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PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
2009-2010"

1. INTRODUGAO

As perspectivas para a economia portuguesa no periodo 2009-2010 sdo marcadas por um quadro de
interacgao entre uma crise sem precedentes nos mercados financeiros internacionais e um forte
abrandamento da actividade econémica a escala global, sendo expectavel a ocorréncia de um cena-
rio recessivo na generalidade das economias avangadas e um baixo crescimento nas economias de
mercado emergentes. Assim, as actuais projec¢des para a economia portuguesa apontam para uma
contracgédo da actividade econémica em 2009, seguida de uma recuperagdo moderada em 2010,
num contexto em que a persisténcia de um conjunto de fragilidades de natureza estrutural continuara
a condicionar o desempenho da economia (Quadro 1.1).

A actividade econémica em algumas das principais economias avangadas evidenciava ja uma ten-
déncia de desaceleragéo desde o final de 2006 decorrente, em certa medida, do aumento do prego
das matérias-primas nos mercados internacionais e do ajustamento em baixa dos pregos nos merca-
dos de habitagdo em varios paises. A crise financeira que eclodiu em meados de 2007 acelerou esta

Quadro 1.1

PROJECGCOES DO BANCO DE PORTUGAL 2009-2010

Taxa de variagdo, em percentagem

Projecgao BE Outono BE Verao
actual 2008 2008

Pesos 2007 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 publico 20.3 0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.2 0.0
Formagao 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
Exportagbes 32.6 0.6 -3.6 1.8 1.4 4.4 4.0
Importagdes 40.1 2.4 -1.0 15 2.6 3.3 21

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

Exportagdes liquidas -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: Variagao de existéncias 0.3 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0
Balanga corrente e de capital (em % do PIB) -9.0 -7.9 9.4 -8.9 -10.6 -11.1
Balanga de bens e servigos (em % do PIB) -8.0 -7.0 -7.5 -8.0 -7.8 -7.5
IHPC 27 1.0 2.0 2.8 3.0 25

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (e) - estimado; (p) - projectado. Para cada agregado apresenta-se a projecgdo correspondente a projecgéo central (entendida como o seu valor mais provavel condicional ao con-
junto de hipéteses consideradas). Conforme desenvolvido na Secgéo 7 deste artigo, as distribuigdes de probabilidade atribuidas aos valores possiveis do agregado poderéo ser assimé-
tricas, pelo que a probabilidade de se observar um valor abaixo da projecgéo central pode ser diferente da probabilidade de se observar um valor acima da projeccéo central.

(1) Este artigo foi redigido com a informagao disponivel até meados de Dezembro. As hipéteses relativas a taxas de juro, taxas de cambio e prego do
petréleo datam de 11 de Dezembro de 2008.
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tendéncia, nomeadamente pelo impacto negativo nas expectativas dos agentes econémicos e na sua
situacao financeira, e devera contribuir quer para uma recessao nas principais economias avangadas
quer para uma significativa desaceleracéo da actividade nas economias de mercado emergentes e
em desenvolvimento, as quais vinham registando ritmos de crescimento superiores aos tendenciais.
Uma pequena economia aberta plenamente integrada em termos econémicos e financeiros como a
economia portuguesa tende a ser afectada por estes desenvolvimentos, em particular atendendo ao
seu elevado nivel de endividamento.

Atransmiss&o dos desenvolvimentos econdmicos e financeiros internacionais a economia portugue-
sa continuara a influenciar o crescimento econémico no horizonte de projecgéo através de uma multi-
plicidade de canais. Em primeiro lugar, o abrandamento da actividade econémica e a redugéo das
perspectivas de crescimento e procura mundiais tendem a afectar negativamente quer a procura ex-
terna dirigida as empresas nacionais, quer o prego das matérias-primas nos mercados internacionais,
em particular do petroleo. Em segundo lugar, as expectativas dos agentes econémicos nacionais ten-
deréo a ser negativamente afectadas por um enquadramento internacional marcado por um crescen-
te abrandamento econémico e pela elevada incerteza quanto a magnitude e duragéo da actual fase
descendente do ciclo econdmico, ndo apenas na area do euro e nas principais economias avangadas,
como igualmente em mercados emergentes relevantes para Portugal. Por fim, a evolu¢do das condi-
¢Oes de financiamento ao longo do horizonte de projecgao reflecte, por um lado, a expectativa de des-
cida das taxas de juro do mercado monetario, num contexto em que os mercados antecipam redugdes
adicionais das taxas de intervengéo do BCE, assim como uma diminui¢do dos prémios de risco neste
mercado ao longo do horizonte de projecgdo, num quadro de gradual atenuacao da instabilidade nos
mercados financeiros. Por outro lado, na actual fase do ciclo econdmico ndo é de esperar uma trans-
missédo integral da evolugéo das taxas de juro do mercado monetério as taxas de juro bancérias. Tal
decorre, quer da restritividade das condi¢des de acesso dos bancos aos mercados financeiros
internacionais, quer da deterioragéo dos balangos das familias e das empresas. Paralelamente, estes
factores poderdo também traduzir-se numa menor acessibilidade ao crédito para alguns agentes
econdmicos.

Refira-se que o adensamento da crise financeira e a redugao das expectativas de inflagdo observa-
dos na segunda metade de 2008, em conjugacdo com a desaceleracéo da actividade econdmica
mundial, determinaram a generalizacao de politicas monetérias mais acomodaticias, incluindo na
area do euro. Adicionalmente, foram anunciadas diversas medidas com o objectivo de reforgar a con-
fianca e restabelecer o funcionamento regular dos mercados financeiros?. Por outro lado, muitos
paises adoptaram medidas de politica orgamental, tendo em vista a estabilizagdo da actividade eco-
némica. No que se refere especificamente as medidas de politica orcamental em Portugal, em linha
com a regra utilizada nos exercicios de previsdo do Eurosistema, a actual projecgéo inclui apenas as
medidas j& aprovadas em termos legais ou especificadas com detalhe suficiente a data de fecho da
informacao deste artigo. Este critério aplica-se quer as medidas incluidas no Orgamento de Estado
para 2009 quer as medidas anunciadas posteriormente, nomeadamente as aprovadas no Conselho
de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

As estimativas mais recentes apontam para que o Produto Interno Bruto (PIB) tenha aumentado cerca
de 0.3 por cento em 2008, apds um crescimento de 1.9 por cento em 2007. Este abrandamento foi
marcado pela interacgéo entre a crise financeira internacional e a actividade econémica mundial, num
quadro em que a persisténcia de um conjunto de fragilidades de natureza estrutural teré continuado a
condicionar o crescimento da economia portuguesa. Em 2009, espera-se uma contracgéo da activi-

(2) No caso portugués, ver “Caixa 1 Principais medidas das autoridades portuguesas relativamente ao sistema financeiro no &mbito da crise financeira
internacional” do artigo “O sistema bancério portugués no decurso de 2008”, Banco de Portugal, Boletim Econémico-Outono 2008.
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dade econdmica de 0.8 por cento. Esta contracgao traduz essencialmente os efeitos dinamicos asso-
ciados a deterioragdo do enquadramento externo, que deverao, por um lado, afectar directamente o
crescimento das exportagbes e, por outro, implicar o adiamento de decisées de consumo e investi-
mento por parte dos agentes econémicos nacionais. Num contexto em que se admite uma redugéo
das tensdes nos mercados financeiros internacionais ao longo do horizonte de projec¢éo, acompa-
nhada por uma recuperacdo gradual das perspectivas de procura nos mercados de destino das
exportagdes portuguesas, antecipa-se um crescimento do PIB de 0.3 por cento em 2010.

O grau de incerteza subjacente a actual projecgdo permanece particularmente elevado, nomeada-
mente no que se refere a magnitude e a persisténcia do abrandamento da economia global, ao novo
nivel em torno do qual estabilizardo os mercados financeiros internacionais, bem como ao impacto
das medidas governamentais. No que respeita ao balanco de riscos para a actividade econémica, o
risco sobre o crescimento da actividade econdmica € descendente, tanto em 2009 como em 2010 (ver
“Seccdo 7 Analise de riscos e incerteza”). Este risco decorre, essencialmente, da possibilidade de

uma maior persisténcia do actual quadro de crise internacional, o qual pode redundar numa situagéo
de forte contracgédo nas economias avangadas e de abrandamento ainda mais pronunciado nas eco-
nomias de mercado emergentes e em desenvolvimento. A materializagao desta situagao afectaria de
forma muito substancial o crescimento da actividade econémica em Portugal, quer pela transmisséo
através do canal de comércio internacional, quer pela transmissao pelos canais financeiros, que ten-
deriam a determinar a persisténcia de problemas de liquidez e de prémios de risco de crédito em
niveis particularmente elevados até ao final do horizonte de projeccao, traduzindo-se em condigbes
de financiamento particularmente adversas.

No que respeita a evolugédo das condi¢gdes do lado da oferta, as actuais estimativas para a evolugéo
do PIB séo consistentes com uma redugao da produtividade total dos factores em 2008. Esta evolu-
¢ao tera ocorrido num contexto em que o grau de utilizagdo da capacidade produtiva se tera reduzido
significativamente e em que o emprego ainda néo tera reflectido completamente o abrandamento da
actividade econdmica, indiciando a manutengéo de um nivel de emprego nao utilizado plenamente no
processo produtivo3. A produtividade total dos factores devera registar uma nova queda em 2009 e
um aumento marginal em 2010. O actual contexto de evolugao desfavoravel da procura, em particular
nos mercados de exportagéo, evidencia a necessidade de um esforgo adicional de reestruturagéo da
economia portuguesa, de forma a direccionar a produgédo de bens e servigos para segmentos com
maior valor acrescentado e para mercados com maiores perspectivas de crescimento no médio pra-
zo. A manutencgao deste esforgo afigura-se crucial para a criagdo de condigdes que assegurem, apos
o presente periodo de abrandamento, o reinicio de um processo sustentado de crescimento da
economia portuguesa.

Ao nivel da procura, o abrandamento do PIB em 2008 tera sido determinado por uma desaceleragao
das varias componentes da procura global, com destaque para o investimento (que se reduziu) e para
as exportagdes, num quadro de deterioragdo crescente das perspectivas de procura nos mercados
nacional e externo. A contracgao da actividade econdémica projectada para 2009 reflecte, para além
de uma nova queda do investimento e de uma redugéo das exportagdes, um abrandamento significa-
tivo do consumo privado, com especial incidéncia na componente de bens duradouros, a qual apre-
senta uma maior sensibilidade a evolugéo do ciclo econdmico e a deterioragao das expectativas dos
agentes econdmicos. Comparativamente com o periodo anterior ao eclodir da crise financeira, apesar
da descida das taxas de juro no mercado monetario, a restritividade das condigbes de financiamento

(3) A manutengéo de trabalhadores nestas circunstancias evita a destruigao de capital humano especifico, isto é, de custos ndo recuperaveis para a
empresa decorrentes da transmiss&o do conhecimento necessario ao desempenho das tarefas atribuidas aos trabalhadores. Em situagdes de
abrandamento répido da actividade econdmica, as empresas tendem a evitar o despedimento de trabalhadores com estas caracteristicas, o que
contribui para a existéncia de um desfasamento entre o ciclo do emprego e o do produto.
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por parte do sistema bancario nacional devera implicar um aperto dos critérios de concesséao de crédi-
to, tornando particularmente activas as restricbes orgamentais intertemporais das familias e empre-
sas, dado o elevado endividamento do sector privado nao financeiro. A recuperagéo da actividade
economica em 2010 reflecte essencialmente a evolugao favoravel das exportagdes e, em menor me-
dida, do investimento privado, num contexto em que se admite uma recuperagédo da actividade
economica mundial e, consequentemente, da procura externa dirigida a economia portuguesa, num
quadro de progressiva diminuigdo da tensdo nos mercados financeiros.

Ataxa de inflacdo, medida pela variagdo média anual do indice Harmonizado de Precos no Consumi-
dor (IHPC), tera aumentado de 2.4 por cento em 2007 para 2.7 por cento em 2008. Em 2009 e 2010, a
actual projeccdo aponta para uma inflacdo de 1.0 e 2.0 por cento, respectivamente. A evolugdo em
2009 devera ficar marcada pela redugao de precos da componente energética do IHPC, em linha com
as hipoteses assumidas para o prego do petréleo, €, em menor grau, pela desaceleragdo da compo-
nente n&o energética. Apés uma forte subida entre o final de 2007 e meados de 2008, o prego do pe-
troleo tem vindo a registar uma queda acentuada, determinada pelo impacto sobre a procura de
matérias-primas resultante da interacgéo entre a desaceleragdo econémica global e a crise nos mer-
cados financeiros (ver “Secgao 2 Hipéteses do exercicio de projeccado”). No que respeita a componen-

te ndo energética do IHPC, as actuais projecgdes reflectem, por um lado, o impacto da descida dos
pregos das matérias-primas alimentares nos mercados internacionais €, por outro, a evolugao espe-
rada quer dos custos unitarios do trabalho, quer dos pregos de importagdo de bens nao energéticos,
os quais deverao apresentar taxas de crescimento médias anuais superiores a 2 por cento em 2009.
Em 2010, a subida da inflagdo tem por base a evolugdo da componente energética, uma vez que a
componente ndo energética devera continuar a abrandar, em linha com a evoluc¢ao projectada dos
precos de importacdo de bens ndo energéticos e dos custos unitérios do trabalho.

No que diz respeito as necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas pelo défice
conjunto das balangas corrente e de capital em percentagem do PIB, as actuais projec¢des apontam
para que estas tenham aumentado de 8.2 por cento do PIB em 2007 para 9.0 por cento em 2008. Esta
evolugao reflecte, predominantemente, a deterioragao acentuada do défice da balanga de bens e ser-
vigos, que traduz no essencial uma evolugéo desfavoravel dos termos de troca, mercé do forte au-
mento do prego do petréleo em média anual e uma redugao abrupta do crescimento das exportacoes,
num contexto em que continuou a observar-se um aumento da penetragdo das importagdes. Em
2009, projecta-se uma redugéo das necessidades de financiamento externo para cerca de 8 por cento
do PIB, em resultado de uma diminuigéo do défice da balanga de bens e servigos decorrente de uma
evolucéo favoravel dos termos de troca, reflectindo a queda do preco do petréleo na segunda metade
de 2008. A actual projeccao aponta para um novo aumento das necessidades de financiamento em
2010, para 9.4 por cento do PIB, o qual reflecte uma deterioragéo da balanga de rendimentos em
resultado de um aumento limitado e gradual das taxas de juro, assim como de uma nova deterioragéo
da posicao de investimento internacional da economia portuguesa.

Em comparagdo com a estimativa publicada no Boletim Econémico-Outono 2008, o ritmo de cresci-
mento da actividade econdmica em 2008 sofreu uma revisdo em baixa de 0.2 pontos percentuais
(p-p-), a qual comporta essencialmente uma evolugdo mais negativa das exportagdes, em linha com
informacao entretanto conhecida (Grafico 1.1).

Quando comparada com a projecgéo contida no Boletim Econémico-Verao 2008, a actual projec-
cdo apresenta uma revisdo em baixa muito substancial para o crescimento do PIB (-0.9 p.p.)
para 2008, largamente determinada pela revisdo em baixa das exportacdes e do investimento. A
intensificagdo da crise financeira internacional desde o final do Verao de 2008 e, em particular, o
seu impacto sobre as expectativas de rendimento e riqueza das familias, assim como a persis-
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Grafico 1.1

REVISOES FACE AS PROJECGCOES DOS BOLETINS ECONOMICOS ANTERIORES

Em pontos percentuais

Face ao Boletim Econémico-Outono Face ao Boletim Econémico-Ver&o
2008 2008 2009
PIB -0.21
Consumo privado 0.0
Consumo publico 0.0
Formagé&o Bruta de Capital Fixo 0.0
Exportagdes -0.8l
Importagdes -0.2]
Contributo da procura interna 0.0
Contributo das exportagdes liquidas -0.21
IHPC -0.1
Balanca corrente e de capital -0.1

765-4-32-101234 7654321012334

Fonte: Banco de Portugal.

téncia de uma elevada incerteza, precipitaram uma retrac¢do do consumo e do investimento a
nivel global. Este processo tera afectado numa primeira fase as economias avancadas e trans-
mitiu-se posteriormente as economias de mercado emergentes, afectando os niveis e as expec-
tativas de procura global e, por esta via, as exportagdes e o investimento num conjunto alargado
de economias, incluindo a economia portuguesa.

A projeccéo para o crescimento da actividade econémica em 2009 é revista em baixa 2.1 p.p., re-
flectindo os efeitos dindmicos decorrentes da deterioragéo da situagao econémica e que afecta-
ram de forma significativa a evolugéo das exportagbes e do investimento no final de 2008. Esta
revisdo reflecte também o adensamento da crise financeira e os efeitos acrescidos da sua inte-
racgado com o crescimento econémico mundial, determinando uma revisao muito substancial da
procura externa dirigida a economia portuguesa (cerca de -6 p.p.). O crescimento do consumo
privado foi também revisto em baixa, em parte devido a deterioragéo das condigdes no mercado
de trabalho. No mesmo sentido, o investimento sofreu uma revisdo em baixa, que traduz uma
quebra acentuada das expectativas dos agentes econémicos sobre o seu rendimento e riqueza
futuros. Estas expectativas n&o deixarao de afectar o investimento residencial, que devera tam-
bém ser penalizado pela deterioragdo das condigdes no mercado de trabalho, assim como o in-
vestimento empresarial, que tendera a sofrer os impactos decorrentes de perspectivas de
procura menos favoraveis que as admitidas na anterior projecgéo. Por fim, refira-se que tanto o
investimento privado como o consumo de bens duradouros serdo afectados pelo aumento dos
spreads das taxa de juro bancarias (embora estas possam descer) e pela maior dificuldade na
obtencédo de crédito bancario, apesar da revisdo em baixa das taxas de juro no mercado
monetario, num contexto de adensamento das tensées nos mercados financeiros internacionais
face ao enquadramento subjacente a anterior projecgéo.

A actual projecgao incorpora uma revisdo em baixa das necessidades de financiamento da eco-
nomia portuguesa: 1.6 p.p. do PIB em 2008 e 3.2 p.p. em 2009. A revisao em 2008 reflecte es-
sencialmente uma reavaliagdo do défice da balanga de rendimentos e das transferéncias
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correntes e de capital, tendo em conta a incorporagao de informagao entretanto conhecida®. Em
2009, a actual projeccéo para as necessidades de financiamento beneficia de uma revisdo mais
significativa do défice da balanga de rendimentos, num contexto de evolugdo mais favoravel do
que a antecipada das taxas de juro, e de um menor défice da balanga de bens e servigos, que tra-
duz essencialmente a evolugéo favoravel dos termos de troca resultante da substancial revisdo
em baixa dos pregos das matérias-primas importadas, nomeadamente do petréleo.

Finalmente, a revisdo da taxa de inflagéo situou-se em -0.3 p.p. em 2008 e -1.5 p.p. em 2009. Esta re-
visdo traduz uma reavaliagdo dos precos da componente energética a luz da queda néo antecipada
do prego do petréleo no final de 2008, a qual implica um forte impacto sobre o valor médio da inflagao
projectado para 2009.

2. HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECCAO

As actuais projecgdes assentam num conjunto de hipéteses sobre a evolugéo futura das variaveis de
enquadramento da economia portuguesa. Estas hipéteses reflectem a informagéo disponivel até 11
de Dezembro de 2008 e tém por base diversos pressupostos relativos as taxas de juro, taxas de cam-
bio e pregos das matérias-primas, assim como a evolugéo da actividade econémica no exterior e as
suas implicacdes sobre a procura externa dirigida as empresas nacionais.

Ainteracgao entre a crise financeira internacional e a deterioragéo da actividade econémica a escala
global afectou as variaveis de enquadramento da projec¢do. Em particular, destaquem-se as expecta-
tivas quanto a evolugao da procura mundial, que se reflectem inter alia na evolugédo dos pregos das
matérias-primas, em particular do petréleo, assim como a reavaliagédo do risco a escala global, desen-
cadeada pelo aumento significativo do incumprimento no crédito de elevado risco no mercado
norte-americano, o qual afectou de forma muito significativa o funcionamento do mercado monetario
interbancario e dos mercados da divida, traduzindo-se num aumento significativo dos prémios de ris-
co. Ao longo do horizonte de projeccéo, considera-se uma redugéo acentuada das taxas de juro de
curto prazo no mercado monetario interbancario (taxa EURIBOR a 3 meses), que traduz as expectati-
vas de descida da taxa de intervengao do BCE bem como uma redugao do prémio de risco naquele
mercado. Adicionalmente, a actual projecgéo incorpora algum julgamento relativamente as condigbes
de financiamento na economia portuguesa, reflectindo quer um aperto dos critérios utilizados pelos
bancos na concesséo de crédito, quer o aumento do prémio de risco de crédito do sector privado ndo
financeiro, decorrentes da restritividade das condi¢cdes de financiamento dos bancos nos mercados
internacionais e da deterioracdo dos balangos das familias e empresas.

Relativamente a evolugédo da actividade econdémica no exterior, as hipéteses consideradas neste
exercicio de previsdo resultam de uma actualizagao da informagao subjacente ao exercicio de projec-
¢do do Eurosistema de Dezembro de 2008, num contexto de uma rapida deterioracdo das
perspectivas de crescimento econdmico a escala global.

Como habitualmente, a actual projecgao inclui um conjunto de hipéteses especificas a economia por-
tuguesa relativas as finangas publicas e aos pregos condicionados por procedimentos de natureza
administrativa.

Comparativamente com as hipéteses subjacentes a projecgao publicada no Boletim Econémico-Ve-
rdo 2008 com o actual enquadramento externo da economia portuguesa inclui uma evolugao clara-

(4) A redugao da estimativa do défice da balanca de rendimentos face a estimativa anterior esté, em larga medida, associada a actualizagao de
informacéo de base utilizada no processo de estimagao dos rendimentos de investimento directo estrangeiro no ambito das Estatisticas da Balanga de
Pagamentos.
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Grafico 2.1

REVISAO DAS HIPOTESES DE ENQUADRAMENTO FACE AO BOLETIM ECONOMICO-VERAO 2008
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mente mais desfavoravel da procura externa, verificando-se igualmente uma forte revisdo em baixa
das taxas de juro e dos precos das matérias-primas, em particular no que respeita ao preco do petré-
leo e das matérias-primas alimentares (Grafico 2.1). Refira-se que este conjunto de revisdes traduz
essencialmente a materializagéo do risco identificado no Boletim Econémico-Verdo 2008, que aludia
a possibilidade de adensamento da crise financeira e de abrandamento pronunciado da actividade
econdmica a escala global. No entanto, a materializagcao do risco identificado na projecgéo anterior
ndo implica que a actual projecgéo esteja sujeita a um menor grau de risco e incerteza, em particular
no que se refere a magnitude e persisténcia do actual abrandamento econémico.

