do PIB,

indicando que o razoável será considerar como previsão o crescimento médio na amostra.

Em geral, os resultados sugerem que a nossa aproximação multivariada ao crescimento alisado, ape-

sar de orientada para um diferente propósito, é útil para previsão a curto prazo do crescimento trimes-

tral do PIB. Adicionalmente, esta aproximação pode ter um papel ainda mais relevante na previsão do

crescimento anual do PIB. Em primeiro lugar, os resultados do Gráfico 5 revelam que a nossa aproxi-

mação ao crescimento alisado a largos horizontes de distância (até 4 trimestres) ainda contém infor-

mação sobre o sinal, ao passo que as previsões do crescimento trimestral no Quadro 5 revelam a

inutilidade de todos os métodos a mais de (pelo menos) 3 trimestres de distância. Em segundo lugar,

a taxa de crescimento do PIB anual resultante da taxa de crescimento do PIB trimestral alisado é in-

distinguível da taxa crescimento do PIB anual resultante da taxa de variação em cadeia do PIB trimes-

tral (ver Gráfico 6). Assim, aproximando-se com precisão o crescimento alisado a diversos horizontes,

pode aproximar-se com precisão o crescimento do PIB anual. Se por sua vez utilizarmos as previsões

inúteis do crescimento trimestral para previsão do crescimento do PIB anual, não é provável que os

resultados sejam promissores. A próxima subsecção analisa esta questão em mais detalhe, avaliando

as previsões de crescimento do PIB anual obtidas por vários métodos ao longo dos meses do ano.
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Quadro 5

RÁCIO DO ERRO QUADRÁTICO MÉDIO DAS PREVISÕES DE CADA MÉTODO COM O ERRO QUADRÁTICO

MÉDIO DA PREVISÃO DE UM MODELO DE REGRESSÃO UNIVARIADO (O CRITÉRIO BIC FOI UTILIZADO NA

ESCOLHA DO NÚMERO DE DESFASAMENTOS)

Período de Avaliação: 1992(1) - 2004(4)

Resultados de simulação de previsões out-of-sample: Taxa de crescimento do PIB da área do euro

EQM relativo

Método horizonte de previsão, h=1

(trimestre corrente)

horizonte de previsão, h=2

(1 trimestre de distância)

horizonte de previsão, h=3

(2 trimestres de distância)

PC KERNEL 1.03 0.82 0.8

BPF AR 0.93 0.99 1

BPF KERNEL 0.93 1.03 1.02

MBPF PC KERNEL 0.78 0.84 0.81

DI AR - SW 1.71 1.77 0.79

REQM, AR 0.00297 0.0035 0.0039

Fonte: Cálculos dos autores.



5.2. Crescimento anual

Com recurso a diversos métodos, nesta subsecção avaliam-se previsões para o crescimento do PIB

anual em vários momentos do ano. Para o efeito, prevê-se as taxas de crescimento do PIB trimestral

em falta e em seguida deriva-se o crescimento anual implícito. Quando utilizamos as aproximações

ao crescimento alisado, derivamos o crescimento anual recorrendo às aproximações mais actualiza-

das do crescimento alisado para os trimestres relevantes (o Gráfico 6 justifica esta abordagem). Para

os métodos que não aproximam o crescimento alisado, as taxas de crescimento anuais são derivadas

das taxas trimestrais disponíveis assim como das previsões relevantes do crescimento trimestral.

Para se ser justo nas comparações substituímos as previsões inúteis do crescimento trimestral (pio-

res do que a média no período de avaliação) por estimativas em tempo real da média da taxa de cres-

cimento do PIB trimestral. O Quadro 6 apresenta os resultados para previsões realizadas no final de

cada trimestre. No final do primeiro trimestre (Março), não existe informação sobre o PIB trimestral do

ano corrente, e portanto são necessárias previsões dos quatro trimestres. No final do quarto trimestre

(Dezembro) já está disponível informação sobre o crescimento do PIB nos primeiros três trimestres.

O Quadro 7 analisa a capacidade de previsão da nossa aproximação nos 12 meses do ano e o Gráfico

7 mostra as previsões realizadas em Março, Junho, Setembro e Dezembro juntamente com as obser-

vações do crescimento anual do PIB. Os resultados podem ser resumidos da seguinte forma:

- Os resultados obtidos com a regressão com factores (DI AR - SW) são bastante pobres.

Existem ganhos significativos se o filtro multivariado (MBPF PC KERNEL) fôr utilizado para

previsão do crescimento anual, enquanto que o filtro univariado (BPF AR) tem também

resultados bons;

- O Quadro 7 revela que a qualidade das previsões melhora principalmente devido à publicação

do PIB trimestral, visível a partir do decréscimo significativo da REQM das aproximações

realizadas no final de cada trimestre, coincidindo com a publicação do PIB do trimestre

anterior. Ainda assim, verificamos que a informação mensal publicada dentro de cada
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Gráfico 6

TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PIB: REAL E

IMPLÍCITA PELO CRESCIMENTO ALISADO DO PIB

REAL TRIMESTRAL DA ÁREA DO EURO

Fonte: Cálculos dos autores.



trimestre melhora em geral as previsões. Realçamos que só é possível explorar esta

informação num contexto multivariado;

- No período em análise, verifica-se que só a partir de Junho é que podemos ter uma visão clara

e precisa do crescimento do ano corrente. Ainda assim, a recessão de 1993 é já claramente

prevista no final de Março.
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Quadro 7

RAIZ DO ERRO QUADRÁTICO MÉDIO DAS

PREVISÕES DA TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL

REALIZADAS NO FINAL DE CADA MÊS

Período de Avaliação: 1993(1) - 2004(4)

Resultados de simulação de previsões out-of-sample:

Taxa de crescimento anual do PIB

REQM das previsões

Previsão em MBPF PC KERNEL

Janeiro 0.0108

Fevereiro 0.0108

Março 0.0070

Abril 0.0062

Maio 0.0058

Junho 0.0042

Julho 0.0035

Agosto 0.0029

Setembro 0.0018

Outubro 0.0020

Novembro 0.0018

Dezembro 0.0006

Gráfico 7

TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PIB E

PREVISÕES REAL-TIME REALIZADAS NO FINAL

DE MARÇO, JUNHO, SETEMBRO E DEZEMBRO

Fonte: Cálculos dos autores.

Quadro 6

RÁCIO DO ERRO QUADRÁTICO MÉDIO DAS PREVISÕES DE CADA MÉTODO COM O ERRO QUADRÁTICO

MÉDIO DA PREVISÃO DE UM MODELO DE REGRESSÃO UNIVARIADO (O CRITÉRIO BIC FOI UTILIZADO NA

ESCOLHA DO NÚMERO DE DESFASAMENTOS).

Período de Avaliação: 1993(1) - 2004(4)

Resultados de simulação de previsões out-of-sample: Taxa de crescimento anual do PIB da área do euro

EQM relativo de previsões realizadas no final do:

Métodos 1º trimestre 2º trimestre 3º trimestre 4º trimestre

BPF AR 1.00 0.98 1.12 0.72

MBPF PC KERNEL 1.02 0.83 0.99 0.81

DI AR - SW 2.08 1.76 2.23 3.56

REQM, AR 0.0069 0.0046 0.0018 0.0007

Fonte: Cálculos dos autores.



6. CONCLUSÕES

Neste artigo mostrámos como é possível integrar de forma útil os recentes desenvolvimentos na aná-

lise de modelos dinâmicos de factores na aproximação a sinais macroeconómicos relevantes. O filtro

multivariado resultante, alimentado por factores extraídos de um diversificado painel de séries tempo-

rais, é preciso e supera em diversas dimensões a aproximação óptima univariada. Além disso, possui

várias vantagens sobre tentativas (multivariadas) semelhantes de aproximar sinais

macroeconómicos em tempo real.

Analisaram-se com algum detalhe as aproximações a dois sinais macroeconómicos relevantes relaci-

onados com a actividade real na área do euro: flutuações de ciclo económico e crescimento alisado

do PIB real. O exercício forneceu aproximações em tempo real que têm em conta os atrasos na publi-

cação de todas as variáveis envolvidas. Na análise da capacidade de previsão do crescimento alisa-

do, destacou-se uma importante observação: aproximar uma versão alisada de uma série temporal

pode revelar-se mais útil do que aproximar a por vezes errática (ou imprevisível nas frequências ele-

vadas) série original. Os modelos de previsão convencionais aproximam as variáveis de interesse em

todas as frequências, independentemente do conteúdo preditivo das variáveis disponíveis a cada

frequência. No futuro, pretendemos explorar com mais rigor esta ideia.
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PREVISÃO DO INVESTIMENTO EM PORTUGAL COM BASE EM
INDICADORES QUALITATIVOS E QUANTITATIVOS*

José Ramos Maria**

Sara Serra**

1. INTRODUÇÃO

As decisões de investimento são sempre condicionadas por inúmeros factores. Algumas empresas

investem como resposta a uma situação económica favorável, possivelmente inesperada, enquanto

outras investem devido a expectativas de aumento da procura a médio ou longo prazo. Estas situa-

ções podem coexistir com a de empresas que não investem simplesmente porque já atingiram o seu

stock de capital desejado. O objectivo deste artigo é o de aprofundar o trabalho de Maria e Serra

(2008), que avaliou a possibilidade de os inquéritos de opinião possuírem informações relevantes

para a previsão do investimento em Portugal1. O conteúdo informativo dos inquéritos de opinião foi

largamente explorado na literatura. Larsen (2001), Barnes e Ellis (2005) ou Claveria, Pons e Ramos

(2007) são exemplos de trabalhos em que as relações empíricas entre inquéritos de opinião e o

investimento mereceram atenção particular.

A análise apresentada neste artigo começa por rever a metodologia e as principais conclusões de Ma-

ria e Serra (2008). A utilidade dos inquéritos de opinião foi analisada neste trabalho através da promo-

ção de um “concurso de pesca” ficcional. Este concurso incluiu entre os seus “participantes” bridge

models, i.e., formulações econométricas simples que estabelecem uma ligação, ou uma ponte, entre

dois conjuntos de dados, os quais são tipicamente divulgados em diferentes momentos do tempo2. No

“concurso de pesca” foram também incluídos modelos baseados em componentes principais (obtidas

quer a partir da metodologia habitual, quer através de metodologias alternativas), e modelos construí-

dos no contexto da metodologia dos mínimos quadrados parciais (PLS)3. Um resultado surpreenden-

te foi, de entre todos os participantes no “concurso de pesca”, a precisão relativa dos bridge models. A

precisão dos vários modelos foi avaliada pela raiz quadrada do erro quadrático médio (RMSE) de pre-

visões out-of-sample
4. Este artigo analisa o impacto resultante da adição de outras variáveis explicati-

vas às especificações iniciais dos bridge models utilizados por Maria e Serra (2008), nomeadamente,

do índice de produção industrial (total e componentes), das importações e vendas de cimento e de da-

dos sobre vendas de veículos. A precisão das previsões out-of-sample destes modelos alargados é

posteriormente avaliada de forma a analisar se os RMSE apresentam uma redução. A composição

dos modelos estimados é também avaliada, de forma a analisar o papel dos inquéritos de opinião

como complementos ou substitutos destas variáveis explicativas adicionais.

Boletim Económico | Banco de Portugal

Artigos | Inverno 2008

97

* As opiniões expressas no artigo são da responsabilidade dos autores, não coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

Todos os erros e omissões são da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Económicos.

(1) Versões anteriores do Working Paper Maria e Serra (2008) foram amplamente melhoradas em virtude das discussões com Francisco Dias, tendo também

beneficiado dos comentários de Cláudia Duarte, Rita Duarte, Ricardo Mourinho Félix, Carlos Robalo Marques e Maximiano Pinheiro.

(2) De acordo com Baffigi et al. (2004), página 1, estes modelos podem “preencher o hiato entre o conteúdo informativo de indicadores cuja actualização é

frequente e as Contas Nacionais, que embora mais completas, são publicadas com um desfasamento”.

(3) PLS é um acrónimo de “Partial Least Squares”. Uma breve descrição desta metodologia para o caso multivariado pode ser encontrada em Maria e Serra

(2008).

(4) Previsões out-of-sample correspondem a previsões para períodos que não estão incluídos na amostra a partir da qual foi estimado o modelo que gerou

essas previsões. 4444444



Este artigo está organizado da seguinte forma. A próxima Secção apresenta a base de dados. A Sec-

ção 3 revê sumariamente a metodologia e as principais conclusões de Maria e Serra (2008). A evidên-

cia empírica adicional do presente artigo é analisada na Secção 4 e a Secção 5 conclui.

2. BASE DE DADOS

A base de dados utilizada neste artigo é composta por três blocos. O primeiro bloco de informação

contém inquéritos de opinião publicados pela Comissão Europeia (CE)5. O segundo bloco contém di-

versos indicadores quantitativos que serão descritos seguidamente e que, juntamente com o primeiro

bloco, serão utilizados como variáveis explicativas do terceiro bloco de informação, que é composto

por dados relativos à Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) e alguns dos seus subcomponentes.

Estes dados consistem em estimativas do Banco de Portugal com base na informação de Contas Na-

cionais publicada pelo Instituto Nacional de Estatística (INE)6.