2.1. Taxas de juro e taxas de cambio

A hipétese relativa a evolugdo da taxa de juro de curto prazo baseia-se nas expectativas dos agentes
face a evolugdo esperada da taxa EURIBOR a 3 meses implicita nos contratos de futuros. Os partici-
pantes nos mercados financeiros antecipam uma reducgdo desta taxa até ao terceiro trimestre de
2009, seguida de uma tendéncia de aumento moderado e gradual até ao final do horizonte de projec-
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¢ao para niveis claramente inferiores aos valores médios registados em 2008. Assim, em termos mé-
dios anuais, o nivel da taxa EURIBOR a 3 meses devera descer de 4.6 por cento em 2008 para 2.6 por
cento em 2009, aumentando para 3 por cento em 2010. Neste contexto, & de referir que a evolugdo
das taxas de juro de curto prazo é condicionada ndo apenas pelas expectativas relativas as taxas de
intervencéo do BCE, mas também pela evolugao esperada do prémio de risco no mercado monetario,
medido pelo diferencial entre as taxas de juro colateralizadas e n&o colateralizadas, que registou um
aumento abrupto em meados de 2007, com a eclosado da actual crise financeira, e se manteve em ni-
veis elevados ao longo de 2008, tendo-se mesmo acentuado significativamente no final do Verao de
2008 (Grafico 2.1.1). O perfil de evolugédo das taxas de juro incluido na actual projecgdo admite
implicitamente uma gradual reducéo do risco de crédito no mercado monetario interbancario, num
quadro de gradual atenuagao da instabilidade nos mercados financeiros.

Adicionalmente, o recente alargamento dos diferenciais de rendibilidade das obrigagbes de empresas
privadas néo financeiras face a obrigagbes do Tesouro indica que se tem registado um aumento do
prémio de risco de crédito destas empresas, que potencialmente se reflectira também num aperto das
condigdes de concessao de crédito com impacto no custo do financiamento bancario (Grafico 2.1.2).
Este factor foi considerado na actual projecgéo, admitindo-se um alargamento do diferencial entre ta-
xas de juro activas do sector bancario e as taxas de juro do mercado monetario a partir do final de
2008.

A informagéo implicita nas taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes de divida publica a dez
anos, implica que as taxas de juro de longo prazo de referéncia deverao manter-se em torno dos 4.5
por cento ao longo do horizonte de projecgao (4.5 por cento em 2008, 4.4 por cento em 2009 e 4.6 por
cento em 2010).

A hipotese técnica relativa a evolugéo das taxas de cambio considera que estas se manterao inaltera-
das nos niveis médios observados em meados de Dezembro de 2008, implicando em termos médios

Grafico 2.1.1 Grafico 2.1.2
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anuais uma depreciagao do euro em termos nominais efectivos de 3.8 por cento em 2009 (cercade 13
por cento face ao dodlar), apds uma apreciagao de 4.3 por cento em 2008 (6.9 por cento face ao ddlar).

2.2. Precgos internacionais

O preco do petréleo em ddlares registou até ao segundo trimestre de 2008 uma tendéncia de aumen-
to, tendo atingido um valor maximo mensal de 134 ddlares por barril em Julho de 2008. A partir de en-
tdo, o preco do petrdleo apresentou alguma redugdo no terceiro trimestre e uma queda
particularmente abrupta no ultimo trimestre do ano, tendo registado um valor médio trimestral de 59
délares por barril. Em 11 de Dezembro, o prego por barril encontrava-se em cerca de 45 délares. De
acordo com as expectativas implicitas no mercado de futuros, o preco do petréleo devera retomar
uma trajectéria de aumento moderado a partir do segundo trimestre de 2009 e até ao final do horizon-
te de projeccédo. Em termos médios anuais, este perfil implica uma reducéo do prego de 99 délares por
barril em 2008 para cerca de 57 ddlares em 2009, seguido de um aumento para 67 ddlares por barril
em 2010. Tendo em conta as hipéteses ja referidas relativas a taxa de cAmbio do euro face ao ddlar,
esta evolugao devera traduzir-se num prego médio anual por barril de 67 euros em 2008, 44 euros em
2009 e 52 euros em 2010.

No que diz respeito aos precos de matérias-primas nédo energéticas, a informagao disponivel aponta
para que o prego das matérias-primas alimentares tenha aumentado cerca de 29 por cento em 2008,
enquanto que o preco das restantes matérias-primas ndo energéticas tera aumentado apenas 3 por
cento. A informacéo disponivel sobre a evolugdo dos pregos das matérias-primas obtida a partir dos
contratos negociados nos mercados de futuros aponta para uma queda de cerca de 10 por cento do
precos das matérias-primas alimentares e de 23 por cento nas restantes matérias-primas ndo energeé-
ticas em 2009, reflectindo o impacto da redugao abrupta das expectativas de procura sobre os precos.
Em 2010, ambas as componentes dever&o apresentar um crescimento dos precos proximo de 5 por
cento, num contexto em que se antecipa alguma recuperagdo da procura mundial e,
consequentemente, da procura de matérias-primas.

2.3. Conjuntura internacional e procura externa

Num contexto de elevada incerteza determinado pelo adensamento da crise financeira internacional
registado desde o Veréo de 2008, as projec¢des do Eurosistema de Dezembro de 2008, divulgadas
no Boletim Mensal do Banco Central Europeu, e baseadas na informagéo disponivel até ao dia 20 de
Novembro de 2008, apontam para um crescimento do PIB na area do euro entre 0.8 e 1.2 por cento
em 2008, e entre -1.0 e 0.0 por cento em 2009. Esta evolugéao reflecte ndo apenas uma desaceleragao
das exportagdes, em linha com o perfil referido para a procura externa dirigida a area do euro, mas
também um crescimento fraco da procura interna, que devera ser condicionada pelas repercussoes
da situagdo nos mercados financeiros, em particular ao nivel das condi¢gdes de financiamento, bem
como pela deterioragcao da situagdo no mercado de trabalho com repercussao sobre o rendimento
disponivel. Nas projecgdes do Eurosistema, a queda do PIB devera assumir um caracter temporario,
projectando-se uma recuperagdo moderada da actividade em 2010, para um ritmo de crescimento
entre 0.5 e 1.5 por cento.

As projecgdes para a evolugéo dos pregos no consumidor, elaboradas no contexto do mesmo exerci-
cio de projeccdo, apontam para uma redugao significativa da inflagdo na area do euro, medida pela
taxa de variagdo média anual do IHPC, de um valor no intervalo entre 3.2 e 3.4 por cento em 2008
para um valor compreendido entre 1.1 € 1.7 por cento em 2009. Esta evolugao reflecte em larga medi-
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da a redugao esperada dos pregos das matérias-primas, sendo também condicionada pelo impacto
da moderacéao projectada para a actividade econémica. Em 2010, a taxa de variacdo média anual do
IHPC devera situar-se entre 1.5 e 2.1 por cento, reflectindo um maior crescimento dos pregos de im-
portagado, que traduzem os efeitos decorrentes da recente depreciagéo do euro, bem como alguma re-
cuperagdo das margens de lucro. Refira-se que as projec¢gdes do Eurosistema incluem um
abrandamento dos custos unitarios do trabalho ao longo do horizonte de projec¢do, num quadro de
moderagao salarial e de recuperagéo da produtividade.

As hipoteses quanto ao enquadramento externo da economia portuguesa, publicadas no Boletim
Econémico-Inverno, baseiam-se tradicionalmente na informagéo subjacente ao exercicio de projec-
¢ao do Eurosistema de Dezembro. No entanto, a rapida deterioragao das perspectivas para a activi-
dade econdémica a nivel mundial verificada no final de 2008 levou a que se justificasse uma
actualizagdo do enquadramento externo da economia portuguesa face ao considerado no exercicio
de projeccao do Eurosistema de Dezembro de 2008. Essa actualizagao foi realizada utilizando o mo-
delo NIGEM?®, tendo-se simulado uma deterioragdo do PIB a nivel global de 0.7 p.p. em 2009, em linha
com os resultados dos inquéritos da Consensus Economics, que apontam para uma revisdo em baixa
do crescimento do PIB mundial em 2009 dessa magnitude entre os inquéritos de Novembro e Dezem-
bro (Grafico 2.3.1). E interessante notar que a deterioragdo das perspectivas de crescimento mundial
foi particularmente significativa e abrupta no ultimo trimestre de 2008. Nesta simulagéo considerou-se
que arevisao do crescimento do PIB mundial estara associada a um aumento do prémio de maturida-
de de taxa de juro a partir do ultimo trimestre de 2008, mantendo inalteradas as hipdteses técnicas re-
lativas a evolucao das taxas de juro de curto prazo e das taxas de cAmbio nominais. Neste contexto, o
crescimento do PIB e o crescimento das importagdes mundiais em 2009 e 2010 foram revistos em
baixa face ao considerado no exercicio do projec¢éo do Eurosistema, o que se traduziu também numa
redugdo do crescimento considerado para a procura externa dirigida a economia portuguesa (Quadro
2.3.1).

Grafico 2.3.1
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Fonte: Consensus Economics - Consensus Forecasts.

(5) O NIGEM é um modelo multi-pais para a economia mundial, desenvolvido pelo National Institute of Economic and Social Research, que considera um
numero alargado de paises cujas economias estdo ligadas entre si através de canais de comércio e de competitividade e ao nivel dos mercados
financeiros.
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Quadro 2.3.1

ACTUALIZACAO DO ENQUADRAMENTO EXTERNO FACE AO EXERCICIO DO EUROSISTEMA DE DEZEMBRO

DE 2008

Taxas de variagdo, em percentagem

Enquadramento externo Revisoes face ao exercicio de
actualizado projecgao do Eurosistema de
Dezembro de 2008 @

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Importagdées mundiais 43 0.3 3.5 0.0 -1.9 -1.6
Procura externa dirigida & economia portuguesa

Total 25 -2.5 1.7 0.0 -1.8 -1.7

Intra &rea do euro 21 -3.6 1.1 0.0 -1.9 -1.7

Extra area do euro 3.1 -0.3 29 0.0 -1.7 -1.5

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (a) Em pontos percentuais.

Desta forma, o enquadramento externo da actual projecgéo implica uma queda do indicador de procu-
ra externa dirigida @ economia portuguesa de 2.5 por cento em 2009, ap6s o crescimento de 2.5 por
cento registado em 2008. Esta redugéo da procura externa traduz uma queda da procura na generali-
dade dos paises, com particular incidéncia na area do euro. Refira-se que, desde o inicio da década
de 80°, o indicador de procura externa apenas registou uma queda em termos médios anuais no ano
de 1993 (-1.8 por cento), o que ilustra a natureza atipica da actual situacdo econémica internacional. A
actual projeccdo para o enquadramento internacional aponta para alguma recuperacao do ritmo de
crescimento da procura externa em 2010, admitindo-se um crescimento de cerca de 1.7 por cento.
Refira-se que o caracter temporario e a magnitude limitada de deterioragédo da actividade econdémica
mundial incluidos neste conjunto de hipoteses constituem o principal factor de risco e de incerteza em
torno da actual projeccao (ver “Secgao 7 Analise de riscos e incerteza”).

2.4. Hipoteses sobre finangas publicas e pregos condicionados por procedimentos de
natureza administrativa

As actuais projecgdes reflectem também um conjunto de hipéteses especificas a economia portugue-
sa, destacando-se em particular as relativas a evolugdo das finangas publicas e dos pregos condicio-
nados por procedimentos de natureza administrativa’.

As hipéteses sobre as variaveis de finangas publicas incluem apenas, tal como € regra no dmbito dos
exercicios de projec¢édo do Eurosistema, as medidas de politica orcamental j&a aprovadas em termos
legais ou especificadas com detalhe suficiente e com elevada probabilidade de aprovacéao legislativa.
Utilizando esta metodologia, foram incluidas as medidas aprovadas no decorrer de 2008 e as especi-
ficadas no Orgamento do Estado para 2009, bem como as medidas aprovadas no Conselho de Minis-
tros de 13 de Dezembro. No entanto, ndo foi considerado o eventual impacto orcamental das medidas
recentemente anunciadas visando a estabilizagdo do sistema financeiro e a regularizacdo de dividas
das administragdes publicas a empresas nédo financeiras. Quanto ao consumo publico, refira-se que
os desenvolvimentos nos préoximos anos estarao ainda dependentes dos efeitos da reforma da admi-
nistragéo publica, que, no essencial, engloba medidas ja legalmente aprovadas mas com um impacto

(6) Os dados subjacentes ao calculo deste indicador s6 estéo disponiveis a partir de 1980.

(7) Para mais pormenores sobre estes pregos, veja-se a nota metodolégica do BCE sobre este tema disponivel em
http://www.ecbh.europa.eu/stats/pdf/hicp_ap. pdf.

Boletim Econémico | Banco de Portugal


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

Inverno 2008 | Textos de Politica e Situagio Econdmica

ainda muito incerto. Neste contexto, assume-se uma estabilizagdo do consumo publico em termos
reais em 2009, seguida de uma ligeira diminuicao em 2010. Esta evolugéo reflecte a hipétese de uma
diminuigdo do numero de trabalhadores das administragdes publicas, embora a um ritmo inferior ao
observado nos ultimos anos, e de aumentos pouco expressivos do volume do consumo intermédio e
da despesa com convengdes e farmacias. No entanto, a actualizacdo da tabela dos funcionarios
publicos em 2.9 por cento em 2009 (2.1 por cento em 2008) contribuira para a aceleragdo do consumo
publico em termos nominais.

Em relagéo ao volume de investimento publico, assume-se um aumento significativo em 2009, segui-
do de uma redugédo em 2010. O perfil de evolugéo do investimento publico esta significativamente
afectado por um conjunto de medidas aprovadas no Conselho de Ministros de 13 de Dezembro de
2008.

Quanto a tributagéo indirecta, a actual projecgéo considera, em 2009, o impacto adicional da diminui-
¢ao da taxa normal do IVA de 21 para 20 por cento a partir de 1 de Julho de 2008. Para além disso, ad-
mite-se a manutengéo do valor do Imposto sobre os Produtos Petroliferos até ao final do horizonte de
projecgéo e o aumento da tributacdo automdvel e sobre o tabaco em 2009, em linha com o considera-
do no Orgamento do Estado para 2009. No que respeita a tributagdo automovel, refira-se que o Orga-
mento de Estado para 2009 para além da actualizagao da tabela na parte respeitante as emissdes de
CO, penaliza os veiculos com maiores emissdes de particulas, o que devera implicar algum aumento
do prego no consumidor dos veiculos automoveis. No que respeita ao imposto sobre o tabaco, o Orga-
mento de Estado de 2009 determina um aumento do imposto claramente inferior ao registado em
2008, implicando um menor crescimento da receita fiscal e dos pregos no consumidor.

No que diz respeito aos restantes pregos influenciados por procedimentos de natureza administrativa,
¢é de salientar que a actual projecc¢ao incorpora um aumento do prego da electricidade de 4.4 por cento
em 2009, de acordo com informacao divulgada pela entidade reguladora dos servigos energéticos
(ERSE), admitindo-se para 2010 um aumento em linha com a evolugdo média histérica®. Para os res-
tantes precos sujeitos a regulagdo assume-se, em geral, uma evolugdo em linha com o crescimento
médio registado nos ultimos anos.

3. OFERTA

A actual projeccao aponta para um abrandamento da actividade econémica de 1.9 por cento em 2007
para 0.3 por cento em 2008, seguido de uma contrac¢do de 0.8 por cento em 2009. Esta evolucédo é
determinada em larga medida pelo enquadramento externo, marcado pela interac¢éo entre a crise fi-
nanceira internacional e a desaceleragéo econdmica mundial, num contexto de persisténcia de fragili-
dades estruturais da economia portuguesa (Gréfico 3.1). A actual projeccdo antecipa uma
recuperagcédo moderada da actividade econémica em 2010, projectando-se um crescimento do PIB de
0.3 por cento, na medida em que se admite um progressivo desanuviamento da actual situagéo de cri-
se nos mercados financeiros internacionais. O perfil da actividade econdémica ao longo do horizonte é
fortemente marcado pela evolugéo projectada para o sector privado, uma vez que se assume que a
actividade no sector publico® registe um crescimento aproximadamente nulo.

(8) Para mais informagdes, veja-se 0 comunicado da ERSE sobre as tarifas da electricidade em 2009.

(9) O produto do sector publico corresponde as despesas realizadas pelas Administragdes Publicas em factores primarios destinados a provisao de bens
e servigos publicos, em particular as despesas com pessoal e 0 consumo de capital fixo. O produto do sector privado é obtido como a diferenga entre o
produto total e o produto do sector publico, incluindo por isso as despesas de consumo intermédio das Administragdes Publicas em bens e servigos
produzidos pelo sector privado.
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Grafico 3.1
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Ao nivel sectorial, com base na informagéao disponivel para 2008, estima-se que a actividade na in-
dustria transformadora tenha registado uma contrac¢ao de cerca de 1 por cento, associada ao signifi-
cativo abrandamento das exportagdes de mercadorias ao longo de 2008, assim como a estagnacao
do investimento empresarial, num contexto de deterioragdo das perspectivas de procura. A actual
projecgao é consistente com uma redugéo da actividade neste sector em 2009, num enquadramento
em que o abrandamento da economia mundial devera determinar uma menor procura dirigida a pro-
dugéo nacional e em que se projecta que o investimento empresarial apresente uma quebra significa-
tiva. A actual projecgéo implica uma recuperagdo moderada da actividade na industria em 2010, que
traduz a progressiva recuperagao das perspectivas de procura, num cenario em que se admite um de-
sanuviamento gradual da actual crise financeira internacional e a recuperagdo moderada da con-
fianga dos agentes econdémicos (ver “Secgao 2 Hipoteses do exercicio de projeccao”).

As actuais estimativas apontam para que o sector da construgao tenha registado uma contrac-
¢ao de cerca de 4 por cento em 2008, reflectindo a estagnacao do investimento empresarial e a
redugdo do investimento publico e residencial. A actual projecgédo aponta para que a actividade
neste sector volte a contrair-se em 2009 e 2010, ainda que numa magnitude progressivamente
menor. Em 2009, esta evolugéo ocorrera num quadro de deterioragdo acentuada das expectati-
vas dos agentes face a sua situagao futura e em que, ndo obstante a trajectéria descendente as-
sumida para as taxas de juro, se devera assistir a um aperto dos critérios utilizados pelos bancos
na concessao de crédito, num contexto em que persistirdo dificuldades na obtengao de financia-
mento nos mercados internacionais. A melhoria das perspectivas de procura nos mercados de
exportacédo, associadas ao gradual desanuviamento da situacdo de tensdo nos mercados
financeiros devera permitir uma recuperacgao limitada do investimento empresarial e residencial
com impacto no sector da construgédo em 2010.

No que diz respeito ao sector dos servigos, a actividade devera abrandar substancialmente ao
longo do horizonte de projecgéo, apds um crescimento estimado de cerca de 1.5 por cento em
2008. A evolugao esperada da actividade neste sector reflecte, essencialmente, a desacelera-
¢cao das despesas de consumo das familias incluida na actual projec¢éo e o abrandamento das
exportacdes de servigos em 2009. As exportagdes de servigos de turismo deverao continuar a
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Grafico 3.2 Grafico 3.3
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ser significativamente afectadas pela deterioragdo da actividade econdmica nas economias
avangadas e, em particular, nos principais paises de origem de turistas com destino a Portugal
(Reino Unido e Espanha).

O crescimento da actividade econémica em 2008 tera ficado claramente abaixo das estimativas
disponiveis para o crescimento do produto potencial, determinando uma variagao negativa do hi-
ato do produto, o qual, se devera situar em valores marginalmente positivosm. A actual projec-
¢ao continua a implicar um crescimento do PIB inferior as estimativas disponiveis para o
crescimento do produto potencial, o que se traduzird numa variagéo negativa do hiato do produto
em 2009 e em 2010. De acordo com a actual projec¢éo, o hiato do produto devera situar-se em
valores negativos no final do horizonte de projec¢éo (Graficos 3.2 e 3.3).

3.1. Emprego

A evolucdo da oferta de trabalho ao longo dos ultimos anos tem sido marcada pelo aumento tenden-
cial da taxa de participagdo, que reflecte, entre outros factores, um aumento da taxa de participacao
feminina, a dindmica demografica e a promog¢éo do envelhecimento activo através de politicas de re-
tencdo no emprego dirigidas aos grupos etarios mais avancados. No entanto, alguns destes factores
deveréo ter atingido ja a sua maturidade, pelo que se admite que o seu impacto na taxa de participa-
¢ao ao longo do horizonte de projecgéo seja negligenciavel. Neste contexto, a actual projeccéo consi-
dera a estabilizagao da taxa de participagdo em valores préximos de 74 por cento, a que corresponde
um crescimento da populagdo activa ao longo do horizonte de projecgao inferior ao aumento médio
registado nos ultimos anos (cerca de 1 por cento no periodo 2000-2007).

(10) Vale a pena referir que a estimagéo do produto potencial e do hiato do produto com base em filtros estatisticos univariados esté sujeita a um conjunto
de limitagdes bem conhecido. Em particular, em momentos de viragem do ciclo econémico, como o incluido na actual projecgao, os filtros estatisticos
tendem a revelar-se menos precisos. No entanto, embora o nivel do hiato do produto possa ser afectado por esta imprecisao, este métodos néo tém,
em geral, implicagBes significativas sobre a sua variagéo. Para mais detalhes veja-se, Almeida, V. e R. Félix (2006), “Célculo do produto potencial e do
hiato do produto para a economia portuguesa”,Banco de Portugal, Boletim Econémico-Qutono 2006.
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As estimativas mais recentes apontam para que o emprego tenha registado um crescimento médio de
0.5 por cento em 2008, um valor claramente superior ao esperado, num contexto em que se estima
que a actividade tenha apresentado um baixo crescimento. Esta evolugéo tera implicado uma ligeira
diminui¢édo do nivel de produto por trabalhador. Como referido no Boletim Econémico-Ver&o 2008, o
forte crescimento do emprego na primeira metade de 2008, num contexto em que era ja evidente al-
gum abrandamento da actividade econdmica, indiciava que essa evolugéo poderia revelar-se de na-
tureza temporaria, o que foi em certa medida corroborado pela informagao divulgada no Inquérito ao
Emprego relativo ao terceiro trimestre de 2008. A actual projecgédo aponta para a continuagdo dessa
tendéncia em 2009, projectando-se uma redugao do emprego de cerca de 1 por cento que, para além
dos efeitos dinamicos associados a evolugao registada no final de 2008, reflecte também a contrac-
¢ao da actividade econdmica. Em 2010, projecta-se que o emprego volte a apresentar uma redugao,
embora de menor grau (-0.2 por cento), num contexto de recuperacgdo limitada da actividade
econdémica e em que as empresas deverdo manter alguma contengdo na contratagdo de
trabalhadores por forma a recuperarem os seus niveis de produtividade para valores mais proximos
do potencial.

Aevolugéo projectada para o emprego é fortemente marcada pelo perfil da componente privada, dado
que se admite que o emprego das Administragdes Publicas mantera a tendéncia de redugéo liquida
do numero de efectivos, embora a um ritmo inferior ao registado nos ultimos anos (ver “Secgéo 2
Hipdteses do exercicio de projec¢do”).

3.2. Factores de crescimento econémico

O crescimento da actividade econdmica pode ser decomposto de acordo com os contributos relativos
da acumulagao de factores produtivos (trabalho e capital) e do crescimento da produtividade total dos
factores através de um exercicio simples de contabilidade do crescimento. Este exercicio, que explo-
ra as propriedades da fungao de produgéo e permite organizar a informagao relativa a oferta agregada
da economia, apresenta no entanto algumas limitagdes. Em particular, a produtividade total dos facto-
res reflecte ndo apenas a maior eficiéncia na utilizagdo dos factores produtivos, mas também o impac-
to de variaveis nao explicitamente incluidas no exercicio de contabilidade de crescimento como, por
exemplo, a qualidade dos factores produtivos, o seu grau de utilizagao efectivo e as alteragdes no
enquadramento institucional da economia.

O grau de utilizagao do capital devera ter desempenhado um papel relevante quer no contributo signi-
ficativo da produtividade total dos factores para o crescimento do PIB em 2007, quer para o abranda-
mento registado em 2008 (1.3 p.p. € -0.4 p.p., respectivamente), na medida em que o indicador de
utilizagdo de capacidade na industria transformadora divulgado pela Comisséo Europeia apresentou
o crescimento mais elevado dos ultimos anos em 2007, revertendo para valores proximos dos mini-
mos dos ultimos anos em 2008 (Grafico 3.2.1). O comportamento proé-ciclico da produtividade total
dos factores estara também a reflectir uma evolugao pré-ciclica da utilizagédo do factor trabalho. Esta
evolugdo esta associada inter alia a existéncia de capital humano especifico, bem como a persistén-
cia de um conjunto de factores de rigidez estrutural no mercado de trabalho que podera impedir um
ajustamento mais expressivo do nimero de horas trabalhadas. Estes efeitos tenderdo a ganhar uma
maior preponderancia em periodos de abrandamento abrupto da actividade econémica. Refira-se
que, dadas as fragilidades estruturais da economia portuguesa, & necessario continuar o esforgo de
reestruturagéo da economia, de forma a direccionar a produgéo de bens e servigos para segmentos
com maior valor acrescentado e mercados com maiores perspectivas de crescimento no médio
prazo. A manutencéo deste esforgo afigura-se crucial para a criagdo de condigbes que assegurem,
apos o presente periodo de abrandamento, o reinicio de um processo sustentado de crescimento.
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Apds um contributo de +1.3 p.p. em 2007, a produtividade total dos factores devera ter um contributo
para o crescimento do PIB de -0.4 p.p. e -0.6 p.p. em 2008 e em 2009, respectivamente, projectan-
do-se uma reversao para valores ligeiramente positivos apenas em 2010 (+0.1 p.p.). (Grafico 3.2.2).
O contributo do stock de capital para o crescimento do PIB em 2008 devera ter-se mantido préoximo do
valor observado em 2007 (0.4 p.p.), projectando-se um contributo marginalmente inferior em 2009 e
2010.

No que diz respeito ao factor trabalho, o seu contributo devera ter aumentado de 0.1 p.p. em 2007
para valores em torno de 0.3 p.p. em 2008, reflectindo o forte crescimento do emprego na primeira
metade do ano. Em 2009, projecta-se que o emprego contribua negativamente para o crescimento da
actividade econdémica (-0.5 p.p.), antecipando-se a persisténcia de um contributo marginalmente ne-
gativo em 2010, num contexto em que a procura devera apresentar um crescimento ainda moderado.

A comparagéo do periodo 2007-2010 com anteriores episddios de contracgéo da actividade econémi-
ca em Portugal (1991-1994 e 2001-2004) permite concluir que o menor crescimento do produto no pe-
riodo mais recente traduz um contributo mais reduzido do crescimento dos factores produtivos, em
particular do stock de capital. O contributo do stock de capital devera registar uma diminuicéo signifi-
cativa no periodo 2007-2010, reflectindo a amortizagao de importantes fluxos de investimento realiza-
do na década de 90 a par com um crescimento limitado do investimento neste periodo. No que
respeita ao factor trabalho, a actual projecgcéo implica mesmo um contributo marginalmente negativo
do emprego nesta fase do presente ciclo. O contributo do factor trabalho reflecte, por um lado, um
crescimento mais fraco do emprego no sector privado e, por outro, a tendéncia recente de redugéo do
numero de efectivos no sector publico cuja manutengéo se assume ao longo do horizonte de projec-
¢ao (ver “Secgéao 2 Hipoteses do exercicio de projeccao”) (Grafico 3.2.3). No que respeita a produtivi-

dade total dos factores, o contributo neste periodo dever-se-a revelar aproximadamente nulo, a
exemplo do que sucedeu também no periodo 2001-2004, traduzindo um conjunto de fragilidades de
natureza estrutural que tém condicionado significativamente o aumento da produtividade ao longo
dos ultimos anos.

Gréfico 3.2.1 Grafico 3.2.2
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Grafico 3.2.3

FACTORES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO
1991-1994, 2001-2004 E 2007-2010
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4. PROCURA

A economia portuguesa foi significativamente afectada em 2008 pelos efeitos da interacgao da crise
financeira com a actividade econémica a escala global, a qual implicou uma quebra da confianga dos
agentes econémicos num contexto de elevada incerteza quanto a magnitude e duracao da crise, as-
sim como uma deterioragdo das condigdes de financiamento da economia. De facto, assistiu-se a
uma subida das taxas de juro de curto prazo e a um aumento das dificuldades de financiamento nos
mercados internacionais o que tera implicado uma maior dificuldade no acesso ao crédito bancario
para alguns agentes econdmicos. Em resultado destes desenvolvimentos, ter-se-ado deteriorado for-
temente as perspectivas de procura mundial na segunda metade de 2008, o que terd afectado o
crescimento da actividade econdmica em Portugal e nos mercados de destinos das exportacdes
portuguesas.

Num contexto de abrandamento da actividade econdmica mundial, assistiu-se a uma forte desacele-
racéo da economia portuguesa ao longo de 2008, resultando num crescimento médio anual estimado
para o PIB de 0.3 por cento (1.9 por cento em 2007). Ao nivel da composigéo da procura, este abran-
damento fez-se sentir essencialmente nas exportagdes e no investimento, reflectindo a deterioragéo
acentuada das perspectivas de procura nos mercados interno e externo. Pelo contrario, o consumo
privado registou apenas uma desaceleragdo marginal, denotando uma grande resisténcia ao abran-
damento neste enquadramento, nomeadamente tendo em conta o elevado nivel de endividamento
das familias portuguesas. Esta evolugdo do consumo tera sido em parte sustentada pelo recurso a
crédito, o que implicou uma redugao da taxa de poupanga das familias. Neste quadro, o contributo da
procura interna para o crescimento do produto ter-se-a reduzido de 1.9 p.p. em 2007, para 1.1 p.p. em
2008. Por seu turno, o contributo da procura externa liquida, que foi nulo em 2007, reduziu-se para
-0.8 p.p. em 2008, uma vez que a forte desaceleragdo nas exportagdes foi acompanhada por um
abrandamento menos marcado das importagdes, tendo-se continuado a observar um aumento do
conteudo importado da procura global (Grafico 4.1).
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Grafico 4.1

DECOMPOSIGAO DO CRESCIMENTO DO PIB
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Ao longo do horizonte de projecgéo, a evolugcao da actividade econémica em Portugal continuara a
ser significativamente influenciada pelos desenvolvimentos econdmicos mundiais e, em particular,
pela evolucdo da actividade na area do euro. As hipoteses subjacentes a projeccao admitem que a
actual crise financeira tera um impacto significativo sobre a actividade econdmica global em 2009. No
entanto, a gradual diminuigdo da tensdo nos mercados financeiros, assumida ao longo do horizonte
de projecgéo, permitira uma recuperagéo da procura e da actividade econémica mundial em 2010, in-
cluindo a da economia da area do euro (ver “Seccao 2 Hipdteses do exercicio de projeccao”). Neste
contexto, a actual projecgao comporta uma queda da actividade econémica de 0.8 por cento em 2009,

decorrente de uma queda das exportagdes, num contexto de forte contracgao da procura externa diri-
gida as empresas portuguesas, de uma diminui¢ao significativa da FBCF e de um abrandamento do
consumo privado. Para estes desenvolvimentos concorrem, entre outros factores, a deterioragao das
expectativas dos agentes econémicos face a evolugao do seu rendimento e da sua riqueza, as condi-
¢Oes prevalecentes no mercado de trabalho e alguma dificuldade de acesso ao crédito bancario, ape-
sar da manutengcédo da trajectéria descendente das taxas de juro. Para 2010, projecta-se uma
recuperagdo muito moderada da actividade econémica (0.3 por cento) liderada pelas exportacdes
num quadro de recuperacéo da economia global, uma vez que o contributo da procura interna para o
crescimento da actividade devera registar um aumento limitado, que traduz a evolugdo favoravel do
investimento empresarial decorrente da melhoria das perspectivas de procura externa.

A comparagao do crescimento do PIB e das componentes da procura no periodo 2007-2010 com pe-
riodos anteriores em que se verificou uma contrac¢do da actividade econdmica (nomeadamente
1991-1994 e 2001-2004) permite ilustrar algumas caracteristicas da actual fase recessiva (Grafico
4.2). Assim, a evolugao projectada para o PIB no periodo mais recente distingue-se da observada no
periodo 2001-2004, pelo facto de a recuperagdo em 2010 ser mais lenta do que a registada em 2004.
Este perfil reflecte a actual situagéo de crise financeira e a sua crescente interacgao com a actividade
econdmica global, que deverao determinar uma contrac¢ao muito significativa da procura externa diri-
gida a economia portuguesa, que contrasta com algum dinamismo apresentado pela economia mun-
dial no periodo 2003-2004 (ver “Secgéo 2 Hipoteses do exercicio de projeccdo”). Adicionalmente, as

actuais projecgdes implicam uma contrac¢éo da FBCF mais moderada que a registada em anteriores
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Grafico 4.2

DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB EM ANTERIORES CICLOS ECONOMICOS
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recessdes, o que indicia a existéncia de alguns riscos descendentes sobre esta variavel (ver Sec¢édo 7
Andlise de riscos e incerteza). E ainda de referir que o perfil do consumo privado projectado para o

periodo 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 consumo privado tera registado em 2008 um crescimento estimado de 1.4 por cento, o que repre-
senta um abrandamento marginal face ao crescimento registado em 2007 (1.5 por cento), implicando
ainda assim um crescimento claramente superior ao do PIB, o que tem sucedido desde 2002 (Grafico
4.1.1). Ataxa de poupanga das familias voltou a reduzir-se, situagao que tem caracterizado o compor-
tamento dos consumidores desde 2001 e que tem sido, em parte, sustentada pelo recurso a crédito
(Grafico 4.1.2). Refira-se, no entanto, que a actual situagao de crise financeira tendera a limitar a pos-
sibilidade de manutengao de um crescimento do consumo superior ao do rendimento disponivel das
familias, num contexto em que, ndo obstante a trajectéria assumida de descida das taxas de juro, de-
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ver-se-ao observar condigbes mais restritivas na concessao de crédito bancario. Com efeito, a maior
restritividade de financiamento nos mercados internacionais, relativamente as condi¢des prevalecen-
tes no periodo anterior a eclosdo da turbuléncia nestes mercados, tendera a determinar uma menor
capacidade de disponibilizagéo de produtos bancérios, que permitam adaptar o servico da divida a
capacidade de pagamento das familias.

Aevolucéo do consumo privado estimada para 2008 tera resultado da conjugagéo de um crescimento
relativamente elevado do consumo de bens nao duradouros e de uma queda do consumo de bens du-
radouros. O consumo privado apresentou um perfil intra-anual marcado pela evolugao irregular do
consumo de bens duradouros, cujo andamento foi fortemente influenciado por alteragdes de tributa-
¢ao, em particular sobre veiculos automéveis, que ocorreram em meados de 2007 e em Janeiro de
2008. Por seu turno, o crescimento do consumo de bens ndo duradouros apresentou um perfil de
abrandamento ao longo do ano, ainda que moderado. Saliente-se, contudo, que de acordo com a in-
formagéo disponivel, no uUltimo trimestre ter-se-a registado um abrandamento mais intenso do consu-
mo privado, que tera estado associado a um conjunto de factores de que se destacam a deterioracdo
da situagao financeira das familias e das condigdes no mercado de trabalho, assim como um eventual
aumento do grau de restritividade na concessao de crédito bancario as familias (a informagao
disponivel revela uma desaceleragdo do crédito ao consumo no segundo semestre de 2008).

Aactual projeccao apresenta um crescimento do consumo privado em torno de 0.5 por cento em 2009
e 2010. Esta evolugao representa um abrandamento significativo do consumo privado, que se mani-
festa com especial incidéncia na componente de bens duradouros, uma vez que, pelas suas caracte-
risticas proprias, este tipo de consumo € mais susceptivel de ser diferido no tempo, exibindo
tipicamente um comportamento pré-ciclico e com elevada volatilidade. Pelo contrario, o consumo de
bens ndo duradouros, que representa cerca de 90 por cento do consumo privado, e que inclui uma for-
te componente de despesa em bens correntes, devera registar um abrandamento limitado, mantendo
um crescimento proximo de 1.0 por cento em 2009 e 2010 (Grafico 4.1.3). Este padrao reflecte, es-
sencialmente, o adiamento de despesas de consumo num quadro de elevada incerteza associado a
magnitude e duragao da crise financeira e da sua interacgdo com a actividade econémica, em particu-

Grafico 4.1.1 Grafico 4.1.2
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Grafico 4.1.3
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lar no que se refere a evolugao da riqueza e do rendimento e as condi¢ées no mercado de trabalho. O
crescimento projectado para o consumo das familias implica uma recuperagéo da taxa de poupanca,
que interrompe a tendéncia decrescente observada ao longo dos ultimos anos. Esta evolugéo da taxa
de poupancga, num contexto de descida das taxas de juro, traduz, por um lado, um ganho adicional
inesperado de rendimento disponivel em termos reais decorrente da descida abrupta e ndo antecipa-
da da taxa de inflagéo e, por outro, um aumento da poupanga por motivos de precaugéo, num contex-
to de acrescida incerteza e deterioragao das expectativas dos agentes sobre a evolugéo futura do seu
rendimento e da sua riqueza, bem como uma eventual redugéo da capacidade dos bancos em ajustar
o servigo da divida das familias a sua capacidade de pagamento.

A evolugéo do consumo privado ao longo do horizonte de previsdo devera ser fortemente condiciona-
da pelos factores anteriormente referidos, assim como por um crescimento reduzido do rendimento
disponivel real. O baixo crescimento do rendimento disponivel devera ser marcado por uma deteriora-
¢ao das condigbes no mercado de trabalho, as quais incluem uma redugéo do emprego e um abran-
damento das remuneragbes nominais. A redugdo abrupta da inflagdo em 2009, decorrente da
redugao do prego dos bens energéticos e alimentares, devera permitir o aumento superior ao expec-
tavel do rendimento disponivel real nesse ano. No entanto, tal como referido anteriormente, no actual
contexto de incerteza face a situagao financeira futura este aumento ndo devera implicar uma
aceleragdo do consumo nesse ano, o que favorecera o aumento da taxa de poupanga.

4.2. Formagao bruta de capital fixo

As estimativas mais recentes apontam para uma redugéo da FBCF de 0.8 por cento em 2008, apds
um crescimento de 3.2 por cento em 2007 (Grafico 4.2.1). A quebra da FBCF em 2008 reflecte um
perfil de desaceleragéo ao longo do ano que esta associado quer ao aumento acentuado dos custos
de financiamento, num contexto de subida de taxas de juro e aumento do prémio de risco de crédito,
quer ao adensamento da crise financeira internacional e a sua interacgdo com a actividade econémi-
ca mundial. Estes factores originaram inicialmente uma forte deterioragéo das perspectivas de procu-
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Grafico 4.2.1
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ra nos principais mercados de destino das exportagdes portuguesas. A contrac¢do da FBCF que se
estima ter ocorrido em 2008 representa uma interrupgdo da trajectéria de recuperacgéo iniciada em
2007 e que se seguiu a uma quebra acumulada de mais de 12 por cento entre 2002 e 2006.

No que diz respeito a composic¢ao sectorial da FBCF em 2008, estima-se que o investimento residen-
cial e o investimento publico tenham registado uma forte queda, tendo a FBCF empresarial apresen-
tado um crescimento virtualmente nulo. O padrao de evolugdo intra-anual revela que esta redugao se
acentuou ao longo do ano, no contexto de abrandamento progressivo da actividade econémica a es-
cala global, tendo sido generalizada a todas as componentes da FBCF. Este padrao é particularmente
vincado no investimento empresarial, que tera sido influenciado pela dissipagéo do efeito de base as-
sociado a aquisicao de material de transporte aéreo no segundo semestre de 2007 e na primeira
metade de 2008, as quais n&o tiveram paralelo no segundo semestre de 2008.

A actual projeccédo aponta para uma contracgdo da FBCF de 1.7 por cento em 2009. Esta evolugao
traduz uma deterioragao das perspectivas de evolugédo da procura nos mercados interno e externo,
uma quebra das expectativas dos agentes econémicos e a manutencao de condigbes de financia-
mento desfavoraveis, ndo obstante a trajectéria de descida assumida para as taxas de juro, num con-
texto em que a crise financeira internacional, conjugada com a deterioracdo do balanco das familias e
das empresas, devera implicar um maior grau de restritividade nos critérios utilizados pelos bancos na
aprovagéo de novos créditos. Em 2010, projecta-se que a FBCF apresente um crescimento virtual-
mente nulo, reflectindo o impacto sobre as perspectivas de procura externa da progressiva atenuagéo
da crise financeira internacional ao longo do horizonte de projecgdo. Refira-se que a evolugéo da
FBCF projectada implica uma redugao do seu peso no PIB ao longo do horizonte de projecgao, a
exemplo do que ja aconteceu no periodo 2002-2006 (Grafico 4.2.2).

No que respeita a evolugao sectorial da FBCF, projecta-se que o investimento residencial volte a cair
em 2009 e 2010, ainda que de uma forma progressivamente menos intensa do que em 2008, num
quadro de deterioragdo da situagdo no mercado de trabalho e, consequentemente, das perspectivas
de rendimento das familias. Adicionalmente, o elevado nivel de endividamento das familias e as con-
sequentes necessidades de recursos para fazer face ao servigo da divida deverao contribuir também
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Grafico 4.2.2 Grafico 4.2.3
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para que o investimento residencial seja especialmente afectado pela actual crise financeira. Por ou-
tro lado, no actual contexto, sera mais dificil para os bancos oferecerem produtos de crédito que
permitam adaptar o servigo da divida a capacidade de pagamento das familias.

A projeccao para a FBCF empresarial aponta, igualmente, para um crescimento negativo em 2009,
que decorre fundamentalmente da deterioragao das perspectivas de procura e do aumento da incer-
teza, os quais tender&o a induzir um adiamento de projectos de investimento ja planeados. De acordo
com o Ultimo Inquérito de Conjuntura ao Investimento do INE, respondido pelas empresas em Abril e
divulgado em Julho de 2008, de entre as empresas que afirmam ter limitagées ao investimento, mais
de metade apontam para a deterioragao das perspectivas de vendas como o principal factor limitativo
ao investimento. A deterioracdo dos niveis de confianga dos investidores, de acordo com os indicado-
res de confianga na industria transformadora e nos servigos, e o estabelecimento de condi¢gdes mais
restritivas na concesséao de créditos as empresas também deverado contribuir para condicionar o in-
vestimento empresarial. A partir de 2010 projecta-se uma ligeira recuperagao do investimento empre-
sarial, dada a gradual recuperagéo da procura externa. Desta evolugao resulta, em termos médios
anuais, um crescimento marginalmente positivo desta componente da FBCF em 2010, em linha com
a evolugao projectada da actividade econémica no sector privado (Grafico 4.2.3).

Em relacdo ao volume de investimento publico, assume-se um aumento de cerca de 8 por cento em
2009, seguido de uma redugao de cerca de 4 por cento em 2010, em linha com as hipoteses assumi-
das (ver “Seccao 2 Hipdéteses do exercicio de projeccdo”).

4.3. Comércio externo

A evolugéo das exportagdes de bens e servigos contribuiu significativamente para o forte abranda-
mento da actividade econémica em 2008. Com efeito, as actuais estimativas apontam para uma taxa
de crescimento das exportagées em volume de 0.6 por cento em 2008 (7.6 por cento em 2007). A
actual projeccéo contempla uma queda das exportagdes em 2009 (-3.6 por cento) e um crescimento
de 1.8 por cento em 2010 (Grafico 4.3.1), o que representa uma evolugédo préxima do indicador de
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procura externa considerado no enquadramento internacional da actual projecgdo (ver “Secgao 2
Hipdteses do exercicio de projeccdo”).