O primeiro bloco de informação – os inquéritos de opinião – foi dividido em dois subconjuntos diferen-

tes: uma “base de dados dos totais”, que contém 42 variáveis relativas aos agregados para os secto-

res considerados como um todo (indústria transformadora, construção, comércio a retalho e

serviços); e uma “base de dados dos sectores”, que decompõe os inquéritos aos sectores da indústria

e construção em diversos subsectores e contém 185 variáveis (ver Quadro 1). Ambas as bases de da-

dos são trimestrais, cada variável possui o mesmo número de observações, e, nas situações em que

os inquéritos têm uma frequência mensal, presume-se que todos os meses do trimestre são conheci-

dos. Os dados mensais dos inquéritos de opinião são publicados no último dia útil do mês a que se

referem.

Os inquéritos de opinião são na maioria dos casos publicados na forma de saldos de respostas extre-

mas (corrigidos de sazonalidade). Além de não serem em geral sujeitos a revisões, os inquéritos de

opinião são também conhecidos antecipadamente face aos dados das Contas Nacionais. O período

amostral inicia-se em 1997T3, devido às limitações de disponibilidade dos dados, e possui 42 obser-

vações (termina em 2007T4)7.

O segundo bloco de informação é também trimestral, possuindo o mesmo número de observações

para cada variável, e baseia-se em indicadores que têm periodicidade mensal. Devido a limitações na

disponibilidade dos dados, este conjunto de informação foi limitado a vendas de veículos comerciais

pesados, Índice de Produção Industrial (IPI), IPI – bens de investimento, IPI – fabricação de material

de transporte, IPI - bens de investimento excluindo material de transporte, vendas de cimento e impor-

tações de cimento. Todos os dados foram corrigidos de sazonalidade com o programa X12-ARIMA.

Os indicadores do segundo bloco de informação são divulgados com um desfasamento que varia en-

tre quatro a trinta dias, a partir do final do mês a que se referem8.

Finalmente, o terceiro bloco de dados contém as variáveis de interesse. Estas consistem na FBCF to-

tal e vários dos seus subcomponentes, nomeadamente FBCF Pública e Privada, sendo esta última

desagregada em FBCF residencial e produtiva. É também considerada a desagregação entre cons-

trução e FBCF total excluindo construção. No caso da FBCF Pública, embora os valores observados
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(5) Os dados podem ser obtidos a partir do website do Eurostat: http://europa.eu.int/comm/eurostat.

(6) Os dados relativos à FBCF total foram retirados da base de dados do Banco de Portugal. Ver Banco de Portugal (2008) e o website http://www.bportugal.pt

para mais informações.

(7) 1997T3 e 2007T4 designam o terceiro trimestre de 1997 e o quarto trimestre de 2007, respectivamente.

(8) Entre a data em que é disponibilizado um trimestre de informação de inquéritos de opinião e a divulgação da primeira versão das Contas Nacionais (cerca

de 75 dias), estão disponíveis vários vintages dos dados pertencentes ao segundo bloco de informações. Toda a informação dos blocos 1 e 2 relativa a um

determinado trimestre está disponível trinta dias após o fim desse trimestre. A exploração dos vários vintages de dados está além do âmbito do presente

artigo.
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Quadro 1

LISTA DE INQUÉRITOS DE OPINIÃO

Questões Total e Subsectores Frequência Disponível

desde …

Indústria
Indicador de Confiança da Indústria Total da Indústria Transformadora m Jan 1987

Tendência de produção nos últimos meses Bens de Consumo m Jan 1987
Carteira de encomendas Bens de Consumo Duradouros m Jan 1987
Carteira de encomendas para exportação Bens de Consumo não Duradouros m Jan 1987
Avaliação do nível de existências Alimentação, Bebidas m Jan 1987
Expectativas de produção nos próximos meses Bens de Investimento m Jan 1987
Expectativas de emprego nos próximos meses Bens Intermédios m Jan 1987
Avaliação da capacidade de produtiva t Jan 1987
Duração da produção assegurada pelas encomendas actuais t Jan 1987
Novas encomendas nos últimos meses t Jan 1987
Expectativas de exportação nos próximos meses t Jan 1987
Nível de utilização da capacidade produtiva t Jan 1987
Competitividade no mercado interno t Jul 1994
Competitividade no mercado externo (dentro da União Europeia) t Jul 1994
Competitividade no mercado externo (fora da União Europeia) t Jul 1994
Factores Limitativos da Produção t Jan 1987

Nenhum t Jan 1987
Procura Insuficiente t Jan 1987
Força de Trabalho Insuficiente t Jan 1987
Material e/ou equipamento insuficiente t Jan 1987
Outros t Jan 1987

Construção
Indicador de Confiança da Construção Total da Construção m Jan 1989

Tendência da actividade comparativamente aos meses anteriores Edifícios: total m Jan 1989
Factores Limitativos da actividade na construção Edifícios residenciais m Jan 1989

Nenhum Edifícios não residenciais m Jan 1989
Procura Insuficiente Obras Públicas (engenharia civil) m Jan 1989
Condições metereológicas m Jan 1989
Força de Trabalho Insuficiente m Jan 1989
Material e/ou equipamento insuficiente m Jan 1989
Outros m Jan 1989

Carteira de encomendas m Jan 1989
Expectativas de emprego nos próximos meses m Jan 1989
Duração das operações assegurada pelas encomendas actuais t Jan 1989

Vendas a Retalho
Indicador de Confiança no Comércio a Retalho Total do Comércio a Retalho m Jan 1989

Situação actual dos negócios m Jan 1989
Avaliação do nível de existências m Jan 1989
Expectativas de evolução das encomendas a fornecedores m Jan 1989
Expectativas quanto à situação dos negócios m Jan 1989
Expectativas de emprego m Jan 1989

Serviços
Indicador de confiança nos serviços Total dos Serviços m Jun 1997

Avaliação da situação nos negócios m Jun 1997
Evolução da procura nos últimos meses m Jun 1997
Evolução da procura nos próximos meses m Jun 1997
Evolução do emprego nos últimos meses m Jun 1997
Evolução do emprego nos próximos meses m Jun 1997

Fonte: Comissão Europeia.

Nota: A periodicidade dos dados relativos aos inquéritos de opinião é assinalada pela letra m no caso mensal e t no caso trimestral.



dependam de decisões governamentais, considera-se que essas decisões podem ter repercussões

nas expectativas do sector privado da economia e podem eventualmente ser captadas pela evolução

de algum inquérito de opinião. A análise dos dados da FBCF será realizada em termos de taxas de va-

riação em cadeia (tvc) e homólogas (tvh). As duas opções podem ser encontradas na literatura9.

Todos os inquéritos de opinião foram considerados como sendo estacionários em níveis. Esta avalia-

ção encontra-se em linha com a literatura empírica (ver, por exemplo, Comissão Europeia (2000)), e

na grande maioria dos casos, também em consonância com a conclusão decorrente de pelo menos

um dos testes de raiz unitária habitualmente utilizados na literatura (Dickey-Fuller aumentado, Phi-

lips-Perron e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) a um nível de significância de 10 por cento. De acor-

do com considerações semelhantes, os níveis das variáveis do segundo e do terceiro bloco de

informações foram considerados não-estacionários10.

3. INQUÉRITOS DE OPINIÃO E INVESTIMENTO

Esta secção revê a metodologia e as principais conclusões de Maria e Serra (2008), uma vez que o

objectivo deste trabalho era o de avaliar a utilidade dos inquéritos de opinião enquanto fonte de infor-

mação contemporânea ou avançada do investimento em Portugal. Para atingir este objectivo, Maria e

Serra implementaram o que foi designado um “concurso de pesca” ficcional. Os “participantes” neste

concurso incluíram bridge models, que consistem em formulações econométricas simples que esta-

belecem uma ligação, ou uma ponte, entre as Contas Nacionais Trimestrais e outra informação divul-

gada anteriormente à publicação das Contas Nacionais. Estes modelos não são obtidos

necessariamente a partir da teoria económica e consequentemente não devem ser considerados,

neste sentido, como modelos comportamentais ou estruturais. Os outros “participantes” consistiram

em modelos baseados em componentes principais (obtidas quer da forma habitual, quer através de

métodos menos usuais), e modelos construídos com o resultado de regressões do tipo PLS. O de-

sempenho destes modelos foi avaliado em seguida face a um modelo de referência definido como um

modelo autoregressivo (AR) simples. Todos os modelos foram especificados com o objectivo de pro-

duzir previsões com horizontes temporais h, onde h � 1 2 3 4, , e .

O processo de construção e selecção dos modelos encontra-se resumido no Gráfico 1. O Gráfico

foca-se em modelos AR, mas o processo é idêntico para todos os participantes do “concurso de pes-

ca”. O primeiro passo foi sempre a construção de várias especificações iniciais para cada variável de

interesse, e para cada horizonte de previsão. O segundo passo foi o de eliminar todas as variáveis

não significativas a 10 por cento (uma por uma a partir da menos significativa), seguindo uma aborda-

gem do geral para o particular. Finalmente, as especificações finais que foram encontradas para to-

das as especificações iniciais foram usadas para obter previsões out-of-sample para o período

2006T1-2007T4, utilizando uma janela crescente (i.e. o período amostral vai aumentando uma obser-

vação, sequencialmente, a cada nova previsão out-of-sample).

A forma geral de todos os participantes do “concurso de pesca” é dada por:

y y y x xt h t t k k t t� � � �
� �

� �� � � � � � �1 1 4 4 1 1 1� � � � � � 	
 ... ... , h (1)
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(9) Rünstler e Sédillot (2003) utilizam inquéritos de opinião para prever as taxas de variação em cadeia do PIB. Uma análise em termos homólogos pode ser

encontrada em Hansson, Jansson e Lof (2005) ou Claveria et al. (2007). Artís e Suriñach (2003) e Barnes e Ellis (2005) efectuam a análise quer em termos

de taxas de variação em cadeia quer em taxas de variação homóloga.

(10) Todos os resultados podem ser disponibilizados pelos autores se requeridos. Note-se que em alguns casos, incluindo no segundo bloco de informação, os

resultados nem sempre são conclusivos e não sujeitos a ambiguidade. Por exemplo, a hipótese nula de não estacionaridade das vendas de veículos

comerciais pesados apenas não é rejeitada a um nível de significância de 5 por cento. A10 por cento essa hipótese é rejeitada.



onde h � 1 4... e k � 1 5...

A variável y representa a variável dependente e é expressa em tvc ou em tvh. x � representa um con-

junto de regressores. O procedimento é aplicado para cada horizonte de previsão (h), o que implica

que os coeficientes � e �, bem como a constante� estão dependentes deh. A equação (1) foi estima-

da com e sem a restrição � j j� �0, ; com vários x � , definidos de acordo com os participantes; e usan-

do, alternativamente, a “base de dados dos totais” ou a “base de dados dos sectores”.

A análise que tem sido feita quanto à utilidade dos inquéritos de opinião para a elaboração de previ-

sões de curto prazo tem-se focado amplamente em bridge models, pelo que este foi naturalmente o

primeiro participante do “concurso de pesca”11. Neste caso, x � corresponde a inquéritos de opinião

específicos pertencentes ou à “base de dados dos totais”, ou à “base de dados dos sectores”. Estas

séries encontram-se listadas no Quadro 1. Mais precisamente, cada variável foi definida como x i t|
� ,

onde i t| indica o desfasamento i (de zero até quatro) para o qual o inquérito de opinião apresenta a

correlação máxima com a variável dependente y, subordinado à informação disponível até ao trimes-

tre t. Isto implica que a ordem de desfasamento de cada série do primeiro bloco de dados foi ajustada

de acordo com estas correlações. Os restantes participantes também começam por calcular x
i t|

mas

em vez de os utilizarem directamente, reduzem a dimensão desta base de dados explorando, em par-

ticular, a sua estrutura de correlações. Neste contexto, os métodos baseados na metodologia de

componentes principais (PC) constituem participantes naturais. Os modelos utilizados que se

enquadram nesta metodologia encontram-se descritos resumidamente no Gráfico 2.

O Método 2 (standard PC) corresponde à metodologia usual de cálculo de componentes principais.

Neste caso, x � corresponde às componentes associadas aos valores próprios mais elevados. O Mé-
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Gráfico 1

PROCESSO DE PREVISÃO COM BASE EM MODELOS AUTOREGRESSIVOS

Fonte: Maria e Serra (2008).

Nota: “ j”é o número inicial de regressores (num máximo de 4) incluídos nos modelos AR, excluindo a constante.