O perfil evolutivo das exportagdes em 2008 prossegue a tendéncia de desaceleragédo observada des-
de o inicio do ano anterior e que veio a agudizar-se progressivamente a partir de meados de 2007 na
sequéncia da turbuléncia crescente observada nos mercados financeiros internacionais. A interacgao
da crise financeira com a actividade econémica global implicou um forte abrandamento da procura
mundial, que se traduziu numa intensa e progressiva desaceleragao da procura externa. O perfil intra-
-anual de evolugdo das exportacdes ao longo de 2008 aponta claramente para uma deterioragédo da
situagédo no segundo semestre do ano, reflectindo a forte desaceleragao da procura externa dirigida
as empresas nacionais a partir do terceiro trimestre de 2008. Este padrédo de evolugao verificou-se
ndo so6 no que diz respeito as exportagbes de mercadorias como foi também extensivel as exporta-
¢bes de servicos, que terdo crescido 2.2 por cento em 2008, o que contrasta com o observado em
anos precedentes, em que a taxa de crescimento foi superior a 10 por cento. O forte abrandamento
nas exportagdes de servigos verificou-se quer ao nivel das exporta¢des de turismo, numa conjuntura
de nitido abrandamento da actividade econémica em mercados de origem de turistas com destino a
Portugal (nomeadamente a Espanha e o Reino Unido), quer nos restantes servigos onde as receitas
relacionadas com transportes e servigos fornecidos por empresas tém um peso significativo.

A actual projeccéo aponta para uma diminuicdo das exportacdes de cerca de 3.5 por cento em 2009,
que reflecte o forte abrandamento da procura externa incluido no enquadramento internacional subja-
cente a actual projeccao (ver “Seccao 2 Hipdteses do exercicio de projeccdo”). Esta quebra das ex-
portagdes em 2009 representa a manutengéo da tendéncia ja observada no final de 2008 e afecta
tanto as exportagdes de mercadorias como as exportagdes de turismo e outros servigos. Em 2010, as
exportagdes deverao apresentar um crescimento de 1.8 por cento, associado a gradual recuperagao

da actividade nas economias dos principais parceiros comerciais, a qual devera contribuir para uma
recuperagao das exportagdes de mercadorias, enquanto as exportagdes de servigos deverao registar
um crescimento moderado, num contexto em que as exportagdes de turismo ainda deverao reflectir
um baixo crescimento da procura nos mercados de origem dos turistas com destino a Portugal.

Grafico 4.3.1
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No que respeita as importacdes de bens e servicos, estima-se que estas tenham registado um cresci-
mento de 2.4 por cento em 2008, o que representa um forte abrandamento face ao aumento de 5.9
por cento em 2007. Esta desaceleracao, determinada em boa parte pela evolugédo da procura global,
esta concentrada essencialmente nas importagbes de mercadorias, uma vez que as importagbes de
servigcos deverdo apresentar um abrandamento moderado. Ao longo do horizonte de projeccao, ante-
cipa-se uma reducgdo das importagdes de bens e servigos de 1 por cento em 2009 e um crescimento
em torno de 1.5 por cento em 2010, aproximadamente em linha com a evolugao projectada para a pro-
cura global ponderada (Grafico 4.3.2). Aqueda prevista para 2009 reflecte essencialmente a evolugao
negativa projectada para o consumo de bens duradouros, para a formagao bruta de capital fixo e para
as exportagdes, que correspondem as componentes da despesa com maior conteido importado. E
de salientar ainda que a actual projecgao contempla a manutengéo de uma crescente penetragao de
importagdes, num contexto de integragdo no comércio internacional de paises de economias
emergentes com reduzidos custos de produgao.

Grafico 4.3.2
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5. INFLAGAO

A actual projecgdo aponta para que a taxa de variagdo média anual do IHPC se reduza de 2.7 por cen-
to em 2008 para 1.0 e 2.0 por cento em 2009 em 2010, respectivamente (Grafico 5.1). Esta evolugéo é
marcada pelo comportamento da componente energética do IHPC, a qual reflecte a evolugao assumi-
da para o prego do petréleo. No que respeita a componente ndo energética, as actuais projecgdes in-
corporam uma desaceleragao gradual do prego destes bens e servigos tanto em 2009 como em 2010,
num contexto em que se perspectiva que as pressoes inflacionistas decorrentes dos determinantes
quer a nivel interno quer externo deverao permanecer relativamente moderadas.

Ainflagao projectada para 2009 (1.0 por cento) é particularmente baixa e esta muito influenciada pe-
los pregos dos bens energéticos. Estes pregos deverado registar uma redugao de quase 10 por cento
(Grafico 5.2), reflectindo a forte queda do prego do petréleo nos mercados internacionais, num con-
texto de redugdo das perspectivas de crescimento e procura mundiais. O contributo da componente
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Grafico 5.1
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Grafico 5.2
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energeética do IHPC para a inflagdo devera ser negativo ao longo de 2009 (Grafico 5.3), tratando-se da
primeira redugéo do preco dos combustiveis desde a liberalizagdo dos pregcos em 2004M.

A actual projecgao aponta para que a inflagao relativa a componente néo energética do IHPC se redu-
za de 2.3 por cento em 2008, para 2.1 por cento em 2009. Esta desaceleragdo reflecte, em grande

Grafico 5.3
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(11) A variagéo do prego dos bens energéticos contidos no IHPC s4 tinha registado um valor negativo em 1999 (-1.8 por cento). No entanto, essa variagéo
foi, fundamentaimente determinada por decisdes de natureza administrativa. Embora os impostos sobre combustiveis continuem a representar uma
elevada percentagem do preco final pago pelo consumidor, desde 2004 a variagdo do preco no consumidor passou a ser determinada livremente pelos
participantes no mercado.
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medida, a evolugdo esperada dos precos dos bens alimentares transformados, antecipando-se em
2009 um crescimento médio anual mais préximo da sua média histérica. A desaceleragéo desta com-
ponente esta em linha com a evolugao assumida quer para o pregco das matérias-primas alimentares
nos mercados internacionais, quer para o pre¢o do tabaco, o qual devera apresentar um expressivo
efeito de base relacionado com um menor aumento do imposto sobre o tabaco em 2009 do que o re-
gistado em 2008 (ver “Secgao 2 Hipdteses do exercicio de projeccdo”).

O impacto dos pregos dos bens alimentares na inflagéo projectada para 2009 é parcialmente compen-
sado pelo comportamento projectado para os restantes precos de bens n&o energéticos e servigos os
quais deverao registar uma tendéncia de aceleracdo gradual ao longo de 2009 (Grafico 5.4). Esta
evolugao é condicionada pela manutengao de taxas de crescimento dos custos unitarios do trabalho,
assim como dos precos de importagdo de bens ndo energéticos superiores a 2 por cento em 2009
(Grafico 5.5). Adicionalmente, admite-se um aumento da tributacdo sobre veiculos automéveis desde
o inicio de 2009, em linha com a informagé&o especificada no Orgamento de Estado para 2009.

A taxa de variacdo homadloga do IHPC devera manter uma trajectéria descendente até meados de
2009, atingindo niveis muito reduzidos, antecipando-se uma inversao dessa tendéncia de entdo em
diante. Esta evolugao reflecte o impacto das hipoteses assumidas para a evolugao do prego das ma-
térias-primas nos mercados internacionais, estando associada fundamentalmente ao comportamento
dos pregos dos bens energéticos e alimentares transformados'?. Na segunda metade de 2009 devera
registar-se um movimento ascendente na variagdo homologa dos precos dos bens energéticos e uma
aceleragéo do IHPC, reflectindo a trajectdria de subida do prego do petréleo incluida nas hipoteses da
actual projecgao.

Em 2010, a taxa de inflagao devera permanecer em niveis relativamente baixos, aumentando no en-
tanto relativamente a 2009. Embora as hipéteses relativas a evolugao do prego do petroleo impliquem

Grafico 5.4 Grafico 5.5
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(12) A evolugdo da inflagdo em 2009 devera igualmente ficar marcada por um efeito temporario a ocorrer em Junho. Os pregos dos bens alimentares néo
transformados, deverao registar uma redugdo muito pronunciada da taxa de variagdo homdloga nesse més, uma vez que em Junho de 2008 se
verificou um crescimento anormalmente elevado devido, em grande parte, a perturbages no circuito de distribuigao rodoviario destes bens.
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que a variagao dos pregos da componente energética do IHPC apresente uma tendéncia ascendente,
sera de esperar que a desaceleragao dos precos de importagédo de bens n&o energéticos, assim como
uma maior moderagdo na evolugdo dos custos unitarios do trabalho, actuem como factores
moderadores do aumento dos precos no consumidor.

No que diz respeito aos determinantes internos da inflagéo, saliente-se que o mercado de trabalho
numa pequena economia aberta e integrada numa unido monetaria como a portuguesa desempenha
um papel fundamental no ajustamento a choques. Num quadro de forte abrandamento da procura in-
terna e externa, a actual projecc¢éo incorpora uma desaceleracéao significativa dos salarios nominais
em 2009, reflectindo o menor crescimento dos salarios no sector privado, num contexto de manuten-
¢éo da taxa de desemprego em niveis elevados. Esta evolugéo contrasta com a admitida para os sala-
rios no sector publico, uma vez que se assume que, de acordo com a informagédo conhecida, a
actualizagéo da tabela dos funcionarios publico se situara acima do ocorrido em 2008. Note-se, neste
contexto, que existe incerteza quanto ao grau de abrandamento dos salarios do sector privado, no-
meadamente pelo impacto indirecto que possam ter a actualizagao do salario do sector publico, a ac-
tualizagdo do salario minimo ou ainda outros factores institucionais e estruturais, que poderéo
dificultar o seu ajustamento e que tenderiam a traduzir-se num maior aumento do desemprego.

6. BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL

A projecgéo para as necessidades de financiamento externo da economia portuguesa no periodo
2009-2010 mantém a tendéncia observada desde 2006 (Grafico 6.1). Apds o aumento verificado en-
tre 2003 e 2006, o défice das balancas corrente e de capital oscilou em torno de um valor préximo de
8.5 por cento do PIB, o qual permanece inalterado nas actuais projecgdes. A informacao disponivel
aponta para que esta relativa estabilizagéo inclua um agravamento do défice da balanga de rendimen-
tos, associado a deterioragéo continuada da posigao de investimento internacional da economia por-
tuguesa, uma relativa estabilizagdo do saldo das transacgdes de bens e servigos com o exterior e um
aumento do excedente da balanca de capital.

Grafico 6.1
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As necessidades de financiamento externo da economia terdo aumentado de 8.2 por cento em 2007
para 9.0 por cento do PIB nominal em 2008. Este agravamento traduz a redugéo da taxa de poupanca
interna, a manutengao da taxa de investimento da economia num nivel relativamente préximo do re-
gistado em 2007 e o aumento do excedente da balanga de capital (Grafico 6.2). Projecta-se que as
necessidades de financiamento se situem em 7.9 e 9.4 por cento do PIB em 2009 e 2010, respectiva-
mente. A diminuigdo esperada para 2009 reflecte a redugéo do défice da balanga de bens e servigos,
num contexto em que as restantes rubricas deverao permanecer estaveis em percentagem do PIB.
Em 2010, a deterioragao dos saldos da balanca de rendimentos e da balanga de bens e servigos
constitui o principal factor subjacente a subida do défice conjunto das balangas corrente e de capital.

Apbs a deterioracéo estimada para 2008, o défice da balanga de bens e servigos em percentagem do
PIB devera reduzir-se para 7.0 por cento em 2009, aumentando posteriormente para 7.5 por cento em
2010. Esta evolugao esta condicionada em parte pela projecgéo relativa aos termos de troca, a qual
incorpora o impacto da oscilagéo do prego do petréleo ao longo do horizonte. Assume-se que o prego
médio desta matéria-prima apresente uma forte queda nos mercados internacionais em 2009, num
contexto de redugdo das perspectivas de crescimento e procura mundiais, e que registe posterior-
mente alguma recuperagao. O défice da balanga de bens energéticos devera reduzir-se de 4.4 por
cento do PIB em 2008 para 3.2 por cento em 2009 e aumentar para 3.7 por cento em 2010. Se excluir-
mos os bens energéticos, o défice da balanga de bens e servigos devera estabilizar entre 2009 e 2010
num nivel proximo do estimado para 2008 (3.6 por cento do PIB) (Grafico 6.3). Saliente-se que os ter-
mos de troca excluindo bens energéticos deverao permanecer estaveis, interrompendo a melhoria
que tinha vindo a ser observada associada ao impacto da integracdo no comércio internacional de
paises com custos unitarios de produgéo reduzidos.

De acordo com a actual projecgéo, o défice da balanga de rendimentos devera situar-se em 2009 num
nivel semelhante ao apurado para 2008 (4.7 por cento do PIB), aumentando para 5.3 por cento em
2010. Arelativa estabilizagao da balanga de rendimentos em 2009, apesar da tendéncia de agrava-
mento da posi¢ao de investimento internacional da economia portuguesa, reflecte o impacto favoravel
da descida assumida para as taxas de juro de curto prazo, num contexto de relativa estabilizagdo das
taxas de juro de longo prazo (ver “Secgéao 2 Hipoteses do exercicio de projeccdo”). Em 2010, a subida
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limitada e gradual das taxas de juro assumida na projecc¢éo devera implicar que o défice da balanca
de rendimentos retome a anterior tendéncia ascendente, num contexto em que se projecta uma nova
deterioragdo da posigao de investimento internacional.

Quanto ao conjunto das balancas de transferéncias correntes e de capital, admite-se que o excedente
se situe em cerca de 3.7 por cento do PIB em 2009 e 2010, valor idéntico ao estimado para 2008.

7. ANALISE DE RISCOS E INCERTEZA

A projeccao incluida neste artigo esta condicionada pelo conjunto de hipéteses apresentado na “Sec-
¢ao 2 Hipodteses do exercicio de projeccdo”. No actual contexto econdmico internacional, marcado

pela crise financeira, assumem destaque as hipéteses respeitantes a evolugdo do enquadramento in-
ternacional. A ndo materializagdo destas, assim como a possibilidade de ocorréncia de outros facto-
res de natureza idiossincratica que afectem de forma directa o cenario macroeconémico, determinam
a identificagéo de factores de risco e incerteza que assumem especial importancia no actual contexto.
Nesta secgao apresenta-se uma avaliagdo quantificada dos riscos para 2009 e 2010 no que respeita
ao crescimento do PIB e das suas componentes, assim como a taxa de inflagéo”.

7.1. Factores de risco e incerteza

O principal factor de risco da actual projecgéo para a economia portuguesa esta associado a duragao,
magnitude e implicagbes da actual crise financeira e da sua interacgdo com o nivel da actividade eco-
némica em Portugal e a escala global. Assim, existe claramente a possibilidade de a actual crise fi-
nanceira se revelar mais prolongada e mais profunda do que o admitido no enquadramento externo
da projeccao, implicando um maior impacto sobre a actividade econémica mundial, quer sobre as
economias avangadas, quer sobre as economias de mercado emergentes. Adicionalmente, vale a
pena referir a persisténcia de desequilibrios macroeconémicos a escala global, cuja correccéo
desordenada nao pode ser excluida no actual contexto internacional.

Uma eventual recessdo econdémica mundial ndo deixaria de ter fortes repercussdes sobre o enqua-
dramento externo da economia portuguesa. Neste contexto, o factor de risco identificado implicaria
um menor crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa, com destaque para as
economias pertencentes a area do euro, as economias do Reino Unido e dos Estados Unidos, assim
como algumas economias de mercado emergentes, em que a procura dirigida as exportacdes
portuguesas revelou um crescimento particularmente forte no passado recente.

A semelhanca do registado em 2008, a possibilidade de um menor crescimento da economia mun-
dial, marcado por um abrandamento mais pronunciado e mais prolongado das economias avangadas
e das economias de mercado emergentes do que o incluido na actual projecgdo, ndo deixaria de con-
tinuar a afectar a procura de matérias-primas, em particular de petréleo, pressionando os seus pregos
significativamente em baixa, num contexto em que se admite que a oferta destas matérias-primas

permaneca relativamente estavel (ver “Secgéo 2 Hipoteses do exercicio de projeccao”).

No que respeita as condigbes de financiamento nos mercados por grosso, a actual projec¢do admite
uma progressiva normalizagao da situagédo ao longo do horizonte de projecgao. No entanto, a possibi-
lidade de a crise financeira vir a perdurar mais do que o considerado no enquadramento internacional
da actual projecgao nao deixaria de se reflectir num adiamento da redugéo dos prémios de risco de

(13) A metodologia seguida nesta andlise foi publicada em Novo, A. e Pinheiro, M., “Uncertainty and Risk Analysis of Macroeconomic Forecasts”, Banco de

Portugal, Working Paper 19-2003.
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crédito, implicando a manutencgéo das taxas de juro do mercado monetario interbancario num nivel
superior ao considerado na actual projeccao.

Adicionalmente, a alteragéo significativa e abrangente das condigbes no mercado monetario inter-
bancario, nos mercados da divida publica e privada e nos mercados accionistas tem condicionado a
capacidade de financiamento dos bancos portugueses nos mercados por grosso a nivel internacional.
Esta situagdo tem-se reflectido na adopgao de critérios mais restritivos reportada pelos bancos partici-
pantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito e implicara necessariamente um abran-
damento do crédito ao longo do horizonte, com impacto nas condi¢cbes de financiamento aplicadas as
familias e empresas e nas suas decisdes de despesa. Neste contexto, um adensamento da crise fi-
nanceira tenderia a implicar a manutencao de condigbes de financiamento mais restritivas quer pela
adopcao de critérios mais apertados na aprovacao de novos empréstimos, quer pelo alargamento dos
diferenciais entre as taxas de juro bancérias e as taxas de juro do mercado monetario. Refira-se ainda
que uma maior persisténcia da crise financeira e a sua interacgdo com a actividade econémica a es-
cala global tenderiam a determinar uma maior deterioragdo das expectativas dos agentes sobre a
evolugdo futura do seu rendimento e da sua riqueza, o que num enquadramento dominado pela
incerteza tenderia a induzir um adiamento de decisbes de investimento e consumo e,
consequentemente, uma maior acumulagdo de poupanga quer pela dificuldade de obtengéo de
financiamento bancario, quer por motivos de precaugao.

O grau de incerteza subjacente a actual projecgdo permanece particularmente elevado, nomeada-
mente no que se refere a magnitude e persisténcia do abrandamento da economia global, ao novo ni-
vel em torno do qual estabilizardo os mercados financeiros internacionais, bem como ao impacto das
medidas governamentais.

7.2. Quantificacao dos factores de risco

Os factores de risco anteriormente identificados permitem definir uma probabilidade subjectiva para a
nao materializagdo das hipéteses técnicas e para a ocorréncia de impactos especificos que possam
afectar os agregados que s&o objecto da projeccdo (Quadro 7.2.1.). Neste contexto, considerou-se ao
nivel dos riscos com origem no enquadramento internacional da economia portuguesa: uma probabili-
dade de 55 por cento de o crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa se situar
abaixo do incluido na actual projecgao em 2009 e em 2010, correspondendo a um adensamento do
impacto da crise financeira sobre a actividade econémica mundial em 2009 e a manutengéo desta si-
tuagao para 2010; uma probabilidade de cerca de 55 por cento de o prego do petrdleo se situar abaixo
do incluido na actual projecgdo 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 projecgdo em 2009.

Os riscos decorrentes de eventuais dificuldades de financiamento dos bancos portugueses nos mer-
cados por grosso, nomeadamente ao nivel do seu custo, justificam a introdugéo de factores de risco
especificos no consumo e no investimento. Assim, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento
em 2009 e 2010 de as taxas de crescimento do consumo privado e do investimento ficarem aquém do
considerado na actual projecgéo.

O Quadro 7.2.2 e os Graficos 7.2.1 e 7.2.2 apresentam os principais impactos dos riscos definidos so-
bre as variaveis projectadas, nomeadamente o PIB, as suas componentes e a taxa de inflagédo. No
que diz respeito a projeccdo para a actividade econdémica, a analise quantificada de riscos permite
identificar um risco claramente descendente, ou seja, uma probabilidade de cerca de 59 por cento
quer em 2009, quer em 2010 de o crescimento do PIB ficar abaixo da actual projecgao, traduzindo o
impacto dos riscos identificados sobre as componentes da procura global.
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Quadro 7.2.1 Quadro 7.2.2
PROBABILIDADES SUBJECTIVAS DOS FACTORES PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO INFERIOR
DE RISCO A DA PROJECCAO ACTUAL
Em percentagem Em percentagem
2009 2010 Pesos (%)
2009 2010
2008
Varidveis condicionantes Produto Interno Bruto 100 59 59
Prego do petroleo 55 55 Consumo privado 66 60 60
Procura externa 55 55 FBCF 22 59 61
Taxa de juro 45 50 Exportagdes 33 54 54
Importagdes 42 59 60
Varidveis endégenas
Consumo privado 55 55 IHPC 52 53
Investimento 55 55
Fonte: Banco de Portugal.
Grafico 7.2.1 Grafico 7.2.2
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No que se refere a taxa de inflagéo, os riscos surgem ligeiramente descendentes, reflectindo a possi-
bilidade do preco do petréleo ficar abaixo do incluido na actual projecgéo, no contexto de um abranda-
mento mais pronunciado e prolongado da actividade econdmica global.
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8. CONCLUSAO

Uma pequena economia plenamente integrada em termos econdémicos e financeiros como a econo-
mia portuguesa € necessariamente afectada pela interacgao entre a actual crise financeira internacio-
nal e o abrandamento da economia mundial. Este enquadramento transmite-se a economia
portuguesa através de uma multiplicidade de canais e sob varias formas, incluindo a redugao da pro-
cura externa dirigida as empresas nacionais, a deterioracdo das expectativas de crescimento econo-
mico dos agentes, ou a elevada incerteza face a evolugéo futura da situagdo econémica e financeira.
Apesar da descida assumida das taxas de juro do mercado monetario para niveis inferiores aos regis-
tados em 2008, a maior restritividade das condi¢gdes de financiamento dos bancos nos mercados fi-
nanceiros internacionais relativamente a situagédo prevalecente no periodo anterior a eclosdo da
turbuléncia financeira, bem como a deterioracdo do balango das familias e das empresas, deverao
implicar algum aperto dos critérios de concesséo de crédito pelos bancos. Desta forma, as condigbes
de solvabilidade decorrentes das restricbes orgamentais intertemporais das familias e empresas ten-
derdo a tornar-se mais activas, dado o elevado endividamento do sector privado nao financeiro. Neste
enquadramento externo desfavoravel, apesar de se assumir uma gradual atenuagado das perturba-
¢bes nos mercados financeiros internacionais, a actual projec¢gdo contempla uma contracgdo da
actividade em 2009, seguida de uma recuperagdo moderada em 2010, antecipando-se um forte
abrandamento do consumo privado e uma contracgdo do investimento no horizonte de projecgao,
acompanhados por um forte abrandamento das exportagdes.