(11) Veja-se, por exemplo, Rünstler e Sédillot (2003).



todo 3 (targeted PC) difere do Método 2 na selecção das componentes principais. Em vez de escolher

as componentes associadas aos maiores valores próprios, selecciona as que estão mais correlacio-

nadas com a variável de interesse, e, portanto, as potencialmente mais apropriadas, ou direcciona-

das, para prever. Esta abordagem encontra-se em linha com Bai e Ng (2007, 2008). Estes autores

salientam que, quando o objectivo é prever uma série específica, e não apenas sintetizar a informa-

ção de uma determinada base de dados, não há qualquer razão para considerar que as componentes

principais que melhor explicam uma determinada variável económica são as mesmas que explicam

uma outra variável (totalmente diferente). O Método 4 (weighted PC) foi obtido com base no trabalho

de Dias, Pinheiro e Rua (2008). Estes autores sugerem a utilização de todas as componentes princi-

pais (que são idênticas às obtidas com o Método 2). Depois de ter em conta um método especial de

ponderação de todas as componentes, x � acaba por se cingir a apenas um regressor. Estes pesos

reflectem a presença de duas forças - o alinhamento de cada componente principal com a variação

comum a todos os inquéritos de opinião presentes na base de dados e o alinhamento de cada compo-

nente principal com a variável dependente. O Método 5 (Correlation-weighted PC) assenta na possibi-

lidade de a metodologia de componentes principais poder ser aplicada a qualquer matriz de segundos

momentos. Enquanto no Método 2, todos os x i t| estão “em pé de igualdade” e são “igualmente im-

portantes”12, este método assume que nem todos os inquéritos de opinião têm igual importância. O

esquema de ponderação sugerido em Maria e Serra para os diferenciar em termos relativos foi cons-

truído utilizando o coeficiente de correlação de cada um dos x i t| com as variáveis de interesse13.

Finalmente, o último participante no “concurso de pesca” - Método 6 -, foi obtido no contexto da meto-

dologia PLS. Este participante incorpora características da metodologia das componentes principais
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Gráfico 2

PROCESSO DE PREVISÃO PARA MÉTODOS BASEADOS EM COMPONENTES PRINCIPAIS

Fonte: Maria e Serra (2008).

Nota: x
i t|

representa cada uma das variáveis enumeradas no Quadro1, já ajustada de acordo com o desfasamento que produz a correlação máxima com y.

(12) Ver Jackson (1991), Chatfield e Collins (1996) e Jollife (2002).

(13) Potencialmente, qualquer conjunto de pesos pode ser usado. A determinação do melhor conjunto de pesos encontra-se para além do âmbito do presente

artigo.



e dos mínimos quadrados. A variante do método de PLS aqui utilizada é tal que a variável dependente

é apenas uma e x � corresponde a apenas um regressor (tal como no Método 4)14. Mais precisamen-

te, x � é construído com o objectivo de prever uma variável dependente y (normalizada), tendo em

conta os horizontes de previsão h, a partir de uma base de dados de variáveis x i t| (normalizadas).

De acordo com a evidência empírica incluída em Maria e Serra (2008), os modelos que incluem inqué-

ritos de opinião produzem em geral melhores resultados do que modelos AR simples para o mesmo

horizonte15. Isto indica que os inquéritos de opinião incluem informação relevante para a elaboração

de previsões não incluída na dinâmica das variáveis dependentes. Adicionalmente, os inquéritos de

opinião incluídos nos modelos com melhor desempenho são normalmente obtidos a partir da “base

de dados dos sectores”, o que indica que a utilização de um conjunto de informação mais rico

produziu alguns ganhos em termos de precisão das previsões.

Os modelos com melhor desempenho combinam em geral informação proveniente de inquéritos de

opinião e termos autoregressivos, particularmente quando a variável dependente é expressa em tvh.

Os bridge models apresentam uma precisão relativa surpreendente, já que constituem, em geral, o

melhor método para todas as variáveis dependentes e horizontes de previsão. Este resultado é parti-

cularmente visível quando os dados utilizados se encontram expressos em tvc, mas é também visível

em alguns casos em tvh. Mesmo nas situações em que os bridge models não produzem o menor

RMSE, estes apresentam frequentemente um desempenho superior ao do modelo AR de referência.

Este resultado sugere que alguns inquéritos de opinião específicos possuem propriedades de

indicadores avançados não negligenciáveis, cuja análise deve ser aprofundada.

A precisão relativa dos bridge models em termos de previsão, avaliada pelo rácio entre o seu RMSE e

o RMSE do modelo AR de referência, encontra-se representada no Gráfico 3. Tal como se pode cons-

tatar, a maior parte dos resultados está abaixo de 1, o que indica uma menor precisão out-of-sample

do modelo AR de referência, em comparação com o bridge model.

4. BRIDGE MODELS INCLUINDO INDICADORES QUANTITATIVOS

Esta secção aprofunda a evidência empírica analisada em Maria e Serra (2008) investigando o im-

pacto da introdução de outras variáveis explicativas nas especificações iniciais dos bridge models. Ao

contrário dos inquéritos de opinião, cuja informação é subjectiva por definição, estas variáveis adicio-

nais são de natureza quantitativa. Os principais objectivos são o de avaliar se os inquéritos de opinião

são ainda úteis quando é incluída na equação informação quantitativa, e se é possível reduzir os erros

de previsão neste contexto.
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(14) A variante univariada do método PLS utilizada no presente artigo é usualmente designada na literatura como PLS1.

(15) Dados mais detalhados sobre os resultados de Maria e Serra (2008) podem ser consultados nos Quadros 1 e 2 do Anexo, referindo-se às bases de dados

em tvc e tvh, respectivamente.



4.1. Base de dados e metodologia

A base de dados desta secção inclui os três blocos apresentados na Secção 2. Adicionalmente, a evi-

dência empírica será obtida com base na desagregação do primeiro bloco na “base de dados dos to-

tais” e na “base de dados de sectores” e recorrendo a variáveis dependentes em tvc e tvh.

Tendo em conta o bom desempenho em termos relativos dos bridge models, a análise irá incidir nes-

tes modelos através da extensão das equações cuja estrutura foi definida em (1). Para facilitar a com-

parabilidade com os resultados anteriores, todas as equações serão avaliadas em termos de precisão

das previsões out-of-sample para o período 2006T1-2007T4, obtidas com base numa janela crescen-

te; todos os RMSE serão comparados com o mesmo modelo AR de referência; e a metodologia segui-

da mantém a estrutura apresentada no Gráfico 1. No entanto, para evitar perdas excessivas de graus

de liberdade, é necessária a definição de um critério de selecção com o objectivo de clarificar quantos
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Gráfico 3

A PRECISÃO RELATIVA DOS BRIDGE MODELS EM TERMOS DE PREVISÃO
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relativo nulo indicaria uma previsão out-of-sample exacta do bridge model. Os números subjacentes a esta figura encontram-se reportados nos Quadros 1 e 2 do Anexo.
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regressores quantitativos e qualitativos devem ser utilizados16. O processo que foi seguido começa

por adicionar um indicador quantitativo de cada vez às equações com a formulação descrita em (1),

com k = 1, 2,...,5. As especificações finais destes modelos são depois avaliadas pelo seu desempe-

nho relativo em termos de previsões out-of-sample. Os modelos com melhores resultados irão então

ser analisados com o objectivo de estabelecer o número máximo de inquéritos de opinião e de indica-

dores quantitativos a incluir nas especificações iniciais. Para garantir uma maior comparabilidade

com os resultados anteriores, um dos objectivos é o de manter um número total de regressores que

não exceda cinco, além dos termos autoregressivos.

4.2. Resultados empíricos

Os resultados empíricos baseados em bridge models que incluem indicadores qualitativos e um dos

indicadores quantitativos indicam que, em quase todos os casos, existe pelo menos um inquérito de

opinião que permanece na especificação final das equações, o que implica que sua informação é útil

para a previsão do investimento, mesmo quando estão disponíveis dados quantitativos. Além disso, a

utilidade dos indicadores quantitativos parece ser muito específica, uma vez que nem todos levam a

uma melhoria face aos bridge models baseados exclusivamente em inquéritos de opinião, sendo fre-

quentemente excluídos da especificação final das equações (em cerca de 60% dos casos), especial-

mente para horizontes de previsão mais longos. No entanto, quando permanecem na especificação

final das equações, estas variáveis levam em geral a uma redução do RMSE.

No caso dos modelos em tvc, os indicadores quantitativos que dão origem num maior número de ca-

sos a uma redução no RMSE face aos bridge models compostos apenas por inquéritos de opinião e

termos autoregressivos são as vendas de cimento e o IPI - material de transporte. No caso de dados

em tvh, além da mesma subcomponente do IPI, o IPI total e as importações de cimento são também

relevantes. Em geral, uma análise dos resultados para ambas as bases de dados sugere que o núme-

ro de inquéritos de opinião a incluir na especificação inicial das equações de forma a evitar uma perda

substancial de capacidade de previsão situa-se em torno de dois.

No caso dos dados em tvc, as especificações finais dos modelos com melhores resultados são na sua

maioria obtidos a partir da “base de dados dos sectores” (73% dos casos) e não incluem termos auto-

regressivos (56% das vezes). Por outro lado, a presença da “base de dados dos sectores” não é tão

expressiva para modelos em termos homólogos (42% dos casos), e os termos AR estão quase

sempre presentes (97% dos casos).

O Gráfico 4 apresenta os resultados para os indicadores que levam mais vezes a uma melhoria face

aos bridge models baseados exclusivamente em inquéritos de opinião17. Estes indicadores são: IPI -

material de transporte, vendas de cimento e importações de cimento. Tal como pode ser constatado, a

grande maioria dos RMSE relativos está abaixo de 1. Nestas situações, o Método 1 descrito em Maria

e Serra (2008) deixa de ser o modelo com melhor desempenho out-of-sample.

Com base nestas conclusões, a análise prosseguiu por meio da estimação de bridge models com dois

indicadores qualitativos (os mais correlacionados com a variável dependente) e três indicadores

quantitativos (IPI - material de transporte, vendas de cimento e importações de cimento). Em geral, os

resultados mostram que os modelos com melhor desempenho em que as variáveis dependentes es-

tão expressas em tvc baseiam-se mais na “base de dados dos sectores” do que na “base de dados
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(16) Com 4 termos autoregressivos, 5 inquéritos de opinião e um total de 7 indicadores quantitativos, mais uma constante, a especificação totalizaria 17

regressores.

(17) Os dados subjacentes ao Gráfico 4, além dos resultados obtidos com base em equações envolvendo outros indicadores quantitativos e de informação

relativa à composição da versão estimada final dos modelos é apresentada nos Quadros 3 e 4 do Anexo, para os dados em tvc e tvh, respectivamente.



dos totais”, enquanto o oposto ocorre no caso em que as variáveis dependentes se encontram em ter-

mos homólogos. Independentemente da base de dados, as especificações finais dos modelos são re-

lativamente semelhantes, uma vez que na especificação final se encontram presentes termos AR,

inquéritos de opinião e indicadores quantitativos. No caso de previsões para horizontes mais próxi-

mos, os modelos que incluem indicadores quantitativos conduzem, em alguns casos, a reduções do

RMSE face aos restantes bridge models. No entanto, este ganho não é sistemático para todos os hori-

zontes, nem para todas as variáveis dependentes, o que sugere que uma previsão adequada não

deve negligenciar a capacidade de previsão de especificações alternativas ou de indicadores

quantitativos alternativos.

O Gráfico 4 também inclui os resultados empíricos que mostram que os RMSE dos brigde models

com dois indicadores qualitativos e três indicadores quantitativos não constituem sempre o envelope

inferior dos RMSE obtidos com base em modelos que apenas incluem um indicador quantitativo. Por

exemplo, o RMSE relativo para a FBCF privada produtiva para o trimestre em curso (h=1) e para pre-

visões em tvc é superior a 1. No entanto, um modelo incluindo termos AR, inquéritos de opinião e o IPI

– Material de Transporte gera um RMSE relativo de cerca de 1. Caso este indicador quantitativo fosse

substituído pelo IPI total (que não foi seleccionado), o RMSE relativo reduzir-se-ia ainda mais.
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Nota: O RMSE relativo é definido como o rácio entre o RMSE do bridge model e o RMSE do modelo AR. Um RMSE relativo inferior a 1 indica uma precisão inferior em termos dos erros

de previsão out-of-sample do modelo AR no período entre 1996T1 e 2007T4, por comparação com o bridge model. Os números subjacentes a esta figura encontram-se reportados nos

Quadros 3 e 4 do Anexo.

Gráfico 4

CAPACIDADE DE PREVISÃO DOS BRIDGE MODELS INCLUINDO INDICADORES QUANTITATIVOS
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5. CONCLUSÕES

Este artigo revê e aprofunda a evidência empírica incluída em Maria e Serra (2008). A utilidade dos in-

quéritos de opinião foi analisada em Maria e Serra através de um “concurso de pesca” ficcional, onde

os “participantes” eram bridge models, modelos baseados em componentes principais (calculadas

quer a partir da metodologia habitual, quer através de metodologias menos habituais), e modelos

construídos através da abordagem dos mínimos quadrados parciais (PLS). Em geral, de acordo com

a evidência empírica obtida, existe sempre um participante que produz um RMSE inferior ao que está

associado aos modelos que apenas contêm termos autoregressivos. Em várias especificações, o

acréscimo de termos AR a cada um dos participantes produziu o menor RMSE. Esta conclusão foi

considerada em geral válida para bases de dados em tvc e tvh, assim como para duas bases de da-

dos com inquéritos de opinião (“base de dados dos totais" e “base de dados dos sectores”). Adicional-

mente, o desempenho dos bridge models revelou-se surpreendente em termos relativos. Mesmo

quando estes modelos não produziram o menor RMSE em termos absolutos, apresentaram muitas

vezes um desempenho superior ao do modelo autorregressivo de referência. Estes resultados

sugerem que um pequeno número de inquéritos de opinião possui características de indicador

avançado que são úteis para efeitos de previsão.

A evidência empírica incluída em Maria e Serra foi aprofundada através da investigação do impacto

resultante do acréscimo de variáveis explicativas quantitativas às especificações iniciais dos bridge

models. Os dados trimestrais relativos a estas variáveis são também conhecidos com antecedência

face às Contas Nacionais, embora na sua totalidade apenas 30 dias após os inquéritos de opinião,

que são publicados no último dia útil de cada mês. Estas características tornam estes indicadores

quantitativos concorrentes naturais dos inquéritos de opinião. Os dados quantitativos considerados

compreendem as vendas de veículos, o índice de produção industrial (total e componentes) e as

vendas e importações de cimento.

As conclusões sugerem que os indicadores quantitativos funcionam como complementos dos inquéri-

tos de opinião, tendo em conta que em geral estes últimos permanecem na especificação final das

equações mesmo quando um ou vários indicadores quantitativos estão presentes. Alguns indicado-

res, nomeadamente o IPI - material de transporte, vendas e importações de cimento, considerados

quer separadamente, quer em conjunto, conduzem a uma melhoria no RMSE, em vários casos, por

comparação com os bridge models baseados exclusivamente em inquéritos de opinião. Estes resulta-

dos corroboram a perspectiva global já presente em Maria e Serra (2008) de que a utilização de um

conjunto mais vasto de informação parece traduzir-se em melhores resultados. No entanto, esta me-

lhoria não é sistemática para todos os horizontes de previsão ou variáveis dependentes, estando mais

concentrada na previsão a horizontes mais curtos, o que implica que uma previsão adequada não

deve negligenciar a capacidade de previsão de especificações ou indicadores quantitativos

alternativos.
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ANEXO

Este anexo apresenta quatro quadros com um resumo relativamente alargado de toda a evidência

empírica disponível. Os quadros 1 e 2, baseados em tvc e tvh, respectivamente, constituem um su-

mário da evidência empírica de Maria e Serra (2008). Os quadros 3 e 4 são um resumo dos resultados

empíricos do presente artigo, calculados com base em tvc e tvh, respectivamente. Todos os restantes

resultados estão disponíveis mediante solicitação.

Em todos os quadros, a primeira coluna identifica os modelos que estão a ser avaliados. As primeiras

linhas reportam os valores absolutos do menor RMSE para os modelos AR de referência (obtidos de

acordo com o procedimento apresentado no Gráfico 1). Os restantes resultados estão expressos em

termos relativos face ao modelo de referência. Desta forma, um RMSE relativo superior/inferior a 1

para h = 1, 2, 3 e 4 indica um maior/menor RMSE do que o do modelo AR correspondente. Se o valor

for inferior a 1, o modelo é considerado como apresentado previsões mais precisas do que modelo AR

de referência. Esta situação é destacada em todos os quadros. O menor RMSE entre todos os

modelos não autoregressivos é destacado adicionalmente com uma área sombreada. Deve ainda

considerar-se que:

- A Coluna (1) indica o número de inquéritos de opinião incluídos na especificação inicial da

equação correspondente ao menor RMSE;

- A Coluna (2) indica a base de dados a partir da qual o modelo foi obtido: a letra “t” representa a

“base de dados dos totais” e a letra “s” a “base de dados dos sectores”;

- O símbolo (*) na coluna (3) indica a presença de pelo menos um termo AR na especificação

inicial.

No que respeita em particular aos quadros 3 e 4, a área a sombreado na parte superior assinala o me-

nor RMSE relativo nessa parte. Estes modelos incluem indicadores qualitativos e um indicador quanti-

tativo. No caso da parte inferior, uma área a sombreado indica a situação em que o modelo em

questão apresenta melhores resultados do que os restantes. Estes modelos incluem dois indicadores

qualitativos e três indicadores quantitativos. Os quadros 3 e 4 incluem também as seguintes

informações:

- O símbolo (*) na coluna (4) indica a presença de, pelo menos, um inquérito de opinião no na

especificação final da equação;

- O símbolo (*) na coluna (5) indica a presença de pelo menos um indicador quantitativo na

especificação final da equação.
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Quadro 1

RMSE PARA PREVISÕES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAÇÃO EM CADEIA

Total Público Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construção Total Excluindo

Construção

Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação

Inicial Inicial Inicial Inicial Inicial Inicial Inicial

RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR

h (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)

Método 0 - Modelo AR 1 0.021 1 0.069 1 0.018 1 0.034 2 0.018 1 0.033 1 0.030 1
2 0.022 3 0.069 1 0.020 4 0.034 1 0.023 2 0.033 1 0.032 3
3 0.021 1 0.061 4 0.019 1 0.034 2 0.019 1 0.033 2 0.029 1
4 0.021 4 0.060 4 0.019 4 0.034 1 0.019 1 0.033 1 0.028 1

Média 0.022 4 0.070 1 0.020 1 0.034 1 0.020 1 0.033 1 0.030 1
Método 1 - Bridge Model

1 0.94 4 s 0.71 3 t 0.97 4 s 0.86 5 s 1.02 1 s * 0.57 4 s * 0.79 3 s
2 0.57 3 s * 0.68 5 s 0.79 2 s * 0.55 5 s 0.51 1 s * 0.68 2 s * 0.69 4 s
3 0.73 5 s * 0.69 3 s * 0.44 1 t * 0.86 4 t 0.67 5 s * 0.70 2 s * 0.88 3 t *
4 0.59 1 t * 0.72 1 s * 0.38 1 t * 0.80 3 t * 0.73 3 s * 0.66 5 s 0.78 1 s *

Média 0.79 2 s * 0.78 5 s * 0.71 1 t * 0.83 5 s 0.79 1 s * 0.73 4 s * 0.81 1 s *
Método 2 - Standard PC

1 0.93 2 s 0.87 5 t 0.97 2 s 1.03 2 s 0.98 2 s 0.92 4 t 0.81 5 s *
2 0.75 4 s 0.82 5 t 0.82 4 s 1.05 4 s * 0.80 2 s 0.91 5 s 0.78 4 t
3 0.93 2 s * 0.66 4 t * 0.93 2 s 0.92 3 s 0.95 5 t 0.80 4 s * 0.99 2 t
4 0.88 2 s 0.79 3 t * 0.86 2 t * 0.84 5 s 0.89 2 s 0.81 2 s * 1.01 1 s *

Média 0.90 2 s 0.80 4 t * 0.89 2 s 1.00 3 s 0.90 2 s 0.90 2 s * 0.91 2 s
Método 3 - Targeted PC

1 1.08 1 t 0.71 5 t * 1.13 1 t 0.87 4 s 1.03 2 s 0.98 5 t 0.81 1 s
2 0.77 3 s 0.86 2 t 0.62 4 s 1.00 2 s 0.79 1 s 0.86 4 s 0.81 3 s
3 0.89 2 s 0.68 5 t * 0.93 1 s 1.00 1 s 0.66 3 t * 0.89 1 t * 0.94 3 s *
4 0.84 4 s 0.78 1 t * 0.84 1 t * 0.77 5 s 0.87 2 t 0.97 5 s * 0.94 5 s *

Média 0.89 2 s * 0.82 4 t * 0.97 1 s 0.99 4 s 0.93 1 s 0.97 1 t * 0.90 1 s
Método 4 - Weigthed PC

1 1.07 1 s 0.96 1 t 1.13 1 s 1.05 1 t 1.15 1 s 0.98 1 s 0.92 1 s *
2 1.04 1 s 0.97 1 t 1.04 1 s 1.04 1 t 0.92 1 s 0.99 1 t 0.98 1 s
3 1.01 1 s * 0.93 1 s * 1.13 1 t 1.06 1 t 1.17 1 t 0.79 1 s * 0.94 1 s
4 0.96 1 t * 0.85 1 s * 0.99 1 t * 1.04 1 t 1.04 1 t 0.85 1 s * 0.95 1 s

Média 1.02 1 t * 0.90 1 s * 1.04 1 t * 1.05 1 t 1.07 1 t 0.90 1 s * 0.96 1 s
Método 5 - Correlation Oriented PC

1 0.95 2 s 0.84 5 t 0.99 2 s 1.04 2 s 1.03 2 s 0.95 4 s * 0.89 2 s
2 0.92 2 s 0.89 3 t 0.92 2 s 1.02 2 s 0.84 2 s 0.92 5 s 0.82 4 t
3 0.99 2 s 0.83 4 t * 1.12 2 s 0.97 4 s 1.12 2 s 0.79 1 s * 0.95 1 s
4 0.89 2 s 0.76 3 t * 0.93 5 t * 0.86 4 s 0.91 2 s 0.78 2 s * 0.96 1 s

Média 0.93 2 s 0.84 5 t 0.95 2 s 0.98 4 s 0.96 2 s 0.90 1 s * 0.93 2 s
Método 6 - PLS

1 0.88 2 s * 1.03 1 s * 0.86 2 s 0.80 5 t 0.89 2 s 0.89 2 s * 0.74 4 t
2 0.91 4 t 0.99 1 t * 0.83 2 s 0.81 5 t 0.74 2 t * 0.87 4 t 0.76 2 s
3 0.90 4 t * 1.22 1 t 0.87 5 t 0.85 5 t 0.90 5 t * 0.97 4 s 0.87 1 s
4 0.96 4 s 1.26 1 t 0.94 2 s 0.84 4 t 0.93 4 s 0.95 4 s 0.88 1 s *

Média 0.95 4 t * 1.05 1 t * 0.86 2 s 0.82 5 t 0.90 2 s 0.97 4 t * 0.85 2 s

Fonte: Cálculos dos autores.
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Quadro 2

RMSE PARA PREVISÕES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA

Total Público Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construção Total Excluindo

Construção

Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação

Inicial Inicial Inicial Inicial Inicial Inicial Inicial

RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR RMSE k BD AR

h (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)

Método 0 - Modelo AR 1 0.026 2 0.094 3 0.022 1 0.030 4 0.022 1 0.033 4 0.029 1
2 0.035 4 0.091 3 0.033 4 0.040 2 0.034 4 0.045 3 0.041 1
3 0.041 2 0.131 2 0.035 1 0.036 1 0.036 1 0.054 4 0.043 1
4 0.040 2 0.143 4 0.032 2 0.034 1 0.034 2 0.055 4 0.044 1

Média 0.036 3 0.122 3 0.031 2 0.036 1 0.032 2 0.048 4 0.039 1
Método 1 - Bridge Model

1 0.85 1 t * 0.78 5 s * 0.88 2 t * 0.82 2 t * 0.98 1 t * 0.79 5 t * 1.04 1 t *
2 0.79 3 s * 0.63 5 s * 0.80 4 s 0.72 3 t 1.12 1 t * 0.52 5 s * 0.89 4 s *
3 0.65 2 t * 0.53 4 s * 0.43 2 t * 0.95 3 t * 0.63 1 s * 0.59 3 t * 0.47 5 t *
4 0.72 5 t 0.60 4 t * 0.49 1 s * 1.12 5 t * 0.57 1 t * 0.59 5 t * 0.62 5 s *

Média 0.89 5 s * 0.62 4 s * 0.83 4 s * 1.06 3 t * 0.86 1 t * 0.66 5 t * 0.80 3 s *
Método 2 - Standard PC

1 0.88 2 s * 0.92 5 s * 1.08 1 t * 1.00 2 s * 1.05 1 t * 0.78 1 s * 0.90 2 t *
2 0.57 2 s * 0.84 1 s * 0.61 2 s * 0.96 5 s 0.63 2 s 0.62 1 s * 0.62 2 s
3 0.53 2 s * 0.87 1 s * 0.50 2 s * 0.95 2 t 0.48 2 s * 0.58 1 s * 0.55 2 s *
4 0.65 2 t * 0.65 4 t * 0.66 2 s * 0.97 2 t 0.74 2 s * 0.51 1 t * 0.72 1 s *

Média 0.65 2 s * 0.79 4 t * 0.68 2 s * 0.99 3 s * 0.70 2 s * 0.63 1 s * 0.74 2 s *
Método 3 - Targeted PC

1 0.94 1 t * 0.84 2 s * 1.08 1 t * 1.07 1 t * 1.05 1 t * 0.76 2 s * 0.92 2 s *
2 0.59 4 s * 0.83 2 t * 0.61 2 s * 0.93 4 s * 0.81 3 s * 0.62 1 s * 0.52 1 s
3 0.70 3 s * 0.86 2 s * 0.45 3 s * 1.07 4 t 0.48 2 s * 0.58 1 s * 0.49 1 s
4 0.78 4 s * 0.66 4 t * 0.59 2 t * 0.82 3 s * 0.65 1 s 0.49 5 t * 0.82 4 s *

Média 0.78 3 s * 0.76 2 t * 0.70 3 s * 1.04 3 s * 0.78 1 s * 0.63 1 s * 0.78 1 s *
Método 4 - Weigthed PC