No que respeita a inflagdo, a actual projecgéo aponta para uma desaceleragao significativa dos pre-
¢os no consumidor, determinada em larga medida pela queda do prego das matérias-primas, a qual
reflecte sobretudo expectativas de redugdo acentuada da procura mundial. Assim, depois do forte au-
mento dos precgos do petréleo e das matérias-primas alimentares entre meados de 2007 e meados de
2008, o colapso das perspectivas de crescimento econdmico global tera induzido uma correcgao em
baixa destes pregos, implicando uma revisédo das perspectivas de inflagao a escala global e também
em Portugal. Neste contexto, a actual projecgdo aponta para que a taxa de inflagao registe um nivel
reduzido em 2009, mas recuperando para niveis compativeis com a estabilidade de pregos em 2010.

O adensamento da crise financeira e a redugédo das expectativas de inflagdo, em conjugagéo com a
dindmica de desaceleracao da actividade econdmica mundial, determinaram a generalizagéo de poli-
ticas monetarias mais acomodaticias. Adicionalmente, foram anunciadas diversas medidas com o ob-
jectivo de reforgar a confianga e restabelecer o funcionamento regular dos mercados financeiros. Por
outro lado, foram adoptadas varias iniciativas de politica orgamental tendo em vista a estabilizagdo da
actividade econdmica. No que se refere especificamente as medidas de politica orgamental em Portu-
gal, a actual projecgao inclui apenas as medidas ja aprovadas em termos legais ou especificadas com
detalhe suficiente a data de fecho da informagéao deste artigo, aplicando-se 0 mesmo critério as medi-
das incluidas no Orgamento de Estado para 2009 e as medidas anunciadas posteriormente,
nomeadamente as aprovadas no Conselho de Ministros de 13 de Dezembro de 2008.

O grau de incerteza e risco subjacente a actual projecgao € muito elevado. O contexto internacional,
marcado por uma elevada turbuléncia nos mercados financeiros, cuja interacgdo com a actividade
econdmica podera determinar um nivel de crescimento mundial mais reduzido do que o considerado
na actual projecgao, implica riscos descendentes sobre a actividade econémica em Portugal. Adicio-
nalmente, a manutengéo de um elevado grau de incerteza sobre a magnitude e persisténcia da actual
situacéo de crise financeira, designadamente sobre o impacto das medidas que tém vindo a ser toma-
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das pelas autoridades, tendera a induzir um adiamento de decisbes de despesa dos agentes,
implicando igualmente riscos descendentes sobre a actividade econdémica.

As actuais projecgdes sdo marcadas pela actual situagdo econdémica e financeira internacional. No
entanto, num quadro de adaptacéo gradual, mas iniciada tardiamente, do enquadramento institucio-
nal, a economia portuguesa continua a ser caracterizada por um conjunto de fragilidades de natureza
estrutural, que se tem traduzido num fraco dinamismo da produtividade dos factores. Assim, importa
que os agentes econdmicos nao deixem de interiorizar as vantagens da prossecug¢ao de um quadro
orcamental orientado para a estabilidade macroeconémica no médio e longo prazo e, por outro, man-
tenham uma dindmica de reestruturagéo da economia portuguesa, de forma a direccionar a produgéo
de bens e servigos para segmentos com maior valor acrescentado e mercados com maiores perspec-
tivas de crescimento no médio prazo. Esta dindmica afigura-se essencial para a criagéo de condicdes
que assegurem, apos o presente periodo de abrandamento, o reinicio de um processo sustentado de
crescimento da economia portuguesa.

Finalmente, o baixo crescimento da actividade econémica que Portugal tem evidenciado nos ultimos
anos traduz ndo apenas um baixo dinamismo da produtividade, mas também um baixo crescimento
do emprego e do stock de capital, que ndo podem ser aferidos numa perspectiva meramente ciclica.
Neste contexto, a implementagao de reformas conducentes a uma maior eficiéncia na afectagédo de
recursos revela-se crucial para a promog&o de um aumento sustentado dos niveis de produtividade e
emprego, assim como para a criagdo de condigbes propicias ao investimento e a inovagao.

Este artigo foi redigido com a informagé&o disponivel até meados de Dezembro. As hipéteses relativas
a taxas de juro, taxas de cadmbio e prego do petroleo datam de 11 de Dezembro de 2008.
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QUALIDADE DO EMPREGO E O SISTEMA DE SUBSIDIOS DE
DESEMPREGO - O CASO PORTUGUES*

Mario Centeno**

Alvaro A. Novo**

1. INTRODUGAO

O esforgo de procura de emprego pelos desempregados € um dos mais importantes investimentos no
mercado de trabalho. A sua eficiéncia é crucial para o sucesso do regresso ao emprego dos desem-
pregados, ndo s6 em termos da probabilidade de encontrar um emprego, mas também em termos sa-
lariais. Como em todos os investimentos, ha custos envolvidos na procura de emprego,
nomeadamente: (i) o custo de oportunidade em termos de perda de salarios por ndo se encontrar a
trabalhar e (ii) as despesas directas associadas ao processo de procura de emprego. O sistema de
subsidio de desemprego foi concebido para amenizar as perdas de bem-estar nas transigdes entre o
emprego e o desemprego, e de novo de volta ao emprego. Este sistema permite suavizar o consumo
dos desempregados ao longo destas transigcdes, pelo que constitui uma componente crucial do
sistema de protecgéao social de uma economia moderna.

Neste trabalho, estuda-se a capacidade que o sistema de subsidios de desemprego tem de garantir
aos desempregados um melhor resultado no processo de procura de um novo emprego, permitin-
do-lhes encontrar ndo apenas “um emprego”, mas “o emprego certo”. Se aos desempregados for per-
mitido procurar um novo emprego durante um periodo de tempo suficientemente longo, o resultado
pode ser um emprego com um salario mais adequado as suas qualificagdes e/ou um emprego com
outras caracteristicas, eventualmente nao-pecuniarias, que se traduzam, por exemplo, em maior
estabilidade laboral.

Neste artigo exploramos duas estratégias de identificagao excepcionalmente ricas, e que nos permi-
tem inferir o efeito causal do prolongamento do periodo de concessao do subsidio de desemprego no
salario auferido no primeiro emprego posterior a situagéo de desemprego. As metodologias utilizadas
fornecem uma estimativa para os ganhos salariais que se obteriam relativamente a uma situagéo em
que o periodo de concesséao do subsidio de desemprego fosse mais curto (designado de contrafactu-
al). A evidéncia apresentada utiliza os dados dos registos da Seguranca Social portuguesa,
abrangendo a totalidade dos processos de subsidio de desemprego iniciados entre Janeiro de 1998 e
Dezembro de 2002.

Os resultados apontam para que o impacto médio de periodos de desemprego subsidiado mais lon-
gos sobre o salario seja muito reduzido. No entanto, para trabalhadores com menores salarios no em-
prego anterior a situagcdo de desemprego um subsidio mais longo traduz-se em maiores ganhos
salariais. Curiosamente, sdo também estes trabalhadores os que prolongam menos a situagao de de-
semprego subsidiado em resposta a periodos de concessédo mais longos. De facto, o periodo mais
longo de concesséao subsidio de desemprego permite a um trabalhador do primeiro quartil da distribui-
¢ao de salarios um ganho salarial ligeiramente superior a 3 por cento e este ganho é obtido com um

*  Os autores agradecem ao Instituto de Informatica do MISS a disponibilizagéo dos dados. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos
autores néo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema, todos os erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade
dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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pequeno aumento da duragédo do desemprego subsidiado. No entanto, trabalhadores com salarios
nos quartis superiores registam maiores aumentos da duragao do desemprego subsidiado, a que es-
téo associadas perdas salariais que chegam até aos 4 por cento. Os resultados evidenciam ainda que
os ganhos salariais estdo associados a periodos de desemprego subsidiado curtos, ou seja, os indivi-
duos com periodos de procura de um novo emprego mais longos tendem a registar perdas salariais.
Finalmente, os resultados mostram que as mulheres beneficiam mais com os periodos de
desemprego subsidiado mais longos, a semelhanga do que é encontrado para outros paises,
nomeadamente a Austria.

Os resultados mostram a importancia das restrigdes de liquidez, medidas através do salario anterior
ao desemprego, na determinagao da reacgao dos trabalhadores ao prolongamento do subsidio de de-
semprego. O facto de os individuos com maiores restrigdes de liquidez registarem maiores ganhos
salariais e menores extensdes da duragao do desemprego subsidiado, permite concluir que politicas
especificas dirigidas a esses individuos tém uma maior probabilidade de sucesso no objectivo de per-
mitirem aos desempregados melhores transicées no mercado de trabalho. Estas transigdes caracteri-
zam-se por uma elasticidade positiva do salario apés o desemprego a duragdo do desemprego
subsidiado. Neste caso, a presséo para aceitar empregos de baixa qualidade é reduzida através do
efeito de liquidez, gerando melhores empregos.

2. TEORIA E EVIDENCIA - UM RESUMO

Os principais resultados tedricos que inspiraram este exercicio podem ser derivados de um modelo
nao estacionario de procura de emprego (Mortensen, 1986). O resultado de observar um periodo de
desemprego mais longo como resposta a um aumento do periodo de concesséao do subsidio de de-
semprego (normalmente interpretado como uma distorgéo resultante do efeito de substituicdo ou de
risco moral) ndo exclui a possibilidade de existir um efeito de liquidez para os individuos que enfren-
tam restri¢des de liquidez. O efeito de liquidez introduz heterogeneidade no impacto sobre a duragéo
do desemprego entre individuos com restrigoes de liquidez e sem restrigoes de liquidez. Se o efeito de
liquidez for importante, pode atenuar o desincentivo criado através do risco moral, e o efeito total do
subsidio de desemprego torna-se menos distorcionario do que se supunha (Chetty, 2008).

Em termos mais intuitivos pensemos primeiro nos individuos com restricdes de liquidez. Em Morten-
sen (1986), a restrigdo de liquidez ¢ introduzida no modelo com o pressuposto de que o trabalhador &
capaz de auto-financiar os custos de procurar um emprego apenas por um periodo finito de tempo.
Isto implica que os trabalhadores com restricdes de liquidez tém mais dificuldades em manter um
dado nivel de consumo ao longo dos diferentes estados (desemprego-emprego) do mercado de tra-
balho. Para estes individuos, o subsidio de desemprego gera um efeito de liquidez que ocorre para
além do habitual risco moral. Assim, sempre que um trabalhador com restricdes de liquidez utiliza o
subsidio de desemprego para alisar o consumo nos periodos de desemprego, o0 aumento do periodo
de concesséo ou da generosidade financeira do subsidio devera reduzir a pressao para encontrar um
emprego. No entanto, se o trabalhador ndo tem restricdes de liquidez, o efeito de liquidez € menos re-
levante, uma vez que o valor do subsidio devera constituir apenas uma pequena por¢ao do seu
rendimento total ao longo da vida. Desta forma, o efeito de liquidez associa um maior aumento da
duragéo de desemprego aos individuos com restricdes de liquidez.

O periodo adicional que os individuos dedicam a 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 subsidios de desemprego na produtividade foi recentemente
analisado em varios artigos tedricos. Por exemplo, Acemoglu e Shimer, (2000) analisam os ganhos de
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produtividade obtidos com sistemas de subsidios de desemprego mais generosos. Considerando tra-
balhadores avessos ao risco, eles mostram que o subsidio 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 subsidio de desemprego é mais do que um subsidio a
procura de emprego e afecta o tipo de empregos que os trabalhadores procuram e estéo dispostos a
aceitar.

O impacto do subsidio de desemprego na qualidade dos empregos €, no entanto, uma questao empi-
rica. Ha apenas um numero limitado de estudos abordando o impacto do subsidio na qualidade dos
empregos que se geram apos periodos de desemprego subsidiado. Os trabalhos existentes tém-se
concentrado quase exclusivamente sobre o impacto no salario (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 subsidios de desemprego dos E.U.A., explorando as diferengas nos sis-
temas de subsidios 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
duragdo, quer em termos de salarios.

Alguns artigos consideram o impacto do subsidio de desemprego em paises europeus recorrendo a
registos administrativos de natureza semelhante aos utilizados neste artigo. Lalive (2008) e Lalive
(2007) estudam o caso austriaco e obtém um impacto significativo de uma extenséo do subsidio de
desemprego sobre a duragao do desemprego, mas reportam um impacto nulo sobre os salarios. Os
resultados mostram que uma extensao de 170 semanas do subsidio aumenta significativamente a du-
racao do desemprego para as mulheres, e tem apenas um pequeno impacto em relagdo aos homens.
No que diz respeito aos ganhos salariais o impacto & nulo para os homens, enquanto que para as mu-
Iheres existe um ganho de 1 por cento, ndo estatisticamente significativo. Resultados similares sédo
obtidos nos estudos de Fitzenberger e Wilke (2007) para a Alemanha. Para a Eslovénia, van Ours e
Vodopivec (2008) analisam o impacto de uma redugao no periodo de concesséo do subsidio, e os re-
sultados mostram que para os homens existe uma pequena diminuigao nos salarios e no caso das
mulheres, um pequeno ganho. Card, Chetty e Webber (2007) também utilizam dados da Austria e
reportam o impacto positivo das indemniza¢des por despedimento na duragao do desemprego, mas,
tal como em Lalive (2007 e 2008), ndo existe nenhum impacto sobre os salarios.

3. DADOS

Este estudo utiliza dados administrativos recolhidos pelo Instituto de Informatica da Seguranga
Social. Abase de dados inclui a totalidade dos processos de subsidio de desemprego iniciados entre
Janeiro de 1998 e Dezembro de 2002. Os dados incluem toda a informacgao pertinente para caracteri-
zar o processo de desemprego subsidiado, tais como a sua duragao, o salario anterior ao desempre-
go, e a data e o salario no primeiro emprego apds o desemprego subsidiado. Os dados incluem ainda
informacgao sobre a idade do individuo no inicio do desemprego, o género, o distrito de residéncia e o
més de inicio do desemprego.

Os individuos séo observados durante o periodo em que receberam subsidio 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 duragdo completa de
todas as ssituagdes de desemprego iniciadas durante um determinado periodo de tempo.
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4. AREGRESSAO DE DESCONTINUIDADE

Este exercicio tira partido das normas do sistema portugués de subsidio de desemprego para identifi-
car o efeito causal de periodos de concess&o mais longos. Analisa-se o impacto na duracgéo do de-
semprego subsidiado e na qualidade dos empregos posteriores ao desemprego. Apés Julho de 1999,
o periodo de concesséao do subsidio de desemprego para individuos com idade inferior a 45 anos no
momento de entrada no desemprego é totalmente determinado pela sua idade. A lei gera duas
descontinuidades no periodo de concesséao nas idades de 30 e 40 anos (Quadro 1).

Nesse contexto, é extremamente apelativo utilizar um método de identificagdo do efeito causal do
subsidio que se designa de regressao de descontinuidade. Este método é bastante intuitivo, compa-
rando o comportamento (ou seja, a duragéo de desemprego e os ganhos salariais apés o desempre-
go) dos desempregados com 29 anos com os de 30 anos (fazendo-se 0 mesmo para os individuos
com 39 e 40 anos). E natural assumir que estes individuos tém, em média, caracteristicas semelhan-
tes, excepto no periodo de conceséo do subsidio a que tém direito: 12 meses para os de 29 anos e 18
meses para os de 30 anos (assumindo estes valores 18 meses para os individuos de 39 anos e 24
meses para os de 40 anos). Assim, quaisquer diferengas observadas nas variaveis de interesse entre
os individuos em andlise s&o atribuidas, com uma interpretagédo causal, a Unica diferenga entre eles,
ou seja, aos diferentes periodos de concessao do subsidio.

O Grafico 1 resume a esséncia da estratégia de identificacdo seguida neste artigo. No lado esquerdo,
apresenta-se a duracédo média do desemprego subsidiado (em dias), por idade. S&o visiveis duas cla-
ras descontinuidades nas idades de 30 e 40 anos. Estas descontinuidades coincidem com as existen-
tes na legislacao: de 12 para 18 meses aos 30 anos e de 18 para 24 meses para os individuos mais
velhos. Os individuos respondem inequivocamente aos mais longos periodos de concesséo do subsi-
dio de desemprego, alargando a duragdo dos seus periodos de desemprego subsidiado'.

O lado direito do grafico apresenta o impacto sobre o logaritmo da diferenga entre os salarios antes do
desemprego e apds o desemprego. Globalmente, observa-se um impacto muito menor do que para o
caso da duragéo. Na verdade, nos pontos de descontinuidade a linha de regressédo sugere um peque-
no impacto negativo na descontinuidade de 29/30 anos, e um pequeno impacto positivo para os indivi-
duos de 39/40 anos. Na secgao seguinte, estes resultados serdo explorados através de um modelo
econométrico adequado.

Quadro 1

IDADE E PERIODOS DE CONCESSAO DO SUBSIDIO DE DESEMPREGO (EM MESES)

Idade @ [15, 29] [30, 39] [40, 44] [45, 64]
Periodo de beneficio 12 18 24 30 (+8) @

Notas: Dados relativos a legislagao em vigor entre Julho de 1999 e Dezembro de 2006. (a) O periodo de concesséo do subsidio é determinado com base na idade do beneficiario a data
do desemprego. (b) Por cada 5 anos de contribuigdes, o subsidio é prolongado 2 meses até um maximo de 8 meses.

(1) Addison e Portugal (2008) estudam o impacto das regras do sistema de subsidios de desemprego em Portugal nas transigdes do desemprego para o
emprego utilizando dados do Inquérito a0 Emprego para um periodo distinto do que é analisado neste artigo (mais exactamente 1992-1996). Nesse
trabalho ndo € analisado o impacto sobre os salarios apds o desemprego.
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Grafico 1

DURAGAO DE DESEMPREGO SUBSIDIADO E VARIAGAO DOS SALARIOS DE RE-EMPREGO
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Fonte: Dados do Il do MTSS - calculos dos autores.
Nota: No Painel A é apresentada a duragdo média do desemprego subsidiado para cada nivel etério. No Painel B é apresentada a variag&o salarial entre 0 emprego anterior a situagéo
de desemprego e 0 emprego posterior a essa situagéo.

4.1. Resultados econométricos

O método de regresséo de descontinuidade pode ser formalizado especificando o seguinte modelo:
y; =o+1tD; +&(idade)+ ¢, 1)

onde y ; é a varidvel em avaliagdo para o individuo /, e o efeito da variavel definidora da descontinuida-
de (aidade, no nosso caso, ja que determina a extensao do subsidio) sobre a variavel em avaliagéo &
capturado pela fungéo &() tipicamente uma fungéo polinomial. D ; € uma variavel dicotémica de trata-
mento, assumindo valor 1 se o individuo i pertence ao grupo com direito a um periodo de concessao
do subsidio mais longo. Em particular, esta variavel é definida como,

D - 1, se 30 <idade <39 D - 1, se 40 <idade <44
"o, se 25 <idade <29 "o, se 30 <idade < 39,

dependendo do limiar de descontinuidade em analise. O impacto da participagdo no tratamento é
dado directamente pela estimativa do parametro t, no ponto onde a variavel de tratamento muda de O
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 regressao de descontinuidade para os dois pontos de desconti-
nuidade, com base no periodo posterior a Julho de 1999, abrangendo 18,457 pedidos de subsidio de
desemprego para os individuos com idades compreendidas entre 25 e 44 anos e que iniciaram um
emprego por conta de outrem (ou seja, que sao re-empregados).

Confirmando as inspecgbes visuais da secgao anterior, os resultados no Quadro 2 estabelecem um
impacto importante sobre a duracdo do periodo subsidiado. De facto, as estimativas apontam para
um aumento médio da duragao subsidiada de 43.5 dias para os individuos com 30 anos e 36.1 dias
para os individuos mais velhos.

O aumento no periodo de atribuicdo do subsidio de desemprego e o subsequente aumento da dura-
¢éo do periodo subsidiado ndo trouxeram, em média, salarios de re-emprego mais elevados. Pelo
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Quadro 2

IMPACTO NA DURAGCAO DO PERIODO SUBSIDIADO (EM DIAS) E NOS SALARIOS DE RE-EMPREGO (TAXA

DE VARIAQAO)
Descontinuidade: 30 anos Descontinuidade: 40 anos
Salarios pré-desemprego Salarios pré-desemprego
Abaixo da mediana Acima da mediana Abaixo da mediana Acima da mediana
() () (3) 4)
Duragao do periodo subsidiado 44.8 435 444 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
Ne° de observagdes 15,497 15,497 11,891 11,891
Ordem polinomial 1 1 1 1
Largura da banda (bandwidth) o o @ w
Variaveis de controle Nao Sim Nao Sim

Fonte: Dados do Il do MTSS - calculos dos autores.

Notas: Base de dados do Instituto de Informatica do MTSS com os registos de pedidos de subsidios de desemprego de Julho de 1999 a Dezembro de 2002. Célculos dos autores. As
estimativas sdo baseadas em regressao linear local com kernel rectangular. O impacto esta expresso em dias para a duragéo e em diferengas de pontos logaritmicos (aproximadamente
taxas de crescimento) para os salarios de re-emprego. Desvios padrdo em parénteses, e por baixo os respectivos valores-p. A largura de banda (bandwidth) “«c” ponderada igualmente
todas as observagdes disponiveis; por exemplo, no ponto de descontinuidade aos 30 anos, as estimativas a esquerda sao baseadas em 4 pontos de idade (25 a 29) e para a direita em
10 pontos (30 a 39). As variaveis de controle incluidas nas regressoes indicadas séo: mulher, regido, més de desemprego, més de re-emprego e ano de desemprego. Para a regressoes
de duragdo, os salérios anteriores ao desemprego sao também incluidos no conjunto de variaveis de controle.

contrario, o impacto € menos 1 por cento em ambos os pontos de descontinuidade, mas nao é
estatisticamente significativo.

Note-se que a inclusdo de variaveis de controle ndo tem qualquer impacto significativo sobre as esti-
mativas, como é alias esperado nestas condig¢des de identificagcao (Imbens e Lemieux, 2008). Portan-
to, por razbes de eficiéncia estatistica (Lee, 2008), vamos usar sempre variaveis de controle na
restante analise®.