1 0.93 1 s * 0.93 1 s * 1.08 1 t * 1.06 1 t * 1.05 1 t * 0.80 1 s * 1.05 1 t *
2 0.94 1 t * 0.85 1 s * 1.02 1 t * 1.06 1 s 1.00 1 t * 0.62 1 s * 1.10 1 t *
3 1.01 1 s * 0.87 1 s * 1.22 1 s 1.30 1 t 1.05 1 t * 0.57 1 s * 1.07 1 s *
4 1.11 1 t 0.78 1 s * 1.38 1 t * 1.33 1 t 1.20 1 t * 0.49 1 t * 0.99 1 s

Média 1.01 1 t * 0.80 1 s * 1.17 1 t * 1.26 1 t 1.07 1 t * 0.62 1 s * 1.06 1 s *
Método 5 - Correlation Oriented PC

1 0.92 1 t * 0.90 5 s * 1.06 1 t * 1.02 1 t * 1.11 1 s * 0.83 1 s * 0.93 2 t *
2 0.64 2 s * 0.84 1 s * 0.62 2 s * 0.87 2 s * 0.70 2 s 0.62 1 s * 0.65 2 s
3 0.60 2 s * 0.84 1 s * 0.60 2 s * 1.07 2 t 0.67 2 s * 0.56 1 s * 0.74 2 t *
4 0.70 2 s * 0.70 3 t * 0.72 2 s * 0.97 2 t 0.67 2 s * 0.50 1 t * 0.66 1 s *

Média 0.69 2 s * 0.78 1 s * 0.73 2 s * 1.03 3 s * 0.75 2 s * 0.62 1 s * 0.80 2 t *
Método 6 - PLS

1 1.61 4 t 1.77 1 t 1.29 2 s * 1.26 2 t * 1.33 2 t * 1.71 1 t 0.98 4 t
2 1.17 2 t * 1.85 1 t 0.78 2 t * 0.89 2 t 0.78 4 t * 1.27 1 t 0.75 2 t *
3 0.98 2 s * 1.27 1 t * 0.82 2 s 1.07 2 t * 0.76 2 t 1.12 1 s 0.77 2 s
4 1.09 2 s * 1.21 1 t 0.94 2 s 1.11 2 s * 0.89 2 s 1.14 1 s 0.69 1 s *

Média 1.19 2 s * 1.38 1 t 0.95 2 s 1.10 2 t * 0.94 2 t 1.27 1 t 0.85 4 t

Fonte: Cálculos dos autores.
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Quadro 3

RMSE PARA PREVISÕES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAÇÃO EM CADEIA

Total Público Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construção Total excl. Construção

Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação

Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind

h (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)

Método 0 1 0.021 1 0.069 1 0.018 1 0.034 2 0.018 1 0.033 1 0.030 1
- Modelo AR 2 0.022 3 0.069 1 0.020 4 0.034 1 0.023 2 0.033 1 0.032 3

3 0.021 1 0.061 4 0.019 1 0.034 2 0.019 1 0.033 2 0.029 1
4 0.021 4 0.060 4 0.019 4 0.034 1 0.019 1 0.033 1 0.028 1

Média 0.022 4 0.070 1 0.020 1 0.034 1 0.020 1 0.033 1 0.030 1

Método 1 1 1.03 4 s * 0.79 3 s * 1.14 1 t * * 0.91 1 s * * 1.02 1 s * * 0.57 4 s * * 0.80 2 s *
- Apenas
Inquéritos de
Opinião

2 0.57 3 s * 0.82 5 s * 0.79 2 s * 0.61 5 s * 0.51 1 s * 0.68 2 s * 0.72 4 s *
3 0.73 5 s * 0.69 3 s * * 0.44 1 t * 0.88 1 t * 0.67 5 s * 0.70 2 s * 0.88 3 t *
4 0.59 1 t * * 0.72 1 s * * 0.38 1 t * * 0.80 3 t * 0.73 3 s * * 0.71 5 s * 0.78 1 s * *

Média 0.79 2 s 0.78 5 s 0.71 1 t 0.87 5 s 0.79 1 s 0.73 4 s 0.81 1 s

Indicador 1 1 1.01 4 s * 0.77 4 s * 1.14 1 t * * 0.91 1 s * * 1.02 1 s * * 0.57 4 s * * 0.77 2 s *
- Vendas de
veículos
comerciais
pesados

2 0.56 3 s * 0.73 4 s * 0.66 2 s * * 0.52 4 s * * * 0.51 1 s * 0.66 2 s * 0.75 1 s * *
3 0.73 5 s * 0.72 3 s * * 0.44 1 t * 0.68 5 s * * * 0.67 5 s * 0.65 5 s * * 0.90 1 s *
4 0.65 1 t * * * 0.80 2 t * * 0.41 1 t * * * 0.80 3 t * 0.66 3 s * * * 0.71 4 s * 0.77 1 s * *

Média 0.80 4 s 0.78 2 s 0.72 1 t 0.80 5 s 0.79 1 s 0.69 4 s 0.80 1 s

Indicador 2 1 1.05 2 t * * 0.78 3 s * 1.07 2 t * * * 0.91 1 s * * 0.95 1 s * * * 0.62 4 s * * 0.80 2 s *
- IPI 2 0.57 3 s * 0.82 5 s * 0.79 2 s * 0.61 5 s * 0.53 1 s * 0.71 1 s * * * 0.69 3 s *

3 0.73 2 t * 0.72 3 s * * 0.44 1 t * 0.88 1 t * 0.67 5 s * 0.70 2 s * 0.87 3 t * *
4 0.60 1 t * * * 0.72 1 s * * 0.40 1 t * * * 0.69 2 t * * * 0.73 3 s * * 0.64 5 s * * * 0.78 1 s * *

Média 0.79 2 s 0.75 5 s 0.71 1 t 0.84 5 s 0.78 1 s 0.74 4 s 0.80 1 s

Indicador 3 1 1.01 2 t * * 0.79 3 s * 1.10 2 t * * 0.89 1 s * * * 1.08 1 s * * 0.75 4 s * * * 0.81 2 s *
- IPI - Bens de
Investimento

2 0.56 2 s * 0.78 5 s * 0.81 2 s * 0.61 5 s * 0.51 1 s * 0.68 2 s * 0.72 4 s *
3 0.78 5 s * * 0.72 1 s * * 0.54 1 t * * 0.93 5 s * 0.74 5 s * * 0.73 5 s * * 0.84 3 t *
4 0.79 2 t * * 0.71 1 s * * 0.56 1 t * * * 0.90 1 s * * 0.73 3 s * * 0.74 4 s * 0.78 1 s * *

Média 0.79 2 s 0.77 1 s 0.80 1 t 0.89 5 s 0.82 1 s 0.75 4 s 0.82 1 s

Indicador 4 1 0.85 2 t * * 0.79 3 s * 0.99 2 t * * 0.91 1 s * * 1.00 1 s * * * 0.57 4 s * * 0.86 2 s * * *
- IPI - Material
de transporte

2 0.50 4 s * * * 0.76 5 s * 0.69 3 s * * 0.61 5 s * 0.66 1 s * * * 0.62 5 s * * 0.71 4 s * *
3 0.61 5 s * * * 0.70 3 s * * 0.44 1 t * * 0.95 5 s * * * 0.64 5 s * * 0.66 2 s * * 0.82 3 t * *
4 0.62 1 t * * * 0.63 1 s * * 0.43 1 t * * * 0.85 2 t * * 0.73 3 s * * 0.71 5 s * 0.76 1 s * *

Média 0.72 2 s 0.75 1 s 0.71 1 t 0.90 5 s 0.83 1 s 0.71 5 s 0.81 1 s

(continua)
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Quadro 3

RMSE PARA PREVISÕES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAÇÃO EM CADEIA

Total Público Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construção Total excl. Construção

Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação

Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind

h (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)

Indicador 5 1 1.14 1 t * 0.76 3 s * * 1.20 2 t * * 0.91 1 s * * 1.33 1 s * * 0.86 4 s * * * 0.95 2 s * *
- IPI Bens de
Investimento
excluindo
Material de
transporte

2 0.57 3 s * 0.87 5 s * 0.79 2 s * 0.61 5 s * * 0.49 1 s * 0.67 2 s * 0.76 4 s * *
3 0.65 2 s * 0.64 5 t * * * 0.47 1 t * 0.87 2 s * 0.64 5 s * 0.70 2 s * 0.91 1 s *
4 0.59 1 t * * 0.72 1 s * * 0.46 1 s * * 0.73 2 t * 0.67 2 s * * 0.75 1 s * * 0.79 1 t * *

Média 0.83 2 s 0.79 2 t 0.83 2 s 0.90 5 s 0.85 1 s 0.83 2 s 0.88 1 s

Indicador 6 1 0.85 1 t * * * 0.81 2 s * * * 1.01 2 t * * * 0.57 1 s * * 1.13 2 s * * 0.52 2 s * * * 0.97 2 s * *
- Vendas de
Cimento

2 0.57 3 s * 0.77 4 s * 0.79 2 s * 0.63 5 s * 0.61 1 s * 0.70 5 s * * * 0.72 4 s *
3 0.73 3 s * 0.65 2 s * * * 0.74 1 t * * * 0.88 1 t * 0.67 1 s * 0.47 5 s * * 0.89 4 s *
4 0.59 1 t * * 0.75 1 t * * 0.38 1 t * * 0.80 3 t * 0.73 3 s * * 0.73 1 s * * * 0.79 1 t * * *

Média 0.75 2 s 0.75 1 t 0.75 1 t 0.79 5 s 0.82 2 s 0.64 5 s 0.88 1 s

Indicador 7 1 1.03 2 t * 0.75 3 s * * 1.14 1 t * * 1.08 1 s * * 1.02 1 s * * 0.54 4 s * * 0.82 1 s *
- Importações
de Cimento

2 0.57 3 s * 0.79 1 t * * * 0.79 2 s * 0.61 5 s * 0.57 1 s * 0.67 5 s * * * 0.76 4 s *
3 0.73 5 s * 0.70 3 s * * 0.44 1 t * 0.90 5 s * 0.75 3 s * 0.70 2 s * 0.88 3 t *
4 0.59 1 t * * 0.77 1 s * * 0.38 1 t * * 0.74 1 t * 0.73 3 s * * 0.67 5 s * * * 0.80 1 s * *

Média 0.79 2 s 0.71 3 s 0.71 1 t 0.91 5 s 0.87 1 s 0.70 5 s 0.84 1 s

Indicadores
Selecionados: 1 0.74 2 t * * * 0.79 2 s * * 0.98 2 t * * * 0.57 1 s * * 1.14 2 s * * 0.51 2 s * * 0.87 2 s * * *
(1) IPI Mat.
Transporte, (2)
Vendas de
Cimento e (3)
Importações de
Cimento

2 0.52 2 s * * 0.76 1 t * * * 0.73 2 s * * 1.12 2 s * * * 0.98 1 t * * 0.70 1 s * * * 0.81 2 s * *
3 0.69 2 s * * * 0.65 1 s * * * 0.65 1 t * * * 1.02 1 t * * 0.68 1 s * * * 0.68 2 s * * 0.81 1 s * *
4 0.62 1 t * * * 0.63 1 s * * 0.43 1 t * * * 0.90 1 s * * 0.75 2 s * * 0.76 1 s * * * 0.81 2 t * * *

Média 0.69 2 s 0.68 1 s 0.75 1 t 0.96 1 t 0.91 2 s 0.70 1 s 0.85 2 s

(continuação)

Fonte: Cálculos dos autores.
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Quadro 4

RMSE PARA PREVISÕES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAÇÃO HOMÓLOGAS

Total Público Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construção Total excl. Construção

Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação

Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind

h (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)

Método 0 1 0.026 2 0.094 3 0.022 1 0.030 4 0.022 1 0.033 4 0.029 1
- Modelo AR 2 0.035 4 0.091 3 0.033 4 0.040 2 0.034 4 0.045 3 0.041 1

3 0.041 2 0.131 2 0.035 1 0.036 1 0.036 1 0.054 4 0.043 1
4 0.040 2 0.143 4 0.032 2 0.034 1 0.034 2 0.055 4 0.044 1

Média 0.036 3 0.122 3 0.031 2 0.036 1 0.032 2 0.048 4 0.039 1

Método 1 1 0.85 1 t * * 0.78 5 s * * 0.88 2 t * * 0.82 2 t * * 0.98 1 t * * 0.79 5 t * * 1.04 1 t * *
- Apenas
Inquéritos de
Opinião

2 0.79 3 s * * 0.63 5 s * * 0.87 4 s * * 0.88 1 t * * 1.12 1 t * * 0.52 5 s * * 0.89 4 s * *
3 0.65 2 t * * 0.53 4 s * * 0.43 2 t * * 0.95 3 t * * 0.63 1 s * * 0.59 3 t * * 0.47 5 t * *
4 0.77 4 t * * 0.60 4 t * * 0.49 1 s * * 1.12 5 t * * 0.57 1 t * * 0.59 5 t * * 0.62 5 s * *

Média 0.89 5 s 0.62 4 s 0.83 4 s 1.06 3 t 0.86 1 t 0.66 5 t 0.80 3 s

Indicador 1 1 0.85 1 t * * 0.78 5 s * * 1.01 2 t * * 1.24 2 t * * * 0.99 3 s * * 0.89 2 t * * 1.04 1 t * *
- Vendas de
veículos
comerciais
pesados