Efeito de liquidez: O impacto sobre a duragao do desemprego subsidiado

Aidentificagdo do efeito de liquidez depende da existéncia de diferengas nos graus de restrigoes de li-
quidez entre os individuos subsidiados. Isto é particularmente importante na analise do regime de
apoio ao desemprego em Portugal, em que a extensao do subsidio ocorre apds um longo periodo de
desemprego. Nesses casos, num ambiente ndo-estacionario 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 diferengas nos niveis de res-
tricdes de liquidez entre os individuos. No entanto, a existéncia de “restricdes de liquidez” € uma varia-
vel latente. Como tal, ndo é viavel classificar os individuos, directamente a partir da informagéo
disponivel em grupos com distintas restricdes de liquidez. A abordagem utilizada para identificar estes
grupos recorre a média dos salarios auferidos nos 12 meses anteriores ao desemprego como um
indice para a distribuigado das restricoes de liquidez.

(2) O conjunto de variaveis de controle incluidas 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.
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A utilizagao dos salarios justifica-se pelo trabalho de Ziliak (2003), que mostra que os salarios sao o
principal factor explicativo das diferengas entre agregados familiares em termos do racio entre a ri-
queza liquida 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. Indicagdes semelhantes para a economia portuguesa séo relatadas em Centeno e
Novo (2007).

Assim, para compreender melhor o comportamento dos trabalhadores em cada extremo da distribui-
¢ao de salarios, e nos diferentes graus de restricdes de liquidez, dividiu-se a amostra em 4 sub-amos-
tras, cada uma correspondente a um quartil da distribuigdo de salarios anterior ao periodo de
desemprego. Além disso, consideramos apenas os individuos com rendimentos que variam entre 1.5
e 4.5 salarios minimos. No sistema portugués de apoio ao desemprego, estes individuos tém a mes-
ma taxa bruta de reposigao do rendimento, 65 por cento, ou seja, o subsidio de desemprego repre-
senta 65 por cento do salario bruto (médio) anterior ao desemprego. Esta opgao reduz a possibilidade
de existirem distintos desincentivos na oferta de trabalho associados a diferengas nas taxas de
reposicéo do rendimento (Fitzenberger e Wilke, 2007).

Os resultados apontam para a existéncia de um efeito de liquidez do subsidio de desemprego (Qua-
dro 3). Excepto para os desempregados no primeiro quartil, a resposta dos restantes individuos por
grau de liquidez é condizente com o esperado teoricamente: menores aumentos da duragéo para os
individuos com menores restrigdes de liquidez. Este padrdo € comum a ambas as descontinuidades
etarias, e compativel com o efeito de liquidez relatado anteriormente. O comportamento dos individu-
0s com maiores restrigdes de liquidez é explicado pelas caracteristicas nao-estacionarias do mercado

Quadro 3

IMPACTO NA DURAGAO (EM DIAS) E NOS SALARIOS DE RE-EMPREGO (TAXA DE VARIAGAO) POR

QUARTIS DOS SALARIOS PRE-DESEMPREGO

Descontinuidade: 30 anos Descontinuidade: 40 anos
Salarios pré-desemprego Salarios pré-desemprego
1° quartil 2° quartil 3° quartil 4° quartil 1° quartil 2° quartil 3° quartil 4° quartil
Q)] (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Duragao do periodo subsidiado 39.7 58.5 53.0 514 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
N° de observagdes 2945 2982 2985 2911 2189 2284 2211 2349
Ordem polinomial 1 1 1 1 1 1 1 1
Largura da banda (bandwidth) o o 0 o o w 0 ©
Variaveis de controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Dados do Il do MTSS - célculos dos autores.
Notas: Estas estimativas s&o baseadas em individuos com taxa de reposigéo brutas entre 63 e 67 por cento. Desvios padréo entre parénteses, e por baixo os respectivos valores-p. Ver
notas do Quadro 2 para outros detalhes.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



Tnverno 2008 | Artigos

de trabalho, um facto que podera dificultar a sua capacidade para responder a periodos de concessao
do subsidio 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 importancia da taxa de chegada de ofertas de emprego para a
determinacéo da duracéo 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 Francga, os
trabalhadores com menor educagao recebem apenas metade do numero de ofertas de emprego rece-
bidas pelos trabalhadores com grau académico superior (Addison, Centeno e Portugal, 2008). Essas
diferengas na taxa de chegada pode levar os trabalhadores de baixos-salarios a aceitar as primeiras
ofertas de trabalho, ja que se ndo o fizerem correm um risco elevado de permanecerem
desempregados por periodos muito longos e inclusive esgotarem o periodo de concessdo do
subsidio, o que contribui para explicar sua menor reacg¢éo ao (des)incentivo introduzido pela politica.

Impacto sobre os salarios apés o desemprego

O impacto sobre os salarios no primeiro emprego apos o desemprego é de especial importancia na
nossa analise. Os resultados apontam para que os ganhos salariais estejam concentrados nos indivi-
duos que antes do desemprego se encontravam no segmento inferior da distribuicao de salarios, 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 4° quartil), com significancia estatistica suficiente-
mente perto ou abaixo dos 10 por cento. Para os individuos mais velhos, no primeiro quartil o impacto
€ positivo e significativo (7.8 por cento); nos restantes quartis, o impacto sobre o salario de re-empre-
go é negativo, atingindo -3.9 por cento no quarto quartil ainda que estas perdas nao sejam estatistica-
mente significativas®.

5. ABORDAGEM DA DIFERENCA-EM-DIFERENCAS

O sistema de apoio ao desemprego sofreu importantes alteragcdes em Julho de 1999, o que proporcio-
na uma fonte alternativa de identificacdo do impacto do subsidio de desemprego que é explorada nes-
ta seccdo. Areforma alterou o periodo de concessao do subsidio de desemprego para algumas faixas
etarias da populacao. Antes da reforma, a legislagao dividia os trabalhadores com idade inferior a 44
anos em 5 grupos etarios, com diferentes periodos de concessao do subsidio. Areforma estendeu es-
tes periodos para 3 dos 5 grupos, deixando os restantes inalterados (Quadro 4). Assim, a legislagédo
criou um ambiente quase-experimental, ou seja, criou uma situagao onde ha individuos que recebem
um “tratamento” e individuos que recebem um “placebo”. O primeiro grupo é classificado como grupo
de tratamento — que beneficiou da extensao do periodo de concessao do subsidio — e, o segundo gru-
po é designado como grupo de controle — que manteve o0 mesmo periodo de concessao do subsidio.
As caracteristicas 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 razdes de comparabilidade entre
os dois grupos, optamos por estudar este ultimo. Assim, o grupo de tratamento inclui todos os
individuos com idades compreendidas entre 30 e 34 anos e o grupo controle todos os individuos com
idades compreendidas entre 35 e 39 anos.

(3) Note-se que a restrigéo da taxa bruta de reposi¢ao s6 se aplica aos salarios anteriores ao desemprego (entre 1.5 e 4.5 salarios minimos). No periodo
poés-desemprego, apenas se limita a amostra a individuos com um emprego a tempo completo, o que significa que o limite inferior do salério de re-emprego
¢ igual ao salario minimo. Portanto, os salarios de re-emprego nao sé&o delimitados por baixo, resultando em eventuais perdas salariais.
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Quadro 4

PERIODOS DE CONCESSAO DO SUBSIDIO DE DESEMPREGO (EM MESES):

ANTES E DEPOIS DE JULHO, 1999

Antes Depois
Idade Periodo de concessao Idade Periodo de concessao
[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 Il do MTSS - célculos dos autores.
Nota: Dados relativos a legislagdo em vigor entre Junho de 1989 e Junho de 1999 (coluna “Antes”) e entre Julho de 1999 e Dezembro de 2006 (coluna “Depois”).

Ao contrario da secgéo anterior, nesta analise utilizamos conjuntamente a informagao dos periodos
antes e depois da reforma. O primeiro periodo compreende todos os processos de desemprego sub-
sidiado iniciados entre Janeiro de 1998 e Junho de 1999, a que se aplicava o regime anterior a refor-
ma do sistema de apoio ao desemprego. O periodo “depois” inclui todos os processos de subsidio de
desemprego iniciados apos Junho de 1999 e até Dezembro de 2002. Esta possibilidade permite-nos
controlar para diferengas ndo-observadas (e observadas) que possam existir entre os dois grupos,
desde que essas diferengas ndo tenham, elas proprias, sido afectadas pelo tratamento.

Além disso, a existéncia de dados para os periodos pré- e pés-reforma legislativa e de um grupo de
controle permite eliminar o impacto de alteragbes nas condi¢des macroecondémicas ao longo do perio-
do em analise, assumindo que estas afectam de maneira idéntica os grupos de tratamento e de con-
trole. Isto é possivel utilizando a diferengca no comportamento do grupo de controle entre os periodos
pré- e pos-reforma como medida do que teria sido o desempenho do grupo de tratamento na auséncia
da reforma legislativa. Assim, qualquer diferenca observavel nas variaveis de interesse entre os dois
grupos, e nos dois periodos, é atribuivel (com uma interpretagcdo causal) a reforma legislativa.

Nesta sec¢éo, consideramos apenas periodos subsidiados que terminaram com um novo emprego,
resultando num total de 9,675 observagées. O grupo de tratamento é composto de 4,901 observa-
¢bes, das quais 2,232 sdo observadas antes Julho de 1999. O grupo de controle € composto por
2,725 observagdes antes da reforma e 2,049 no periodo pés-reforma.

Adeterminacao dos salarios no emprego apds o periodo de desemprego é analisada recorrendo a um
modelo de regresséo linear com controle explicito para a alteracao legislativa:

log( W) =B, +PB4Depois+ B, Tratamento + B ; Depois x Tratamento+ x ' A, (2)

onde “Depois” € uma variavel indicador para o periodo p6s-Junho de 1999, “Tratamento” indica o gru-
po etario afectado pela nova legislagéo e o coeficiente relativo a variavel “Depois x Tratamento” capta
o impacto da reforma. Além disso, o vector x inclui o salario médio anterior ao desemprego, variaveis
indicador da duragao do desemprego (fungéo por trogos) e para os individuos cuja duragéo do desem-
prego subsidiado atingiu o limite maximo do periodo de concesséo. Incluem-se ainda variaveis para o
género, para o distrito de residéncia, para 0 més de desemprego e para 0 més de re-emprego.
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Os resultados sao apresentados no Quadro 5. Trés conclusdes sao merecedoras de destaque. Pri-
meiro, os salarios de re-emprego caem com a duragdo do nao-emprego. Isto significa que quanto
mais tempo um individuo permanece no desemprego subsidiado menor € o salario no novo emprego.
Em segundo lugar, as pessoas re-empregadas no limite ou apds a exaustao do periodo de concessao
do subsidio tém uma penalizagéo significativa dos salarios. Isto pode ser visto como evidéncia de que
o salario de reserva cai de uma forma discreta no momento em que o subsidio de desemprego termi-
na, conforme previsto pelos modelos tedricos de procura de emprego. Por ultimo, o coeficiente da va-
riavel “Depois x Tratamento” é positivo, significando que, em média, os trabalhadores que
beneficiaram da extensdo do periodo de concessdo do subsidio tém salarios de re-emprego
superiores relativamente aos que ndo beneficiaram dessa extensao.

Para aprofundar a analise do padrao decrescente dos salarios de re-emprego, analisa-se a evolugao
do ganho salarial imputavel a extensao do periodo de concessao do subsidio ao longo da duragéo do
periodo subsidiado. Para isso interage-se a variavel que mede a duragado do desemprego com a va-
riavel “Depois x Tratamento”. Os resultados sao apresentados no Grafico 2, para a amostra completa,
e separadamente para homens e mulheres. Em primeiro lugar, nos trés casos, os ganhos salariais re-
lativos imputados ao aumento do periodo de concessao do subsidio diminuem com a duragéo do de-
semprego. Com efeito, os ganhos estdo concentrados nos individuos que iniciam um novo emprego
apos um curto periodo de desemprego subsidiado, de menos de 100 dias, que podem chegar aos 150

Quadro 5

IMPACTO MEDIO DO TRATAMENTO NOS (LOG) SALARIOS DE RE-EMPREGO:

DIFERENCA-DAS-DIFERENCAS

Regressao Coeficiente Desvio padrao Valor-p

Diferenga-das-diferencas

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(Salarios 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 periodo de concesséo -0.325 0.03 0.000
Depois do limite do periodo de concessao -0.290 0.02 0.000
Mulher 0.004 0.01 0.670

Outras variaveis indicador:

Distrito de residéncia Sim
Més de desemprego Sim
Més de re-emprego Sim

Fonte: Dados do Il do MTSS - calculos dos autores.

Notas: Base de dados do Instituto de Informatica do MTSS. Calculos dos autores. Consideram-se apenas individuos que solicitaram subsidio de desemprego entre Janeiro de 1998 e
Junho de 2003; o periodo de re-emprego pode exceder Junho, 2003, mas ocorre até Dezembro, 2004. As estimativas séo baseadas no método de inferéncia (causal) diferenca-das-di-
ferengas. O impacto nos salarios de re-emprego, dado pelo coeficiente da variavel “Depois x Tratamento”, esta expresso em diferencas de pontos logaritmicos (aproximadamente taxas
de crescimento). A variavel “No limite do periodo de concesséo” identifica as observagdes em que o més de inicio do emprego coincide exactamente com o fim do periodo de concess&o.
A variavel “Depois do limite do periodo de concessao” identifica as observagdes em que o més de inicio do emprego € posterior ao do fim do periodo de concesséo.
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Grafico 2

DURAGAO DE DESEMPREGO E IMPACTO NO SALARIO DE RE-EMPREGO

Todos Homens Mulheres
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Fonte: Fonte: Dados do Il do MTSS - célculos dos autores.

Nota: No grafico apresenta-se o impacto nos salarios de re-emprego para os individuos que beneficiam da extensao do periodo
de concessao do subsidio de desemprego (o grupo de “Tratamento”). Este impacto € medido através da avaliagdo da interacgéo
entre a duragéo do desemprego e o indicador do impacto da reforma em diferentes valores da duragéo do desemprego. Para o
efeito é estimado um modelo, idéntico ao modelo (2), em que que adiciona uma variavel que interage as variaveis “Depois x
Tratamento” e “Durag&o do desemprego”.

no caso das mulheres. Em segundo lugar, o impacto € muito mais forte para as mulheres do que para
os homens, com ganhos positivos a ocorrerem exclusivamente para as mulheres.

6. CONCLUSOES

Ao estudar a evidéncia favoravel a existéncia de um efeito de liquidez do subsidio de desemprego, foi
possivel identificar um impacto positivo na qualidade do emprego imediatamente posterior a uma si-
tuacéo de desemprego subsidiado. O ganho salarial € mais significativo para o grupo de individuos
com maiores restrigdes de liquidez antes de perder o emprego, ou seja, aqueles que tinham menores
salarios. A natureza nao-distorcionaria do efeito de liquidez, que reduz a pressao sobre os trabalhado-
res com baixos rendimentos para aceitarem empregos de baixa produtividade, permite-lhes esperar
por uma melhor oferta, com ganhos salariais face a sua situagao de partida (antes do desemprego).

Os resultados mostram ainda que o impacto positivo da extensao do periodo de concesséao do subsi-
dio é observado somente para duragbes 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-
forcam o alcance de uma reforma do sistema de apoio ao desemprego que vise os individuos com
baixos rendimentos, aqueles que mais beneficiam do sistema, ndo s6 em termos de alisamento do
seu padrao de consumo, mas também em termos da qualidade dos empregos apds um periodo de
desemprego. Periodos de concessao muito longos tém um alcance limitado para atingir os principais
objectivo de qualquer sistema de apoio ao desemprego.
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A DURAGAO DO DESEMPREGO EM PORTUGAL*

Pedro Portugal™*

“O saber sem inteireza é ué roda de vento”

D. Francisco de Portugal, 1° Conde de Vimioso

1. INTRODUGAO

Neste ensaio sera oferecida uma breve sintese da literatura empirica dos efeitos do recebimento do
subsidio de desemprego sobre duragado do desemprego em Portugal. Nesta reavaliagédo serao anali-
sados de forma sistematica os registos individuais do Inquérito ao Emprego através da exploragdo
das técnicas da analise estatistica da duragao.

Os estudos em que se estima o efeito do subsidio de desemprego sobre a taxa de transigéo para o
emprego sao muito numerosos. A teoria da procura de emprego (job search theory) conduz a conclu-
sOes claras que séo, em geral, confirmadas pelos estudos empiricos. Uma das previsGes da teoria
que tem merecido acolhimento nos dados € a de que uma maior generosidade do sistema de subsidio
de desemprego tem por consequéncia duragdes de desemprego mais longas. Esta hipotese sera
avaliada adiante, de acordo com diferentes esquemas de identificagéo.

Um tracgo distintivo do mercado de trabalho portugués é a muito elevada duragédo média do desempre-
go. Afraca intensidade dos fluxos entre os estados de emprego e desemprego levou mesmo alguns
autores a considerar Portugal um caso extremo de “eurosclerose”. E possivel, por isso, que a estag-
nacado do mercado de trabalho portugués tenha favorecido a legislagao de duragdes potenciais das
prestacdes do subsidio de desemprego muito longas. Neste contexto, € muito esclarecedora a carac-
terizagado do papel do sistema de subsidio de desemprego na definigdo do perfil da distribuigdo da
duragéo do desemprego.

2. APROCURA DE UM POSTO DE TRABALHO

Na formulagéo mais simples da teoria de job search, a solugéo 6ptima para o desempregado em bus-
ca dum posto de trabalho é definir um salario de reserva, &, tal que

e=b+ = [ (w-g)dF (w)
p 3

em que b é o valor do subsidio de desemprego liquido dos custos da procura do emprego, p é a taxa
de desconto, F(w ) é a distribuicdo dos salarios de oferta e A representa a taxa de chegada de ofertas
de trabalho'. Esta equacao define implicitamente a relagéo (positiva) entre o subsidio de desemprego

*  Agradeco os comentrios e sugestdes de Nuno Alves, Antonio Antunes, Ana Cristina Leal, José Antonio Ferreira Machado, Carlos Robalo Marques, Pedro
Martins e Paulo Rodrigues. Este artigo ¢ tributario de inumeras discussdes com sucessivas geragdes de alunos de Economia do Trabalho e de
Microeconometria, da Faculdade de Economia da Universidade Nova de Lisboa. O autor vem acumulando uma enorme divida de gratidao pelo trabalho
computacional, sempre competentemente executado, por Lucena Vieira. As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade do autor ndo
coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
(1) Podera também incluir a intensidade da procura de emprego.
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e o salario de reserva e uma relagéo (negativa) entre o montante do subsidio e a taxa instantanea de
transigao para o emprego (hazard rate), definida como:

6 =1(1-F(&))
ou, expressa em termos da duracdo média do desemprego,

S
M1-F(8))

No essencial, um aumento do subsidio de desemprego b faz aumentar o salario de reserva £ (e/ou
reduzir a intensidade da procura de emprego), o que se traduz numa redugao da probabilidade de

aceitar uma oferta de trabalho 1-F (&) | |evando a uma diminuicao da hazard rate e portanto ao au-

mento da duragdo do desemprego®*.

3. QUANTO RECEBE UM DESEMPREGADO? DURANTE QUANTO TEMPO?

O subsidio de desemprego, enquanto sistema de seguro de desemprego, so foi introduzido em Portu-
gal, mesmo assim de forma timida, em 1985, tendo sido significativamente estendido em 1989. A ar-
quitectura do sistema é relativamente simples. O acesso ao subsidio de desemprego é assegurado
por um tempo minimo de descontos para a seguranga social num periodo de referéncia (presente-
mente, 450 dias nos ultimos 24 meses). O montante do subsidio de desemprego corresponde a 65
por cento do valor da remuneragéo anterior a situagao de desemprego (remuneragao de referéncia), a
nao ser que esta prestagao seja inferior ao Indexante dos Apoios Sociais (IAS) ou superior a trés IAS,
casos em que passara para um e trés IAS, respectivamente. A duragao potencial maxima do subsidio
depende, essencialmente, da idade do desempregado e, marginalmente, do tempo de descontos
para a seguranca social, variando entre 270 e 1140 dias. Uma vez esgotado este periodo, o desem-
pregado podera ainda beneficiar do subsidio social de desemprego, por um tempo correspondente a
metade do subsidio regular, caso o rendimento do agregado familiar seja suficientemente baixo.

4. METODOLOGIA

Aanalise estatistica de fendmenos em que o interesse central reside na contagem do tempo decorrido
até a verificagdo de determinado acontecimento ou, numa terminologia mais rigorosa, de um evento
terminal, é o objecto da andlise da duragéo. Dito de outro modo, a analise da duragao trata da modela-
¢ao estatistica da ocorréncia de transigdes entre diferentes estados. Assim, a duragdo do desempre-
go é conceptualizada em termos de transigao entre o estado de desemprego e de emprego. Os varios
estudos empiricos revistos neste ensaio assentam decisivamente nas nog¢des da analise da duragao,
sumariamente apresentadas de seguida.

(2) Ver Addison et al. (2009a) para uma exploragdo empirica deste modelo estilizado, num contexto de comparagdes internacionais.
(3) Ver, contudo, Coelho (2003) para uma abordagem reveladora, baseada na teoria de “stock-flow”.
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4.1 Loxodromia da vida humana

Comece-se por definir T como uma variavel aleatéria continua ndo-negativa que representa a dura-
¢ao num dado estado (a duracao do episodio de desemprego). Seja f(t) a correspondente funcéo
densidade de probabilidade e F(t)a funcéo de distribuicdo cumulativa, que sera dada por

F(t)=P(T st):jo'f(v)dv

A probabilidade de um individuo se manter nesse estado até t é, entdo, dada pela Fungéo de Sobrevi-
véncia

S(t)=P(T)t)=1-F(t)

O conceito fundamental na andlise de duragéo é o da fungéo hazard, que é definida como

P(t<T <t+At|T >t
h(t) = lim ~ raflT21t)
At—0 At

e que mede a taxa instantanea de saida (do desemprego) no momento ¢, dado que o individuo sobre-
viveu no estado (permaneceu desempregado) até ¢ *. Associada com a fungéo hazard, define-se a
funcdo hazard cumulativa

A(t)=j;h(v)dv

gue é especialmente utilizada na analise de especificagdo. A evolugao temporal da taxa hazard é ca-

dh(t)
dt

racterizada por , que define a importante nogao de dependéncia da duragdo. Diz-se que a de-

pendéncia da duragao é negativa (positiva) quando a taxa hazard diminui (aumenta) com a passagem
do tempo.