2 0.76 3 s * * 0.79 5 s * * 0.80 4 t * * 0.81 1 t * * * 0.96 5 s * * 0.47 5 s * * 0.95 5 t * *
3 0.65 2 t * * 0.57 4 s * * 0.43 2 t * * 0.95 2 t * * * 0.54 1 s * * * 0.52 3 t * * * 0.53 5 t * *
4 0.77 4 t * * 0.62 4 t * * 0.54 1 s * * 1.04 5 t * * * 0.68 2 s * * 0.59 5 t * * 0.65 2 s *

Média 0.86 3 s 0.69 4 s 0.83 5 t 1.07 5 t 0.83 2 s 0.70 5 s 0.81 2 s

Indicador 2 1 0.79 1 t * * * 0.71 4 s * * * 0.88 2 t * * 0.79 2 t * * * 0.98 1 t * * 0.90 5 t * * 1.04 1 t * *
- IPI 2 0.78 3 s * * * 0.66 5 s * * * 0.87 4 s * * * 0.85 1 t * * * 1.05 1 t * * * 0.50 5 s * * 0.77 4 s * * *

3 0.65 5 s * * 0.49 4 s * * 0.43 2 t * * 1.00 3 t * * * 0.63 1 s * * 0.58 3 t * * 0.47 4 t * * *
4 0.77 1 s * * * 0.59 5 t * * 0.44 1 s * * * 1.11 5 t * * * 0.52 2 t * * * 0.59 5 t * * 0.64 2 s *

Média 0.82 5 s 0.57 4 s 0.80 2 t 0.98 3 t 0.84 1 t 0.69 4 t 0.77 5 s

Indicador 3 1 0.67 5 t * * * 0.91 5 s * * 0.71 1 t * * * 0.69 2 t * * * 0.67 4 s * * * 0.87 2 s * * * 1.10 1 t * *
- IPI - Bens de
Investimento

2 0.94 5 s * * * 0.73 4 s * * 1.14 3 s * * 0.84 1 t * * * 1.12 1 t * * 0.52 5 s * * 0.88 4 s * *
3 0.54 2 t * * * 0.53 4 s * * * 0.43 2 t * * 0.99 2 t * * 0.63 1 s * * 0.63 5 s * * 0.47 5 t * *
4 0.77 4 t * * 0.63 4 t * * 0.49 1 s * * 1.01 5 t * * 0.57 1 t * * 0.71 5 t * * 0.64 2 s *

Média 0.80 2 t 0.66 4 s 0.79 2 t 0.97 5 t 0.84 4 s 0.72 4 t 0.79 3 s

Indicador 4 1 0.31 5 t * * * 0.75 3 s * * 0.57 1 t * * * 0.63 3 t * * * 0.49 4 s * * * 0.73 2 s * * * 0.98 1 t * * *
- IPI - Material
de transporte

2 0.83 5 t * * * 0.64 5 s * * 0.79 4 s * * * 0.80 5 t * * * 0.97 5 s * * * 0.40 4 t * * 0.70 5 s * * *
3 0.53 2 t * * * 0.62 4 s * * 0.43 2 t * * 0.90 2 t * * * 0.63 1 s * * 0.55 3 t * * 0.37 5 t * * *
4 0.77 4 t * * 0.58 4 t * * 0.58 4 s * * * 1.12 5 t * * 0.55 2 t * * 0.79 4 t * * 0.64 2 s *

Média 0.71 2 t 0.64 4 s 0.75 4 s 0.95 5 t 0.77 4 s 0.63 4 t 0.77 5 s

(continua)
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Quadro 4

RMSE PARA PREVISÕES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAÇÃO HOMÓLOGAS

Total Público Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construção Total excl. Construção

Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação Especificação

Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind

h (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)

Indicador 5 1 0.84 1 s * * * 0.85 3 s * * 1.00 3 s * * * 0.94 4 s * * 1.02 1 t * * * 0.88 3 s * * * 1.04 3 t * *
- IPI Bens de
Investimento
excluindo
Material de
transporte

2 0.97 5 s * * 0.76 3 s * * * 0.94 3 s * * * 0.85 1 t * * * 1.12 1 t * * 0.49 5 s * * * 0.89 4 s * *
3 0.63 5 s * * * 0.58 4 s * * 0.43 2 t * * 0.90 3 t * * 0.54 2 s * * * 0.69 4 t * * 0.47 5 t * *
4 0.70 5 t * * 0.58 4 s * * * 0.60 1 s * * * 1.12 5 t * * 0.59 1 t * * 0.78 5 t * * * 0.48 5 s * * *

Média 0.91 2 t 0.64 4 s 0.82 4 s 1.06 5 t 0.85 1 t 0.74 5 s 0.74 5 s

Indicador 6 1 0.49 1 t * * * 0.81 3 s * * 0.56 1 t * * * 0.39 2 s * * 0.69 1 t * * * 0.51 4 t * * 1.02 1 t * * *
- Vendas de
Cimento

2 0.86 3 s * * 0.69 4 s * * 0.87 4 s * * 0.86 1 t * * * 1.08 5 t * * * 0.59 5 s * * 0.88 5 s * * *
3 0.77 2 t * * * 0.50 4 s * * 0.46 2 t * * 0.97 2 t * * 0.70 1 s * * 0.59 3 t * * 0.51 2 s * * *
4 0.77 4 t * * 0.56 4 t * * 0.49 1 s * * 1.11 5 s * * * 0.57 1 t * * 0.58 5 t * * * 0.58 3 s * * *

Média 0.83 2 t 0.63 4 s 0.76 4 s 1.01 5 t 0.82 1 t 0.60 5 t 0.78 3 s

Indicador 7 1 0.85 1 t * * 0.73 1 t * * * 0.88 2 t * * 0.82 2 t * * 0.98 1 t * * 0.78 5 t * * 0.98 1 t * * *
- Importações
de Cimento

2 0.79 3 s * * 0.75 5 s * * 0.80 5 s * * 0.88 1 t * * 0.93 1 t * * * 0.64 5 s * * * 0.71 5 s * * *
3 0.65 2 t * * 0.60 5 t * * 0.43 2 t * * 0.96 1 t * * 0.42 2 t * * * 0.59 3 t * * 0.42 5 t * * *
4 0.76 5 t * * 0.61 3 t * * * 0.49 1 s * * 1.12 5 t * * 0.37 1 t * * * 0.47 5 t * * * 0.49 1 s * * *

Média 0.87 2 t 0.68 4 s 0.85 4 s 1.09 5 t 0.68 1 t 0.64 5 t 0.68 1 s

Indicadores
Selecionados: 1 0.35 1 s * * * 0.75 1 t * * * 0.55 1 t * * * 0.57 1 t * * * 0.67 1 t * * * 0.46 1 s * * * 0.90 1 t * * *
(1) IPI Mat.
Transporte, (2)
Vendas de
Cimento e (3)
Importações de
Cimento

2 0.96 1 t * * * 0.79 2 s * * 1.13 2 s * * * 0.80 1 t * * * 1.04 1 t * * * 0.70 1 s * * * 1.11 1 t * * *
3 0.77 2 t * * * 0.70 2 s * * 0.44 2 t * * 0.48 2 t * * * 0.47 2 t * * * 0.76 2 t * * * 0.44 2 s * * *
4 0.79 1 s * * 0.71 2 t * * * 0.61 1 s * * 1.71 1 s * * * 0.34 1 t * * * 0.63 1 t * * 0.53 1 s * * *

Média 0.76 2 t 0.69 2 s 0.80 2 t 1.03 2 t 0.65 1 t 0.73 1 t 0.75 2 s

(continuação)

Fonte: Cálculos dos autores.
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Janeiro

• 3 de Janeiro (Decreto-Lei nº 1/2008

DR nº 2, 1ª Série, Ministério das

Finanças e da Administração Pública)

Altera o Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Fi-

nanceiras, aprovado pelo DL nº 298/92, de 31-12, e alterado pelos

DL nºs 246/95, de 14-9, 232/96, de 5-12, 222/99, de 22-6,

250/2000, de 13-10, e 285/2001, de 3-11, 201/2002, de 26-9,

319/2002, de 28-12, 252/2003, de 17-10, 145/2006, de 31-7,

104/2007, de 3-4, e 357-A/2007, de 31-10. Altera diversos artigos,

adita outros e revoga os artºs 89 e 90 daquele diploma, o qual é re-

publicado em anexo, na íntegra, em versão consolidada. O presen-

te diploma institui a supervisão comportamental das instituições de

crédito e das sociedades financeiras, no quadro das atribuições do

Banco de Portugal, reforçando os seus poderes de supervisão. O

presente decreto-lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua

publicação.

• 4 de Janeiro (Carta-Circular nº

3/2008/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to, no mês de Dezembro de 2007, com a empresa de transporte de

valores LOOMIS, S.A.

• 9 de Janeiro (Carta-Circular nº

1/08/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisão Bancária)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da inter-

pretação do artº 3 do DL nº 240/2006, de 22-12, relativamente à

periodicidade da revisão do indexante utilizado nas operações de

crédito a taxa variável

• 15 de Janeiro (Aviso do Banco de Por-

tugal nº 1/2008, D. R. nº.15, 2ª Série)

Determina, nos termos e para os efeitos do disposto no nº 1 do artº

13 do DL nº 221/2000, de 9-9, os sistemas de pagamentos que be-

neficiarão da irrevogabilidade das ordens de transferência e da exi-

gibilidade das garantias constituídas a favor de participante ou de

banco integrante do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

O presente aviso entra em vigor no dia 18-2-2008, ou na data da

efectiva migração do TARGET2-PT para a Plataforma Única Parti-

lhada do TARGET2 se a referida migração só puder ocorrer em

data posterior.

• 15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 33/2007, BNBP 01/2008)

Regulamenta o funcionamento do sistema nacional do Target 2.

• 15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 34/2007, BNBP 01/2008)

Regulamenta a participação no Sistema de Pagamentos de Gran-

des Transacções (SPGT2).

• 15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 35/2007, BNBP 01/2008)

Cria o Mercado de Crédito Intradiário.

• 15 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 36/2007, BNBP 01/2008)

Altera a Instrução nº 25/2003, publicada no BO nº 10, de

15.10.2003, no que respeita à Realização de Fechos de Compen-

sação e Liquidação Financeira no Subsistema de TEI para proces-

samento das operações enviadas e recebidas no âmbito da SEPA.

• 16 de Janeiro 2008 (Carta-Circular nº

5/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa de que o Banco de Portugal vai proceder à difusão pelo

sistema bancário de pedidos de informação que lhe sejam apre-

sentados por particulares, tendentes à identificação de contas ban-

cárias e/ou de outros activos financeiros relativamente a titulares
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falecidos. Para o efeito, o Banco de Portugal irá disponibilizar no

Portal do Cliente Bancário, um formulário designado “Pedido de lo-

calização de activos financeiros em caso de morte dos respectivos

titulares”, que permitirá quer o preenchimento e o envio electrónico

do pedido, quer a sua impressão e posterior envio do pedido por

correio.

• 18 de Janeiro (Carta-Circular nº

6/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to com a empresa de transporte de valores GRUPO 8 - Vigilância e

Prevenção Electrónica, Lda.

• 23 de Janeiro (Carta-Circular nº

8/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-

ção de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-

quadramento legal da actividade de recirculação de moeda metáli-

ca de euro constante do DL nº 184/2007, de 10-5. Esclarece sobre

o modelo do contrato a adoptar e informa sobre os procedimentos

de entrega de moeda imprópria para circulação e de retenção de

moedas falsas ou contrafeitas. Prevê a adaptação das entidades

ao período de transição estipulado no referido diploma, e manifesta

a total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a

colaboração, formação e esclarecimento de quaisquer questões.

• 24 de Janeiro (Carta-Circular nº

6/2008/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisão Bancária)

Informa, na sequência da entrada em vigor do DL nº 371/2007, de

6-11, sobre a alteração de procedimentos relativos ao Livro de Re-

clamações a que as Instituições de Crédito e as Sociedades Finan-

ceiras devem prestar particular atenção, com o intuito de tornar

mais célere e eficiente o tratamento das respectivas queixas. Co-

munica ainda que se prevê para breve a disponibilização, no âmbi-

to da BPnet, de um serviço sobre reclamações, para a circulação

em base electrónica dos fluxos de informação entre as instituições

e o Banco de Portugal.

• 30 de Janeiro (Carta-Circular nº

8/2008/DSB Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisão Bancária)

Alerta as instituições de crédito para a necessidade de ser dado

cabal cumprimento à execução das ordens de penhora de saldos

de contas bancárias e de valores mobiliários, designadamente as

provenientes da Direcção-Geral dos Impostos, com especial aten-

ção pelas disposições aplicáveis do Código de Processo Civil. Esta

chamada de atenção surge na sequência de diversas queixas

apresentadas à Provedoria de Justiça, tendo o Provedor de Justiça

dirigido ao Governador do Banco de Portugal uma recomendação

no sentido de serem eliminadas as práticas consideradas

irregulares adoptadas por algumas instituições bancárias.

Fevereiro

• 4 de Fevereiro (Despacho nº 2727/2008

de 21 Dezembro 2007 Ministério das

Finanças da Administração Pública. Ga-

binete do Ministro D.R. nº24- 2ª Série)

Aprova, nos termos previstos no nº 1 do artº 63 da Lei Orgânica do

Banco de Portugal (Lei nº 5/98, de 31-1), o novo Plano de Contas

do Banco de Portugal, para vigorar a partir de 1-1-2008.

• 06 Fevereiro (Instrução do Banco de

Portugal nº 1/2008, BNBP 03/2008,

data de entrada em vigor 8-02-2008)

Altera a Instrução nº 4/2002, publicada no BO nº 2, de 15.02.2002,

que estabeleceu os elementos de informação sobre responsabilida-

des por pensões de reforma e sobrevivência a fornecer ao Banco

de Portugal.
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• 18 de Fevereiro 2008 (Aviso do Banco

de Portugal nº 2/2008 de D. R. nº 38. 2

Série)

Altera, de acordo com as modificações ocorridas no Registo Co-

mercial, decorrentes da Informação Empresarial Simplificada, o

Aviso nº 12/91, de 31-12.

Março

• 7 de Março (Resolução da Assembleia

da República nº 6/2008 D.R. nº 51, 1ª

Série)

Determina a constituição de uma comissão parlamentar de inquéri-

to ao exercício da supervisão dos sistemas bancário, segurador e

de mercado de capitais.

• 17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 2/2008, BNBP 3/2008)

Revoga a Instrução nº 27/2000, publicada no BNBP nº 12, de

15.12.2000.

• 17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 3/2008, BNBP 3/2008)

Informa de que as Instituições de Crédito aderentes ao sistema de

Serviços Mínimos Bancários, consagrado no DL nº 27-C/2000, de

10-03, deverão preencher e remeter ao Banco de Portugal, até 15

de Janeiro de cada ano, o quadro anexo à presente Instrução.

• 17 de Março (Instrução do Banco de

Portugal nº 4/2008, BNBP 3/2008)

Determina os procedimentos a tomar no processo de candidatura

para a utilização de modelos internos por parte das Instituições, re-

lativamente ao cálculo de requisitos de fundos próprios para

cobertura de riscos de mercado.

• 17 Março 2008(Carta-Circular nº

27/2008/DET, Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa, no âmbito do quadro de aplicação do DL nº 195/2007, de

15-5, relativamente à contratualização da actividade de recircula-

ção de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-

to com a empresa de transporte de valores Prosegur - Companhia

de Segurança, Lda.

• 18 Março 2008(Aviso do Banco de Por-

tugal nº 3/2008, D.R. 2ª Série)

Estabelece a obrigação das instituições de crédito prestarem com

clareza e exactidão informação sobre o saldo disponível das contas

de depósitos à ordem, precisando o conceito de saldo disponível.

O presente Aviso aplica-se a toda a informação que mencione o

saldo disponível, independentemente de a mesma ser prestada

aos balcões, nos terminais automáticos, nos portais bancários ou

em linhas de atendimento telefónico, entrando em vigor 90 dias

após a data da sua publicação.

• 26 Março 2008 (Carta-Circular nº

25/08/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisão Bancária)

Define, em cumprimento do disposto no nº 2 do artº 77-A do Regi-

me Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras,

aprovado pelo DL nº 298/92, de 31-12, com a redacção que lhe foi

dada pelo DL nº 1/2008, de 3-1, um conjunto de procedimentos a

observar pelas instituições de crédito e sociedades financeiras no

âmbito de reclamações que lhe sejam directamente apresentadas

contra essas instituições, sempre que o Banco de Portugal

considere dever envolver a instituição reclamada na sua

apreciação.

• 26 Março 2008 (Decreto-Lei n.º

57/2008, Ministério da Economia e

Inovação, DR n.º 60, 1ª Série)

Estabelece o regime aplicável às práticas comerciais desleais das

empresas nas relações com os consumidores, ocorridas antes, du-

rante ou após uma transacção comercial relativa a um bem ou ser-

viço, transpondo para a ordem jurídica interna a Directiva n.º

2005/29/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de

Maio.
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Abril

• 7 Abril 2008 (Aviso do Banco de Portu-

gal nº 4/2008, D R. nº 4, 2ª Série)

Torna público ter o Conselho de Administração do Banco de Portu-

gal deliberado proceder ao encerramento da sua Agência situada

na cidade de Vila Real, com efeitos a partir de 31-5-2008.

• 17 de Abril (Carta-Circular nº

30/08/DSBDR Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisão Bancária)

Com vista a esclarecer algumas dúvidas, clarifica a disposição con-

sagrada no nº 5 do artº 15 (Aplicação do método IRB) do Decre-

to-Lei nº 104/2007, de 3 de Abril.

• 28 de Abril (Carta-Circular nº

36/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Informa, na sequência de reclamações do público relativamente a

práticas de recusa na realização de operações de troco de numerá-

rio, bem como pela cobrança de comissões pela simples realização

dessas operações, de que as instituições de crédito devem asse-

gurar gratuitamente a realização de operações de troco e destroco

de numerário ao balcão, por forma a não prejudicar a confiança do

público e demais operadores na circulação fiduciária.

Maio

• 15 de Maio (Instrução do Banco de Por-

tugal nº 5/2008, BNBP 05/2008)

Altera a Instrução nº 25/2003, publicada no BO nº 10, de

15.10.2003, no que respeita à compensação de cheques, à com-

pensação de transferências electrónicas interbancárias, bem como

aos horários de fechos de compensação e liquidação financeira.

• 15 de Maio (Instrução do Banco de Por-

tugal nº 6/2008, BNBP 5/2008)

Altera a Instrução nº 23/2007, publicada no BO nº 8, de 16.8.2007,

que determinou quais as informações de natureza prudencial a que

as instituições de crédito e determinadas sociedades financeiras

estão sujeitas.

• 15 de Maio (Instrução do Banco de Por-

tugal nº 7/2008, BNBP 5/2008)

Revoga a Instrução nº 18/2004, publicada no BO nº 9, de

15.9.2004, estabelecendo um novo regime de notificação e infor-

mação periódica das operações de titularização.

• 15 Maio (Carta-Circular nº

30/2008/DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisão Bancária)

Com vista a esclarecer algumas dúvidas, clarifica a disposição con-

sagrada no nº 5 do art.º 15 (Aplicação do método IRB) do Decre-

to-Lei nº 104/2007, de 3-4.

• 29 Maio (Carta-Circular nº

38/2008/DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisão Bancária)

Informa de que, para efeitos do cumprimento da obrigação definida

na Carta-Circular nº 17/2002/DSB, de elaboração de relatório com

a quantificação das provisões económicas adequadas ao risco im-

plícito na respectiva carteira de crédito, o Banco de Portugal passa

a aceitar que o mesmo seja substituído pelo relatório de imparida-

de, quando os métodos utilizados forem consistentes e essa con-

sistência for certificada pelos auditores externos das respectivas

instituições

• 29 Maio (Decreto-Lei nº 88/2008

DR nº 103 1ª Série, Ministério Das Fi-

nanças e da Administração Pública)

Uniformiza os critérios a adoptar no cálculo da taxa de juro do con-

trato e no indexante subjacente à sua determinação, nas situações

abrangidas pelo DL nº 51/2007, de 7-3, adopta a convenção geral

do mercado do euro, de 360 dias, em matéria de cálculo de juros

dos depósitos, no âmbito do DL nº 430/91, de 2-11, e clarifica o tra-

tamento dos índices de referência para o cálculo dos juros em ter-

mos de média mensal, consagrado nos contratos de crédito e fi-
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nanciamento, previsto no nº 3 do DL nº 240/2006, de 22-12. O

presente decreto-lei entra em vigor 30 dias após a sua publicação.

Junho

• 5 de Junho (Lei nº25/2008 de 5 de

Junho, DR nº108, 1ª Série, Assembleia

da República)

Estabelece medidas de natureza preventiva e repressiva de com-

bate ao branqueamento de vantagens de proveniência ilícita e ao

financiamento do terrorismo, transpondo para a ordem jurídica in-

terna as Directivas nºs 2005/60/CE, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 26-10, e 2006/70/CE, da Comissão, de1-8, relativas à

prevenção da utilização do sistema financeiro e das actividades e

profissões especialmente designadas para efeitos de

branqueamento decapitais e de financiamento do terrorismo.

• 9 de Junho (Deliberação nº1890/2008

DR nº134, 2ª Série, Banco de Portugal)

Torna pública a delegação de poderes deliberada em reunião do

Conselho de Administração do Banco de Portugal realizada em

9-6-2008.

• 19 de Junho (Regulamento da CMVM

nº3/2008, DR nº127, 2ª Série, Comissão

do Mercado de Valores Mobiliários)

Altera o Regulamento da CMVM nº2/2007, de 5-11, por forma a es-

tabelecer uma convergência entre a CMVM e o Banco de Portugal

em matérias relativas ao controlo interno dos intermediários finan-

ceiros. O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao

da sua publicação.

• 24 de Junho (Carta-Circular nº47/DET,

Banco de Portugal, Departamento de

Emissão e Tesouraria)

Informa sobre a disponibilização às instituições de crédito do curso

deformação, em sistema de e-learning, subordinado à temática do

“Conhecimento da Nota de Euro” desenvolvido pelo Banco de Por-

tugal, através da plataforma do Instituto de Formação

Bancária-WebBANCA.

• 25 de Junho (Aviso do Banco de Portu-

gal nº5/2008 DR nº125, 2ª Série, Parte

E)

Procede à actualização dos requisitos aplicáveis em matéria de

controlo interno às instituições sujeitas à supervisão do Banco de

Portugal. Possibilita a integral harmonização dos relatórios de con-

trolo interno exigidos pelo Banco de Portugal e pela Comissão do

Mercado de Valores Mobiliários, introduzindo-lhes uma simplifica-

ção, passando o seu conteúdo a estar focalizado nas deficiências,

entendidas como o conjunto das insuficiências existentes, potenci-

ais ou reais, ou das oportunidades de introdução de melhorias que

permitam fortalecer o sistema de controlo interno, em substituição

da descrição de procedimentos. Prevê um período mínimo de

adaptação, alargando o prazo para o envio do primeiro relatório de

controlo interno até 31-12-2008. O presente Aviso entra em vigor

no dia seguinte ao da sua publicação.

Julho

• 15 Julho (Carta-Circular nº

46/08/DSBDR Banco de Portugal De-

partamento de Supervisão Bancária)

Sublinha a necessidade de serem adoptadas as recomendações

do Financial Stability Forum (FSF) constantes do seu relatório de

11-4, bem como as recomendações do Commmittee of European

Banking Supervisors (CEBS) publicadas nos relatórios de 18-6, no

que se refere à transparência da informação e à valorização de ac-

tivos, devendo as instituições sujeitas a publicação semestral de

contas remeter ao Banco de Portugal, o questionário anexo

devidamente preenchido, através do Sistema BPnet.
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• 15 Julho (Instrução do Banco de Portu-

gal nº8/2008, BNBP7/2008)

Altera a Instrução nº30/2002, publicada no BO nº10, de

15.10.2002, relativa ao BPnet.

• 21 de Julho (Decreto-Lei nº125/2008,

DR nº139, 1ª Série, Ministério das Fi-

nanças e da Administração Pública)

Estabelece as medidas nacionais necessárias à efectiva aplicação

do Regulamento (CE) nº1781/2006, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de15-11-2006, relativo às informações sobre o ordenan-

te que devem acompanhar as transferências de fundos.

• 21 de Julho (Decreto-Lei nº126/2008,

DR nº139, 1ª Série, Ministério das Fi-

nanças e da Administração Pública)

Altera o Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Fi-

nanceiras, aprovado pelo DL nº298/92, de 31-12, no sentido de,

entre outras, e no quadro da adopção de princípios de “better regu-

lation”, promover a convergência dos critérios e procedimentos

para aferição da idoneidade dos membros dos órgãos de adminis-

tração e fiscalização das instituições sujeitas à supervisão das

entidades reguladoras do sector financeiro.

Agosto

• 18 Agosto (Instrução do Banco de Por-

tugal nº9/2008, BNBP 8/2008)

Define que informações devem as instituições fornecer ao Banco

de Portugal no período de transição que contratualizaram para

adaptação ao regime de recirculação de notasdeeuro,suaperiodi-ci-

dadeerespectivoprazodereporte.

• 18 Agosto (Instrução do Banco de Por-

tugal nº10/2008, BNBP8/2008)

Altera a Instrução nº31/99, de17.01.2000, na redacção dada pela

Instrução nº34/2000, de15.12.2000.

• 18 Agosto (Instrução do Banco de Por-

tugal nº11/2008, BNBP8/2008)

Altera a Instrução nº26/2003 (Norma e especificações técnicas do

cheque), de15.10.2003.