Uma outra fungao com interesse na analise da duragéo é a do valor esperado da duragéo condiciona-
do a sobrevivéncia no estado até s

tf(t)dt s +Jwa S(t)dt
(s

°()=], S(s) - daTs(s)

que permite deduzir a expressao da duracdo média como o integral da funcao de sobrevivéncia

e(O):E(T):_[:S(t)dt

No entanto, na analise empirica do desemprego, a duragao ndo pode ser medida em tempo continuo.
No caso do Inquérito ao Emprego do INE, a informagao recolhida sobre a duragao do desemprego é
agrupada em meses. Nestes casos é conveniente ter presente a natureza discreta da duragéo.

(4) De acordo com Tiago de Oliveira, “o conceito de taxa de quebras, sob o aspecto de forga 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, 12 série,
1, 1759. Soares de Barros e Vasconcelos usa (chamada forga da vida), que interpreta correctamente; note-se que € hoje um instrumento importante na
Estatistica dos Extremos. S6 mais tarde Gompertz (1825) e Makeham (1860) redescobrem o conceito e o utilizam em Demografia e Actuariado." in
Probabilidades e Estatistica vol. |, 1990, pagina 158.
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Seja o tempo dividido em K intervalos [covc1 ) [ctc2 )[c 1 ,oo). O investigador observa o tempo
discreto T e {1k} emque T =t representa uma saida (falha) dentro do intervalo [cm'ct ) . Ataxa

“hazard” discreta é dada por

a fungdo de sobrevivéncia discreta é definida como

t

S(t)=P(T>t)=]][1-h(j)]

J=1

e a probabilidade incondicional de falha é dada por

f(t)y=P(T =t)=h(t)S(t)

4.2 Duragodes incompletas

Muitas vezes as observagdes sobre a duragao de um dado episédio ndo séo exactas. Frequentemen-
te sdo incompletas, seja porque somente é conhecido que a duragéo excede um dado valor (neste
caso dizem-se censuradas a direita), ou porque € sabido que a contagem exacta da duragao foi inicia-
da apds ter decorrido ja algum tempo (neste caso dizem-se censuradas & esquerda ). E também pos-
sivel a simultaneidade destas duas situa¢des gerando observacdes censuradas por intervalo.

Seja T " uma variavel aleatdria representando a durag&o na auséncia de qualquer censura e seja C o
tempo de censura. A duragéo observada sera entdo T =min(T ,C). E conveniente, nestas circuns-
tancias, introduzir o indicador de censura para o individuo i

i

5 - 0, seT, >C,;
E! seT, <C,

Afuncgéo de verosimilhanga para uma amostra do par(t, &, )de dimens&on, no caso em que o tempo
de censura ndo € informativo sobre os parametros da distribuicdo da duragéo, simplifica-se para:

L=TTrete ) see, )

4.3 Estimagao semi-paramétrica

Um procedimento que estabelece uma solugdo de compromisso entre a abordagem estritamente
ndo-paramétrica, que frequentemente introduz um nivel de ruido indesejavel na apresentacéo da fun-
¢éao de sobrevivéncia empirica, e a abordagem paramétrica, que encerra o risco de impor demasiada
estrutura aos dados empiricos, é a da utilizacao de especificagbes flexiveis da fungéo hazard através
da segmentacao da duracdo num niimero adequado de intervalos de tempo®. Associado a cada inter-
valo de tempo pode-se entado especificar uma fungéo hazard especifica para cada intervalo. A solugéo
que, pela sua conveniéncia computacional, foi aqui adoptada é a “fungéo exponencial segmentada”:

(5) Ver, em todo o caso, Addison e Portugal (1987) sobre a utilizagdo de supermodelos na escolha da distribuigdo da duragéo.
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0, se0<t<c,,

0, se c, <t<c,,

0 se ¢, <t<c,,
h(t): 3, 2 3

<t<ow

0, se ¢, , <

em que M é o numero de intervalos.

4.4 Analise de regressao

Na analise econométrica da duragao importa considerar os efeitos dos regressores x (em que x € um
vector de variaveis explicativas) no comportamento def (t| x ),h (t| x )e S(t| x ). Na formulagao do mo-
delo de efeitos proporcionais (Cox, 1972) assume-se que o0s regressores influenciam de forma pro-
porcional a taxa hazard

h(t]x)=h, (t)exp(x'B)

emque h, (t) representa h(t)quando x =0. Dito de outra forma, x afecta linearmente o comporta-
mento delog [h (t )]. Assim, nesta especificagao, o racio entre a taxa hazard de duas sub-populagdes
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 € através da dedugéo da fungéo ha-
zard admitindo o agrupamento de duragdes continuas em intervalos de tempo (Prentice e Gloeckler,
1978). No caso do modelo de efeitos proporcionais resulta que a fungdo hazard sera

h(t|x)=1-exp[-exp(%, +x'B)]

em que %, condensa o valor da fungdo cumulativa hazard no intervalo t °.

4.5 Destinos multiplos

Admita-se agoraqueR e {1, ..,m } representa os diferentes destinos possiveis (por exemplo: contra-
to permanente, contrato a prazo e emprego por conta propria) e que o investigador observa o tempo
discreto T e {1, . ,k} em que T =t representa uma falha do intervalo t. A funcéo “hazard especifica”
associada com o destinor é dada por

h, (t)=P(T =t,R=r|T >t)
a fungdo hazard agregada é

h(t)=ih, (t)=P(T =t|T >t)

a correspondente funcéo de sobrevivéncia resulta

t

s)y=T][1-hr()]

Jj=1

(6) Esta formulag&o poderia equivalentemente ser obtida através da especificagao inicial da distribuigdo exponencial segmentada.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



64

Tnverno 2008 | Artigos

e, por ultimo, a fungao de probabilidade é dada por

P(T =t)=h(t)S(t-1)

Admitindo, mais uma vez, uma especificagao de efeitos proporcionais, a generalizagado deste modelo
a consideragao de destinos multiplos tera uma formulagdo que pode ser derivada a partir da extensao

multinomial de uma distribuicdo da duragéo valor extremo tipo | (Fahrmeir, 1991):

m
Jj=1

h, (tlx) = 2P 2P ) {%exp{—iexp(x,, vy )H
Zexp(k,j +X'B;)

4.6 O plano amostral: o paradoxo do autocarro

O processo gerador da amostra de duragdes observadas pelo investigador tem consequéncias deci-
sivas sobre a forma de interpretar a informacao recolhida (por exemplo, o significado da duragdo mé-
dia) e, portanto, sobre a especificacdo da funcdo de verosimilhanca. E absolutamente crucial na
analise da duragao caracterizar o plano amostral e avaliar as condigdes de identificagdo dos parame-
tros de interesse. No contexto da investigacdo da experiéncia dos desempregados, importara distin-
guir trés situagdes: amostragem sobre o fluxo; amostragem sobre o sfock; e a amostragem sobre um
intervalo fixo.

4.6.1 Amostragem sobre o fluxo

Aprimeira ideia a reter sera a de que a amostragem sobre fluxos se relaciona de forma directa com os
parametros da distribuicdo de duragao da populagéo. Isto €, uma amostra aleatéria que acompanhe
os individuos desde o inicio do episddio sera representativa da populagédo. Um exemplo de amostra-
gem sobre o fluxo é a informacgéao registada (desde o primeiro dia) sobre o tempo de permanéncia na
situagéo de caréncia de emprego (desemprego registado) pelo Instituto de Emprego e Formagéo Pro-
fissional (IEFP). No caso da amostragem sobre fluxos a fungao de verosimilhanga apropriada sera:

L=TTrct )" s, )

4.6.2 Amostragem sobre o stock

Ja no caso de amostragens sobre o stock - isto é, sobre a duragédo decorrida num estado pelos indivi-
duos que num dado instante se encontram nesse estado - € necessario ter presente, por um lado, que
todas as duragdes sédo incompletas, e, por outro lado (e mais importante), que amostras recolhidas de
acordo com este plano amostral tendem a sobre-representar sistematicamente as duragdes mais lon-
gas. Este ultimo 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 huma
cidade os autocarros circulam exactamente a tabela com um intervalo de 60 minutos. Um passageiro
que chegue aleatoriamente a uma paragem, esperara, em média, 30 minutos pelo autocarro. Supo-
nha-se agora que os autocarros chegam aleatoriamente, de acordo com uma distribuigdo Poisson,
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passando, em média, um autocarro em cada 60 minutos. O resultado paradoxal € que o mesmo pas-

sageiro esperara agora, em média, 60 minutos, o dobro da situagao inicial. Um caso notavel de amos-

tragem sobre o stock é a informagéao recolhida sobre a duragdo do desemprego pelo Inquérito ao

Emprego do INE. No Grafico 1 procura-se ilustrar o efeito do plano amostral do Inquérito ao Emprego,

em que a informacao recolhida pelo entrevistador (a duragéo incompleta) é representada pelas linhas

a cheio, num quadro em que episédios de desemprego curtos tender&o a ser sub-representados.

No caso da amostragem sobre stocks a fungéo de verosimilhanga é ponderada pela probabilidade de

um dado individuo ser observado, a qual é proporcional a duragao média do desemprego. Admitindo

um fluxo de entrada constante, a expressao da fungao de verosimilhanga sera:

Grafico 1

DIAGRAMA DO PLANO AMOSTRAL DO INQUERITO AO EMPREGO DO INE

(AMOSTRAGEM SOBRE O STOCK)

Data do inquérito Tempo

em que p é a duragdo média da populacao.
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4.6.3 Amostragem sobre um intervalo fixo

Ainda que utilizando uma amostragem sobre o stock, por vezes a informacgéao sobre a duragao é recolhi-
da em dois ou mais momentos. No primeiro momento é obtida informagéo sobre a duragéo decorrida e
nos periodos subsequentes obtém-se informacéo sobre a realizagdo ou ndo de uma transi¢cdo. Quando,
por exemplo, é cruzada a informagao sobre a duragdo do desemprego e da condigéo perante o trabalho
em dois inquéritos sucessivos do Inquérito ao Emprego do INE, o plano amostral € caracterizado por ser
uma amostragem sobre um intervalo fixo. Neste caso é possivel condicionar a probabilidade de transi-
¢ao na duragao decorrida e obter os parémetros da fungao distribuicdo da duragéo pela maximizacéo da
fungao:

_ . 8 8 _S(t)—S(t+h)
L—l;[n (1-m) emquen_—s(t)

e em que h denota o periodo de seguimento.

4.7 Heterogeneidade individual ndo-observada: a lebre e a tartaruga

O problema da heterogeneidade n&o observada na analise da duragao pode ser visto, a semelhanga da
discussao dos modelos de efeitos aleatérios, como um problema de especificagéo incompleta. A pre-
senga de heterogeneidade individual ndo observada pode ter como fonte erros de medida na duragao ou
nos regressores, omissao de variaveis relevantes, inadequada formulagao da forma funcional ou da fun-
¢ao hazard. A heterogeneidade individual ndo observada acarreta como consequéncia, na generalidade
das situagdes, a inconsisténcia dos estimadores.

Em particular, é sabido que enviesa de forma sistematica a estimagéo no sentido de favorecer a depen-
déncia da duragao negativa. A razdo deste enviesamento radica na alteragcdo da composigéo da amos-
tra ao longo do tempo. Isto acontece porque a medida que o tempo passa, a amostra é crescentemente
constituida por individuos que tém atributos ndo observados que Ihe dificultam a transigéo para outro es-
tado. Suponha-se que numa dada amostra existem lebres e tartarugas. O econometrista ndo distingue
umas das outras. Iniciada a corrida, as lebres (com hazards mais elevadas) tenderdo a completar mais
rapidamente o trajecto, fazendo com que, a medida que o tempo passa, a amostra seja composta por
cada vez mais tartarugas (com hazards menores), projectando assim uma ilusao de dependéncia da
duracgao negativa.

Uma forma directa de formalizar este problema é através da incorporacéo de um termo de perturbacao
aleatdria que representa um efeito individual especifico, com fun¢do densidade de probabilidade g(v ).
Sendo assim, o problema pode ser abordado no &mbito da tematica da mistura de distribuicdes. A
fungéo de sobrevivéncia incondicional resulta entdo

S(t)=E, [S(tIV)]=Ig(V)S(f|V)dV

Duas abordagens alternativas tém sido propostas para incorporar a heterogeneidade individual ndo ob-
servada nos modelos de duragao. Num caso a fungéo paramétrica g (v ) é explicitada (assumida) permi-
tindo derivar a fungao de sobrevivivéncia incondicional (abordagem paramétrica). A distribuicdo gama
com média unitaria é frequentemente utilizada para este efeito porque permite (a semelhanga das distri-
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buicdes da familia exponencial) uma solucdo fechada para S(t ). Alternativamente, tém sido propostas
abordagens nao paramétricas. Nestes casos a fungdo densidade de probabilidade da heterogeneidade
nao observada é aproximada através da estimagao de uma fungao empirica discreta com um numero
pré-determinado (ou ndo) de pontos de suporte (Heckman e Singer, 1984). Neste ultimo caso sera
possivel estimar a proporgao de individuos associada a cada grupo (por exemplo, a fracgéo de “lebres” e
de “tartarugas”).

4.8 Riscos defectivos: o ovo da tartaruga

A presencga de sobreviventes de longa duragéo, isto &, de individuos cuja probabilidade de transi¢do
para outro estado € zero, obriga a especificar a distribuigdo da duragdo do desemprego como uma
distribuicdo degenerada. Na epidemiologia, situa¢des de sobrevivéncia de longa duragéo poderao ser
geradas pela presencga de individuos imunes ou curados. No caso da duragéo do desemprego, admi-
te-se que uma fracgédo de desempregados nunca transitara para o emprego. Uma forma de incorporar
a presenca de sobreviventes de longa duragéo passa pela consideragdo de uma probabilidade do
desempregado poder vir a transitar para o emprego e uma probabilidade (1- p )ficar para sempre sem
emprego. A fungao de sobrevivéncia incondicional podera entdo ser expressa como:

S(t)=(1-p)+pS, (t) ™M

emaque S, (t) identifica a fungéo de sobrevivéncia condicionada a possibilidade transi¢éo para o em-
prego. Uma caracteristica interessante deste modelo radica precisamente na possibilidade de esti-
mar a proporcao de sobreviventes de longa duragéo (1-p ). Uma vez especificada a estrutura da
fungao de sobrevivéncia como um modelo de mistura de distribug¢des, a fungéo hazard incondicional &
definida como

() —A - @

(1-p)+pS, (1)

Admita-se que se pretende analisar, com base numa amostra de tartarugas, o tempo que decorre até
a postura de ovos. Desafortunadamente, a amostra é constituida por tartarugas macho e tartarugas
fémea, e o econometrista ndo é capaz de distinguir o género das tartarugas. O modelo de sobrevivén-
cia de longa duragéo podera estimar a proporc¢ao de tartarugas macho e a distribuicdo do tempo até a
postura das tartarugas fémea.

5. QUAL E A DURAGAO MEDIA DO DESEMPREGO?

Ainformacéo estatistica comum sobre a duragdo do desemprego projecta uma imagem muito distor-
cida sobre a sua distribuigdo. Por um lado, a informagao recolhida pelo INE diz respeito, naturalmen-
te, a episddios de desemprego ainda em curso, e portanto so regista duracdes incompletas. Por outro
lado, o plano amostral do Inquérito ao Emprego corresponde ao exemplo classico de amostragem so-
bre o stock (um snapshot), o que significa que as duragdes mais longas estéo sobre-representadas
relativamente a distribuicdo da populagdo de desempregados. Admitindo um fluxo de entrada no de-
semprego estacionario €, contudo, possivel obter estimativas da duragédo média do desemprego da

(7) Ver Addison e Portugal (1997) para uma discussao sobre a escolha da distribuigao de mistura.
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Quadro 1
ESTIMATIVAS DA MEDIA DA DURAQAO DO DESEMPREGO, EM DIAS
Amostra
1998 | de 1998 | até 2008 Il 20081
Fungéo distribuigao
Exponencial (média aritmética) 550.5 534.7 585.4
Weibull 351.7 404.0 443.5

Fonte: Inquérito ao Emprego.

populagéo de desempregadoss. Numa abordagem estritamente paramétrica, a principal dificuldade
reside na escolha da fungao de distribuigéog.

No Quadro 1 séo apresentadas estimativas da duragao média do desemprego, corrigidas do efeito de
length bias, com base na distribuigdo exponencial e em duas generalizagdes dessa distribuigéo: a dis-
tribuigdo Weibull e uma mistura de duas distribuigdes exponenciais. Um termo de referéncia notavel é
oferecido pela média aritmética das dura¢des do desemprego incompletas, que corresponde ao esti-
mador da média da durac&o do desemprego da populagéo de desempregados, sob a hipétese da dis-
tribuicdo exponencial. Duas conclusdes interessantes emergem do quadro: em primeiro lugar, a
comparacao entre as estimativas correspondentes a distribuicdo exponencial (as convencionais) com
as fornecidas pelas distribuigdes mais gerais torna claro que o efeito de length bias € muito relevan-
te'% em segundo lugar, verifica-se um aumento muito significativo da duracao média do desemprego
da populacdo de desempregados, que se estima em 443,5 dias, no caso da distribuicdo Weibull e
435,7 dias no caso da distribuigdo binomial-exponencial.

6. QUE DESEMPREGADOS TEM MAIS DIFICULDADE EM ENCONTRAR UM POSTO DE
TRABALHO ACEITAVEL?

A andlise de regressao permite acomodar a presenga de heterogeneidade observada entre os de-
sempregados e identificar as caracteristicas que influenciam mais decisivamente a taxa de transicéo
para um estado distinto do estado de desemprego. No contexto da analise estatistica da duragéo, a
aproximagao mais simples sera a especificagdo de um modelo de efeitos proporcionais de Cox (ver
Seccgao 4.4). No Quadro 2 séo apresentados os resultados da estimacgao da versao discreta do mode-
lo de efeitos proporcionais, que usa uma fungéo hazard exponencial-segmentada, corrigindo a fungéo
de verosimilhanga para um plano amostral caracterizado pela observagéo sobre um intervalo fixo (ver
Seccdes 4.3 € 4.6.3).

Os resultados da estimagéo oferecem uma primeira estimativa do efeito do recebimento do subsidio
de desemprego sobre a taxa de transi¢cdo. Os desempregados que recebem no trimestre t o subsidio
de desemprego transitam no trimestre t + 1a uma taxa de transicéo de 42,3 por cento (exp ° ** —1)in-
ferior a dum desempregado que néo recebe o subsidio". Resulta também da estimagao que aidade é
um poderoso predictor da duracdo do desemprego. Ataxa hazard decresce visivelmente com a idade,
possivelmente devido ao decréscimo da taxa de chegada de ofertas de trabalho. Ser casado, educa-

(8) Em Portugal (1996), ¢ utilizada a distribuicdo Weibull para para este efeito.
(9) Ver Machado e Portugal (2008) para uma abordagem semi-paramétrica baseada na nogéo estatistica de copulas.

(10) Note-se que, sob a hipétese da distribuigdo exponencial, a estimativa da duragdo média do stock de desempregados &, trivialmente, o dobro da média
aritmética (isto é, 1101, 1069.4 e 1170.8 dias).

(11) Ver Portugal e Addison (2008) para uma discuss@o mais detalhada destes resultados.
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TRANSICOES DO DESEMPREGO

Variavel

Estimativa do coeficiente de regressao

Recebe Subsidio de Desemprego

Grupo Etario
25-29

30-34

35-39

40-44

45-49

50-54

55+

Escolaridade (em anos)

Antiguidade na anterior empresa (em anos)

Numero de empregos

Trabalhador qualificado

Casado

Deficiente

Primeiro emprego

Despedimento

Fim do contrato a prazo

Taxa de Desemprego

Regides

Norte

Centro

Lisboa

Algarve

Log-verosimilhanca

-0,550
(0,064)

-0,030
(0,075)
-0,190
(0,092)
-0,298
(0,112)
-0,143
(0,110)
-0,296
(0,125)
-0,377
(0,134)
-0,738
(0,137)
0,015

(0,008)
-0,010
(0,004)
0,021

(0,007)
-0,109
(0,074)
0,244

(0,071)
-0,665
(0,239)
-0,237
(0,085)
-0,087
(0,084)
0,079

(0,060)
-0,056
(0,026)

-0,236
(0,080)
0,059
(0,098)
-0,229
(0,078)
-0,256
(0,107)

-4361,755

Fonte: Portugal e Addison 2008a.

do e ter passado por varios empregos diminui a duracao do desemprego, ao contrario 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 esta associado com duragdes mais curtas € a procura do primeiro emprego com

duragbes mais longas. O Algarve é a regidao em que a duragao do desemprego € maior, em contraste

com o Alentejo, onde a duragdo é menor'?.

(12) Em todos os estudos aqui referenciados foi sempre utilizada a mesma amostra de desempregados identificados nos Inquéritos a0 Emprego entre 1992 e
1996. Uma vez que o sistema de subsidio de desemprego manteve as mesmas caracteristicas essenciais ao longo das ultimas décadas, ndo ha razdes
para esperar que o efeito das prestagdes de desemprego sobre a duragéo do desemprego se tenha alterado significativamente nos ultimos anos. De facto,
estimando uma regress&o idéntica a apresentada no Quadro 2, para o periodo de 1998 a 2008, obtém-se um coeficiente de -0.485.
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7. QUE DILIGENCIAS GARANTEM MAIOR SUCESSO NA PROCURA DE UM POSTO DE
TRABALHO?

Para ser considerado desempregado, um individuo tem que identificar pelo menos uma diligéncia que
tenha sido desenvolvida nas ultimas quatro semanas com o designio de encontrar um posto de traba-
Iho. Esta informagéo 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 informacéo para a amostra de desempregados. Em mé-
dia, os desempregados usam cerca de dois métodos de pesquisa de emprego. Os métodos mais po-
pulares sédo o contacto com o centro de emprego, o recurso a amigos e familiares e o contacto directo
com o empregador. Em contraste com a frequéncia 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 analise 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 niveis de salarios significativamente
abaixo do esperado e sdo, em geral, de curta duragdo (Portugal e Addison, 2002). Deve, em todo
caso, ter-se presente, por um lado que os centros de emprego podem atrair desempregados com
caracteristicas nao-observadas que dificultem a sua colocagdo, gerando uma situagdo de
selectividade negativa, e por outro, as proprias caracteristicas das vagas disponibilizadas.