• 26 de Agosto (Decreto-Lei nº

171/2008, DR nº 164, 1ª Série, Ministé-

rio das Finanças e da Administração

Pública)

Aprova medidas de tutela do mutuário no crédito à habitação res-

peitantes à renegociação das condições dos empréstimos e à res-

pectiva mobilidade. O presente decreto-lei entra em vigor 30 dias

após a sua publicação. No final do 1º ano a contar da data de en-

trada em vigor, o Banco de Portugal elabora e divulga um relatório

de avaliação do impacto da aplicação do mesmo.

Setembro

• 03 de Setembro (Instrução do Banco de

Portugal nº 12/2008, BNBP10/2008)

Altera a Instrução nº 19/2006, publicada no BO nº 1, de 17.1.2007,

no que toca à publicitação dos documentos contabilísticos das su-

cursais em Portugal de instituições de crédito e financeiras, no sítio

da Internet do Banco de Portugal.

• 19 de Setembro (Instrução do Banco de

Portugal nº 13/2008, BNBP10/2008)

Determina, a fim de se dispor de informação mais sistematizada

sobre o cumprimento dos art.ºs 85 e 109 do RGICSF (Crédito a

membros dos órgãos sociais), o envio de elementos informativos

ao Banco de Portugal.

• 30 de Setembro (Carta-Circular nº

61/08/DSBDR, Banco de Portugal De-

partamento de Supervisão Bancária)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal quanto ao dispos-

to no nº 1 do artº 3 do DL nº 171/2008, de 26-8, relativo à renegoci-

ação das condições do crédito à habitação.

Outubro
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• 14 Outubro (Aviso do Banco de Portu-

gal nº 6/2008, DR nº 202, 2ª Série)

Altera o Aviso nº 12/92, de 29-12, na sequência das recomenda-

ções emitidas pelo Comité das Autoridades Europeias de Supervi-

são Bancária (CEBS), relativamente ao tratamento dos ganhos e

perdas não realizados em títulos de dívida classificados como acti-

vos disponíveis para venda, para efeito do cálculo dos fundos pró-

prios. O presente aviso entra em vigor no dia seguinte ao da sua

publicação.

• 14 Outubro (Aviso do Banco de Portu-

gal nº 7/2008, DR nº 202, 2ª Série)

Altera o Aviso nº 12/2001, de 23-11, tendo em conta os ajustamen-

tos decorrentes da transição para as NIC/NCA e, em particular, os

resultantes da adopção integral do IAS 19. O presente aviso entra

em vigor no dia seguinte ao da sua publicação.

• 14 Outubro (Aviso do Banco de Portu-

gal nº 8/2008, DR nº 211, 2ª Série)

Procede à actualização do enquadramento regulamentar relativo

aos fundos próprios e ao rácio de solvabilidade das instituições su-

jeitas à supervisão do Banco de Portugal, na sequência da publica-

ção do DL nº 103/2007, de 3-4, que transpôs para a ordem jurídica

interna a Directiva nº 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 14-6, relativa à adequação de fundos próprios das

empresas de investimento e das instituições de crédito, e do DL nº

104/2007, de 3-4, que transpôs a Directiva nº 2006/48/CE, do Par-

lamento Europeu e do Conselho, de 14-6, relativa ao acesso à acti-

vidade das instituições de crédito e ao seu exercício. O presente

Aviso entra em vigor na data da sua publicação.

• 14 Outubro (Decreto-Lei nº 204/2008

DR nº 199, 1ª Série, Ministério das Fi-

nanças e da Administração Pública)

Aprova, no uso da autorização legislativa concedida pela Lei nº

15/2008, de 18-3, o regime jurídico relativo à Central de Responsa-

bilidades de Crédito (CRC).

• 15 de Outubro (Instrução do Banco de

Portugal nº 14/2008, BNBP 10/2008)

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinação da

taxa de cada instituição participante para o Fundo de Garantia de

Depósitos no ano 2009.

• 15 de Outubro (Instrução do Banco de

Portugal nº 15/2008, BNBP 10/2008)

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogável de pagamento a

aplicar nas contribuições anuais do ano 2009.

• 17 Outubro (Carta-Circular nº

2/2008/DMR Banco de Portugal, De-

partamento de Mercados e Gestão de

Reservas)

Informa sobre as condições em que as instituições de crédito resi-

dentes em Portugal podem participar na realização de operações

de cedência de liquidez denominadas em USD e CHF através de

swaps cambiais contra Euros, na sequência de acordo celebrado

entre o Banco Central Europeu e diversos Bancos Centrais.

• 20 Outubro (Lei nº 60-A/2008 DR nº

203, 1ª Série, Assembleia da República)

Estabelece a possibilidade de concessão extraordinária de garanti-

as pessoais pelo Estado para o reforço da estabilidade financeira e

da disponibilização de liquidez nos mercados financeiros. Aprova

um regime excepcional de garantias mediante o qual, ao limite pre-

visto no nº 1 do artº 105 da Lei nº 67-A/2007, de 31-12, que aprova

o Orçamento do Estado para 2008, acrescem 20 mil milhões de eu-

ros para garantias a conceder nos termos da presente lei. O pre-

sente diploma entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicação.

Regulamentada pela Portaria nº 1219-A/2008, de 23-10.

• 23 Outubro (Portaria nº 1219-A/2008

DR nº 206, 1ª Série, Ministério das Fi-

nanças e da Administração Pública)

Regulamenta a concessão extraordinária de garantias pessoais

pelo Estado para o reforço da estabilidade financeira e da disponi-

bilização de liquidez nos mercados financeiros, estabelecida na Lei

nº 60-A/2008, de 20-10.
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• 28 Outubro (Aviso do Banco de Portu-

gal nº 9/2008, DR nº 213, 2 ª Série)

Procede à alteração do Aviso nº 12/92, de 22-12, por forma a per-

mitir a inclusão integral dos impostos diferidos activos no cálculo

dos fundos próprios. O presente aviso entra em vigor no dia se-

guinte ao da data da sua publicação.

• 31 Outubro (Carta-Circular nº

4/2008/DMR Banco de Portugal, De-

partamento de Mercados e Gestão de

Reservas)

Informa, de acordo com o estabelecido pelo artº 5, nº 4 do Regula-

mento relativo à aplicação do regime de reservas mínimas do Ban-

co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de

notificação e calendário dos períodos de manutenção de reservas

mínimas para 2009 (reporte trimestral).

• 31 Outubro Carta-Circular nº

5/2008/DMR, Banco de Portugal, De-

partamento de Mercados e Gestão de

Reservas

Informa, de acordo com o estabelecido pelo artº 5, nº 4 do Regula-

mento relativo à aplicação do regime de reservas mínimas do Ban-

co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de

notificação e calendário dos períodos de manutenção de reservas

mínimas para 2009 (reporte mensal).

Novembro

• 3 Novembro (Decreto-Lei nº

211-A/2008 DR nº 213, 1ª Série Minis-

tério das Finanças e da Administração

Pública)

Aprova medidas de reforço do limite de cobertura do Fundo de Ga-

rantia de Depósito e do Fundo de Garantia do Crédito Agrícola Mú-

tuo e dos deveres de informação e transparência no âmbito da acti-

vidade financeira e dos poderes de coordenação do Conselho Na-

cional de Supervisores Financeiros. Até 31-12-2011, o limite de ga-

rantia previsto no nº 1 do artº 166 do Regime Geral das Instituições

de Crédito e Sociedades Financeiras e na Portaria nº 1340/98 (2

Série) de 12-12, passa de 25.000 euros para 100.000 euros. O

presente diploma produz efeitos desde 12-10-2008.

• 11 Novembro (Lei nº 62/2008, DR nº

219, 1ª Série, Assembleia da República)

Nacionaliza todas as acções representativas do capital social do

Banco Português de Negócios, S.A. (BPN), e aprova o regime jurí-

dico de apropriação pública por via de nacionalização, em execu-

ção do disposto no artº 83 da Constituição da República Portugue-

sa. Através do presente acto de nacionalização o BPN passa a ter

a natureza de sociedade anónima de capitais exclusivamente públi-

cos, continuando a reger-se pelas disposições legais que regulam

a respectiva actividade, bem como pelos seus estatutos, na medida

em que os mesmos não contrariem o disposto no regime jurídico

do sector empresarial do Estado e na presente lei. A gestão do

BPN é atribuída à Caixa Geral de Depósitos, S.A., a qual deverá

proceder à designação dos membros dos órgãos sociais bem

como, no prazo de 60 dias, definir os respectivos objectivos de

gestão. A presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua

publicação.

• 17 Novembro (Carta-Circular nº

72/2008/DET, Banco de Portugal De-

partamento de Emissão e Tesouraria)

Estabelece as condições de troca de notas denominadas em coroa

eslovaca por notas e moedas de euro, tendo em conta as atribui-

ções dos bancos centrais nacionais do Eurosistema no âmbito da

Orientação do Banco Central Europeu (BCE/2006/10), de 24-7, re-

lativa à troca de notas de banco após a fixação irrevogável das ta-

xas de conversão relacionadas com a introdução do euro, com re-

ferência à introdução do euro na Eslováquia à data de 1 de Janeiro

de 2009.
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• 20 de Novembro (Decreto-Lei nº

225/2008 D.R. nº 226 1ª Série Ministé-

rio das Finanças e da Administração

Pública)

No uso da autorização legislativa concedida pela Lei nº 36/2008,

de 4-8, cria o Conselho Nacional de Supervisão de Auditoria

(CNSA) e aprova os respectivos Estatutos, procedendo à transpo-

sição parcial da Directiva nº 2006/43/CE, do Parlamento Europeu e

do Conselho, de 17-5, relativa à revisão legal das contas anuais e

consolidadas. O presente diploma entra em vigor no dia seguinte

ao da sua publicação.

• 24 de Novembro (Lei nº 63-A/2008

D.R. Nº 228 1ª Série, supl. Assembleia

da República)

Estabelece medidas de reforço da solidez financeira das institui-

ções de crédito no âmbito da iniciativa para o reforço da estabilida-

de financeira e da disponibilização de liquidez nos mercados finan-

ceiros. O acesso ao investimento público no âmbito da presente lei

é independente do recurso pelas instituições de crédito a garantias

pessoais do Estado, nos termos da Lei nº 60-A/2008, de 20-10. A

presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicação.

• 24 Novembro 2008 (Despacho nº

30830-A/2008 D.R. nº 231 2ª Série

supl. Ministério das Finanças e da

Administração Pública, Gabinete do Se-

cretário de Estado do Tesouro e

Finanças)

Autoriza a concessão da garantia pessoal do Estado para cumpri-

mento das obrigações de capital e juros no âmbito do empréstimo

obrigacionista a emitir pela Caixa Geral de Depósitos, S.A., no

montante de até 2.000.000.000 de euros e valor nominal de 50.000

euros, para reforço dos níveis de liquidez e equilíbrio da estrutura

de maturidades do balanço, por forma a manter os níveis de con-

cessão de crédito a particulares e a empresas, em especial a

pequenas e médias empresas.

• 25 de Novembro (Despacho nº

31179/2008 D.R nº 235 2ª Série Parte

C, Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública, Gabinete do Secretá-

rio de Estado do Tesouro e Finanças)

Autoriza a concessão da garantia pessoal do Estado para cumpri-

mento das obrigações de capital e juros no âmbito do empréstimo

obrigacionista a emitir pelo Banco Espírito Santo, S.A., no montan-

te de até 1.500.000.000 de euros e valor nominal de 50.000 euros,

com o objectivo de permitir o cumprimento do programa financeiro

para 2008, manter uma estrutura de financiamento equilibrada e ní-

veis adequados de liquidez e assegurar o desenvolvimento da acti-

vidade de concessão de crédito a particulares e a empresas, em

especial a pequenas e médias empresas.

• 27 de Novembro (Instrução do Banco

de Portugal nº 19/2008, BNBP

12/2008)

Determina o alargamento temporário do quadro normativo respei-

tante aos activos elegíveis como garantia nas operações do

Eurosistema.
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Dezembro

• 1 de Dezembro (Despacho nº

31268-A/2008 D.R. nº 235 2ª Série,

supl. Parte C, Ministério das Finanças e

da Administração Pública, Gabinete do

Secretário de Estado do Tesouro e

Finanças)

Autoriza a concessão da garantia pessoal do Estado para cumpri-

mento das obrigações de capital e juros no âmbito da operação de

financiamento, sob a forma de empréstimo, concedido ao Banco

Privado Português, S.A., por um conjunto de instituições de crédito

no montante de 450.000.000 de euros, destinado a fazer face a

responsabilidades do passivo registadas no balanço daquele banco

em 24 de Novembro de 2008, data em que a referida instituição no-

tificou o Banco de Portugal nos termos do nº 1 do artº 140 do

Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades

Financeiras.

• 02 de Dezembro (Instrução do Banco

de Portugal nº 20/2008, BNBP

12/2008)

Determina o envio ao Banco de Portugal dos relatórios de controlo

interno previstos nos artºs 25 e 26 do Aviso nº 5/2008, de 01.07,

através do sistema BPnet.

• 5 de Dezembro (Resolução da Assem-

bleia da República nº 65/2008 D.R. 1ª

Série)

Constituição de uma comissão eventual de inquérito parlamentar

sobre a situação que levou à nacionalização do BPN - Banco Por-

tuguês de Negócios e sobre a supervisão bancária inerente.
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