Quadro 3
EFICACIA DOS METODOS DE PROCURA DE EMPREGO
Método de procura de emprego Numero de desempregados em Numero de empregados em t por
t-1 utilizadores do método tipo de método

Contacto directo com o empregador 7138 505
Recurso a amigos e familiares 7921 1067
Resposta e colocagdo de anuncios 5485 151
Contacto com o centro de emprego 8325 154
Diligéncia com vista ao auto-emprego 151 179
Entrevistas, exame e testes 2061 13

Outro métodos 924 116

Fonte: Addison e Portugal 2002.

8. QUAL E O IMPACTO DO RECEBIMENTO DO SUBSIDIO DE DESEMPREGO SOBRE
PROBABILIDADE DE TRANSITAR PARA O EMPREGO?

Avisualizagao grafica da diferenga entre as taxas de transicdo de quem recebe e de quem n&o recebe
subsidio de desemprego exibe um comportamento distinto das duas sub-populagées (Grafico 2). Os
desempregados que ndo recebem subsidio transitam a uma taxa que é sensivelmente o dobro da ob-
servada pelos desempregados subsidiados. O grafico também sugere que a dependéncia da duragao
€ negativa, significando que a probabilidade de sair do desemprego no periodo t , dado que permane-
ceu desempregado até t , diminui com a duragdo do desemprego.

Banco de Portugal | Boletim Econdémico



Artigos | Lnverno 2008

Grafico 2

TRANSIGAO DO DESEMPREGO

0.35 +
0.3 +
0.25 +
0.2 +
0.15 +
0.1+

Taxa trimestral de transicao

0.05 +

-2 3 8 13 18
Duragéo do desemprego (em meses)

Fonte: Portugal e Addison 2008.

8.1 Comparando quem recebe com quem nao recebe subsidio de desemprego

A mera comparacao entre subsidiados e nédo subsidiados tem implicito que os subsidiados se com-
portariam como os ndo-subsidiados, caso nao recebessem o subsidio de desemprego. Isto quer dizer
que a identificacdo do efeito do subsidio de desemprego é conseguida pelo contraste estabelecido
entre subsidiados e nao-subsidiados, sendo que entre os ndo subsidiados se incluem os desempre-
gados que ndo sao elegiveis para receber o subsidio de desemprego, desempregados elegiveis que
nao requereram o subsidio, e desempregados elegiveis que receberam o subsidio de desemprego e
o0 exauriram'®. Dada a heterogeneidade do grupo de controle, € conveniente utilizar uma fungdo de
controle tdo completa quanto possivel. Importara também considerar a heterogeneidade relativamen-
te ao destino dos desempregados, que podem transitar para o emprego ou para a inactividade (ver
Secgdo 4.5). E interessante verificar que a redugao na taxa de transigdo 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.

Quadro 4

TRANSICOES DO DESEMPREGO: FUNGAO "HAZARD" COM DOIS DESTINOS

Transigao para:

Emprego Inactividade
Recebe subsidio de desemprego -0.576 -0.570
(0.067) (0.156)

Fonte: Addison e Portugal 2003.

(13) Note-se que a andlise diz respeito estritamente a individuos desempregados, tal como séo classificados pelo INE.
(14) Ver Bover et al. (2000) para uma comparagéo com Espanha.
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8.2 A evolugao da taxa de transigao na vizinhanga do momento de exaustao do
subsidio

Os modelos de job search sustentam que a taxa de transigéo para o emprego devera aumentar com a
aproximagéao do fim do periodo de atribuicdo do subsidio de desemprego. Na vizinhanga do fim do
subsidio, os desempregados aumentaréo a intensidade da busca do posto de trabalho e/ou reduzirédo
o salario de reserva. Portanto, um esquema mais convincente de identificacdo do efeito do subsidio
de desemprego € a indicagao de aumento da taxa de transicdo em fungao da proximidade do tempo
maximo de duragao potencial do subsidio de desemprego. No Quadro 5 é apresentada evidéncia su-
gestiva deste efeito, para uma especificagdo com seis destinos distintos que inclui efeitos aleatdrios
com distribuicdo gama (ver Secgdes 4.5 e 4.7). Aleitura dos coeficientes € muito simples. Assim, por
exemplo, por cada més de aproximagao do periodo de exaustao a taxa hazard aumenta, no caso
duma transigao para um contrato permanente, 4,4 por cento. Portugal e Addison (2008) consideram
ainda varias alternativas flexiveis a utilizagéo da fungdo linear™.

Quadro 5

SUMARIO DOS EFEITOS DO RECEBIMENTO DO SUBSIDIO DE DESEMPREGO, DESTINOS MULTIPLOS

Transigao para:

Variable contrato contrato a ) programas ) .
part-time auto-emprego . inactividade
permanente prazo ocupacionais
Recebe subsidio 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 a exaustéo do subsidio -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.

8.3 O desemprego de muito ... muito longa duragao

Num mercado de trabalho em que a taxa de chegada de ofertas de emprego é muito baixa, uma frac-
¢ao significativa de desempregados pode nunca vir a encontrar um posto de trabalho adequado. Nes-
te caso diz-se que ha um risco defectivo e a distribuicdo da duracdo do desemprego é degenerada
devido a presenca de duragdes “infinitas” (ver Secgéo 4.8). No estudo de Addison e Portugal (2003)
estima-se, de facto, que uma fracgcéo importante de desempregados nunca ira transitar para o empre-
go. Dois factores influenciam decisivamente a proporgao de desempregados de longa duragéo: a ida-
de e a recepcdo de subsidio de desemprego (Quadro 6). Assim, simula-se que a fraccdo de
desempregados que ndo transitara para o emprego sera de 9,4 por cento para desempregados com
35 anos n&o-subsidiados e de 63,2 por cento para os desempregados subsidiados com 50 anos'®.

(15) A utilizagdo de variaveis instrumentais como, por exemplo, a imputago da elegibilidade para o recebimento do subsidio de desemprego, também confirma
os resultados anteriores.

(16) Aproporgéo muito elevada de riscos defectivos entre os subsidiados com 50 anos podera ser gerada pelo chamado “ttnel do desemprego”, a possibilidade
oferecida pela seguranga social aos desempregados de longa duragao de anteciparem a sua reforma.
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Quadro 6

SIMULAGCAO DA DURAGAO 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 Sobrevivéncia 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 duragdo 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.

8.4 Uma estimagao baseada em comparagdes emparelhadas

Em Portugal, as regras de atribuicdo do periodo maximo de duragao potencial de subsidio dependem
de forma deterministica da idade do desempregado. No periodo em analise, os desempregados com
menos de 25 anos poderiam receber o subsidio durante 10 meses. Entre os 25 e os 29 anos poderiam
receber o subsidio durante 12 meses. Entre os 30 e os 34 o periodo de recebimento passaria para 15
meses. Dos 35 aos 39 o periodo aumentava 3 meses, aumentando entdo 3 meses por cada grupo
etario de 5 anos até chegar aos 30 meses para os desempregados com 55 anos ou mais. Esta confi-
guragao sugere a comparagao das taxas de transigao entre individuos com aproximadamente a mes-
ma idade mas com periodos de atribuicdo de subsidio diferentes. Isto €, a analise sera conduzida de
forma a estabelecer as diferengas entre as probabilidade de transitar para o emprego dos pares 24 e
25,29 e 30,34 e 35,39 40,44 e 45,49 e 50, e 54 e 55 anos. Ao emprego da andlise de regressao
neste contexto pode-se chamar regressdo com descontinuidade (Addison e Portugal, 2008b). Os re-
sultados da estimagédo de um modelo de mistura de distribuicdes com dois pontos de suporte (ver
Seccdes 4.7 e 4.8) mostram que os desempregados mais jovens (com menos um ano e, portanto,
menos tempo de subsidio) transitam para o emprego com uma taxa 86,8 por cento superior a dos
seus pares (um ano) mais velhos e que a proporgdo de desempregados de longa duragao é de 44,4
por cento (Quadro 7)"".

(17) Ver Centeno e Novo (2007) para uma anélise da alterag&o dos tempos maximos de atribuic&o do subsidio de desemprego, ocorrida em 1999, que afectou
distintamente os varios grupos etarios.
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Quadro 7
TRANSIQAO DO DESEMPREGO, MODELO DE MISTURA BINOMIAL
Variavel
SUB*Jovem 0.625
(0.230)
SuB -0.833
=1 se recebe subsidio de desemprego (0.170)
Jovem -0.276
=1 se idade = {24, 29, 34, 39, 44, 49 e 54} (0.118)
Duragao do desemprego (em log) -0.254
(0.046)
Controle para a idade Sim
Outra variaveis de controlo Sim
Constante para individuos do tipo 1 -10.509
(0.177)
Alteragéo na constante para individuos do tipo 2 8.171
(0.165)
Probabilidade de ser um individuo do tipo 1 0.444
(0.023)
Log-verosimilhanca -2061

Fonte: Addison e Portugal 2008.

9. A ESCLEROSE DO MERCADO DE TRABALHO PORTUGUES

O mercado de trabalho portugués € um mercado disfuncional, com uma muito fraca intensidade de
fluxos entre o emprego e o desemprego'®. A explicacdo oferecida por Blanchard e Portugal (2001)
para este trago conspicuo da mobilidade do trabalho radica na forte protecgéo ao emprego incrustada
na legislacdo do trabalho portuguesa, em especial, no enquadramento legal dos despedimentos'®. No
essencial, duragdes do desemprego muito longas, uma forma dolorosa de viver um situagéo de de-
semprego, sao a contrapartida da protecgado ao emprego. Ha evidéncia empirica abundante de que os
paises com maior protecgdo ao emprego observam uma maior prevaléncia de desemprego de longa
duragéo (Blanchard e Portugal, 2001; OCDE, 2004). Custos de despedimento elevados aumentam os
custos de produgéo, fazendo diminuir o salario exequivel (o salario que garante lucros nulos). Por sua
vez, a protecgdo do emprego aumenta o poder negocial dos trabalhadores aumentando o salario ne-
gocial (o salario a que o trabalhador aspira). Neste modelo, o equilibrio é restabelecido tornando o de-
semprego mais doloroso, isto €, diminuindo a taxa de ofertas de postos de trabalho, diminuindo,
assim, a taxa de transi¢cdo do desemprego para o emprego, o que faz aumentar a duragéo média do
desemprego. Neste enquadramento, a proteccéo ao desemprego garantida pelo acesso ao subsidio
de desemprego tendera a amortecer o custo do desemprego, podendo gerar uma quebra ainda mais
acentuada nas transigbes do desemprego para 0 emprego.

Evidéncia directa e indirecta sobre a taxa de chegada de ofertas de trabalho baseada no Painel Euro-
peu de Agregados Familiares colocam Portugal como o pais com a taxa mais baixa entre os paises da
Unido Europeia representados no painel (Jolivet, Postel-Vinay e Robin, 2006; Addison et al., 2009b).

(18) Ver, por exemplo, o gréfico dos fluxos médios trimestrais entre estados do mercado de trabalho (Grafico 3.16) do relatério do Banco de Portugal de 2007.
(19) Nas varias ordenacdes internacionais sobre rigidez da legislagéo laboral, Portugal figura em primeiro ou entre os primeiros.
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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 sao mui-
to baixas, sendo a primeira quase aciclica e a segunda fortemente ciclica. No trabalho de Varejéao e
Portugal (2007) documenta-se, com base no Inquérito ao Emprego Estruturado, que em cada trimes-
tre s6 25 por cento das empresas alteram a composi¢ao da sua forga de trabalho. Ejarque e Portugal
(2007) resolvem um modelo dindmico de procura de trabalho, usando momentos relevantes caracteri-
zadores do mercado de trabalho portugués, para mostrar que a presenca de custos de ajustamento
(mesmo que relativamente baixos) pode conduzir a uma importante redugéo do fluxo de postos de tra-
balho®.

Num mercado de trabalho em que a chegada de uma oferta de emprego € um evento raro, é possivel
que o efeito desencorajador do subsidio de desemprego se amplifique caso o desempregado desista
de procurar um posto de trabalho durante um periodo 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 ultima analise, a distingdo entre estas duas hipéteses € uma questdo empirica. Con-
sistentemente, os estudos aqui revisitados indicam que o efeito do recebimento do subsidio de de-
semprego sobre a duragéo do desemprego é muito pronunciad021.

10. CONCLUSAO

Nesta digressao pelos estudos sobre o impacto do subsidio de desemprego na duragao do desem-
prego concluimos, utilizando diferentes esquemas de identificagéo e procedimentos estatisticos dis-
tintos, que os desempregados que recebem o subsidio de desemprego transitam para o emprego a
um ritmo significativamente inferior ao dos desempregados que néo recebem esse subsidio.

Este efeito é o esperado e, em certa medida, o desejado. Pretende-se que o acesso ao subsidio de
desemprego alivie 0 desempregado da pressao para aceitar a primeira oferta de emprego para, as-
sim, poder investir numa melhor adequacgéao entre as suas caracteristicas 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 flutuagdes ciclicas da economia, evitando turbuléncias
excessivas nos padrdoes de consumo. O sistema de subsidio de desemprego €, obviamente, um
instrumento valioso de apoio social.

E, contudo, o aumento para o dobro da duracdo do desemprego associado ao recebimento do subsi-
dio de desemprego é claramente excessivo. A actual configuracdo do sistema de desemprego, por
um lado, amplifica os efeitos de moral hazard do seguro de desemprego e, por outro lado, atenua o
estimulo a oferta de trabalho.

E opinido deste autor que uma definigdo do tempo maximo de atribuigéo do subsidio de desemprego
definida estritamente em fungdo da acumulagdo de de descontos para a seguranga social (e ndo da
idade), que vigorou nos anos iniciais do sistema, favoreceria uma afectagdo mais adequada dos
recursos.

E também bem sabido que a arquitectura 6ptima dos sistemas de seguro de desemprego deve conter
elementos de penalizagdo das empresas que recorrem mais frequentemente aos despedimentos de
forma a fazer internalizar os custos sociais dessa deciséo (experience rating). Na mesma linha de ar-

(20) Ainformagao estatistica sobre os stocks é, naturalmente, consistente com a informag&o sobre os fluxos. Assim, em Portugal, ndo s¢ a duragdo média do
desemprego é muito elevada, como o nimero médio de empregos ao longo da vida activa é baixo e a duragdo média do emprego é extensa.

(21) Esta indicagao, por sua vez, € consistente com os resultados de Addison et al. (2009b) e Addison et al. (2009a), em que Portugal apresenta elasticidades
dos salarios de reserva e da da taxa hazard em relagéo ao subsidio de desemprego muito elevadas, quando comparado com outros paises da Unido
Europeia.
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gumentacgdo, seria desejavel que o montante do subsidio decrescesse com a duragdo do
desemprego, a semelhanga de muitos outros paises.

Por fim, no redesenho das instituigbes do mercado de trabalho, devera ter-se presente a fortissima in-
teracéo entre o sistema de protecgéo ao emprego, que, no caso portugués, favorece duragdes de de-
semprego muito prolongadas e o sistema de proteccdo ao desemprego, que, acomodando a
dificuldade em encontrar um posto de trabalho adequado, tendera a favorecer o poder negocial dos
trabalhadores.
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APROXIMACOES A SINAIS MACROECONOMICOS EM TEMPO
REAL NA AREA DO EURO*

Jodo Valle e Azevedo**

Ana Pereira***

1. INTRODUGAO

Apresentamos neste artigo uma metodologia que tem por objectivo estimar em tempo real sinais ma-
croecondémicos relevantes. A metodologia € ilustrada para o caso de duas medidas de actividade eco-
némica na area do euro: as flutuagdes de ciclo econdmico no produto e a componente alisada do
crescimento do produto. Em linha com Baxter and King (1999), flutuagdes de ciclo econémico sédo de-
finidas como as oscilagdes com periodo entre 6 e 32 trimestres no produto. Esta definicdo reflecte o
conhecimento das duragdes tipicas das fases de expansao e recessao nas economias desenvolvi-
das. As flutuagdes de ciclo econémico assim definidas podem ser interpretadas como as flutuagdes
no Produto Interno Bruto (PIB) real ndo atribuiveis quer ao crescimento de longo prazo, quer a erros
de medicao, quer ainda a outras flutuagdes de periodo curto ndo associadas usualmente a fenéme-
nos de ciclo econdémico. Assim sendo, ndo sdo mais do que os desvios (ndo erraticos) do PIB em rela-
¢do a uma tendéncia (bem definida estatisticamente) de longo prazo. Esta definicdo 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 flutuagdes com periodo inferior a um ano. O crescimento
alisado € uma medida de crescimento do PIB livre de oscilagdes de curto prazo ou erraticas que tor-
nam dificil a avaliagdo da situagdo econémica agregada. Este sinal foi aproximado por Altissimo et al.
(2007) na construgdo de um indicador coincidente para a area 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 precisao arbitraria por aplicagéo de mé-
dias moveis (ou filtros) a série de interesse, mas tal requer que se conhega totalmente o passado e o
futuro distantes dessa série. A extracgdo em tempo real € assim restringida pela disponibilidade de
dados sendo, portanto, uma tarefa dificil. O Grafico 1 apresenta as aproximagdes ao sinais de interes-
se para a area do euro, obtidas usando o filtro de Baxter e King (1999) (filtro BK) no centro da amostra.
Aincorporagéo de dados adicionais (do futuro ou do passado) geraria diferengas negligenciaveis en-
tre estas estimativas e o sinal pretendido. Usar o filtro BK implica, no entanto, perder estimativas rele-
vantes no inicio e fim da amostra, ao passo que o interesse esta em obter estimativas destes sinais
em tempo real (por exemplo, obter estimativas dos sinais para o primeiro trimestre de 2009 usando
apenas dados disponiveis até ai).

Mostraremos que a metodologia aqui apresentada tem vantagens claras em relagéo a outras alterna-
tivas, resultando em indicadores de actividade que possuem varias propriedades desejaveis:

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de José Ferreira Machado, Nuno Alves, Méario Centeno e Ana Cristina Leal. As opinides expressas no
artigo sdo da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema, todos os erros € omissdes
s&o da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos e Universidade Nova de Lisboa.
***Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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i) sdo atempadas, uma vez que a solugéo proposta é suficientemente flexivel para permitir ter
em conta os atrasos de publicagao de todas as variaveis usadas no exercicio; quer os atrasos
na publicagdo do PIB, que é tipicamente anunciado trés meses ap0s o final do trimestre a que
se refere, quer os atrasos na publicagao de todas as outras séries incluidas no painel de séries
temporais utilizado.

ii) ndo contém oscilagbes de curto-prazo, dando assim uma imagem clara das perspectivas
ciclica e de crescimento da economia.

iii) ao contrario do que geralmente sucede, sdo baseados num conjunto de séries extenso e
diversificado, cujas componentes idiossincraticas e de curto prazo sao eliminadas pela
analise de factores.

iv) ttm uma capacidade de previsdo notavel a curto prazo (menos de um ano). De facto, as
previsdes do indicador de crescimento alisado sdo Uteis para prever o proprio crescimento do
PIB. Realgamos uma observagéo importante: para efeitos de previsdo, aproximar uma versao
alisada de uma série temporal pode ser mais util do que aproximar a série original. Esta
conclusdo tem uma justificagcdo possivel: com modelos convencionais, flutua¢des de curto
prazo sado necessariamente aproximadas apesar de poderem ser essencialmente
imprevisiveis ou idiossincraticas.

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) construiram um indicador de ciclo econémico
que pode ser visto como um filtro (que elimina certas flutuagdes indesejadas) multivariado. Ainda que
nesse trabalho uma estrutura de factores comuns seja assumida para descrever um conjunto reduzi-
do de séries temporais, a representacdo esta longe de ser geral e 0 método n&o tem por objectivo
aproximar um conjunto de flutuagées previamente definido. Esse é o objectivo deste artigo. Ametodo-
logia mais proxima da apresentada neste artigo € a seguida por Altissimo et al. (2007) que resultou no

Grafico 1

FLUTUACOES DE CICLO ECONOMICO DO PIB DA CRESCIMENTO ALISADO DO PIB DA AREA DO

AREA DO EURO, OBTIDAS COM O FILTRO BK EURO, OBTIDO COM O FILTRO BK

——TVC do PIB
Estimativas BK

0.5+

Percentagem
Percentagem
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: As areas sombreadas representam a datagao de recessdes do CEPR.
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indicador EuroCoin. Este indicador é obtido por projec¢do de factores estimados na componente
alisada do crescimento do produto, ndo tendo em conta a informagéo contida nas observagdes
passadas do PIB. Faremos adiante o contraste mais detalhado entre este e 0 nosso método.

2. APROXIMAGOES AOS SINAIS DE INTERESSE

2.1. Como aproximar os sinais de interesse

Avariavel de interesse ao longo do artigo sera o (logaritmo do) PIB trimestral real, a melhor proxy dis-
ponivel para a actividade econdémica agregada. Defina-se x,como o logaritmo do PIB e
AX; =X; —X;_4, COMoO a sua taxa de crescimento. Para sermos gerais, suponha-se que estamos in-
teressados em isolar o sinal y; que define um sinalem x; (Ax; ). Ao contrario da quase totalidade da
literatura (ver Secgéo 4.3.1 para uma excepgao e critica que Ihe fazemos), iremos explorar informa-
¢ao contida num numero arbitrario de séries adicionais para aproximar os sinais de interesse. Supo-
nhamos que est&o disponiveis ¢ séries de regressores z, ,...,Z .. A estimativa y, do sinal y, (por
exemplo, flutuagdes de ciclo econdmico) sera uma média ponderada das observacdes de x (ou Ax) e
das observacdes dez,...,z .:

~ C p ~
};t = ZB/‘X!—j"'Z ZRs,st,t—j (1)
j=—f =1 j=—f

ou, no caso do interesse recair em y, definido em Ax, (como o crescimento alisado):

P c P .
Ve = ZBjAXt—j +Z ZRSJZSvt’j @)
s=1j=-f

= =

em que p representa o nimero de observagdes no passado que sao usadas e f o numero de observa-
¢oes no futuro que s&o consideradas. Para obter a estimativa de y,;, escolhem-se os pesos

{BJ,RH,...,RCJ .
que minimizam a média dos desvios quadrados entre as estimativas y; e y; .

associados com a série de interesse e com 0s regressores disponiveis

Nota f pode ser negativo, o que tem particular interesse se no periodo T (o trimestre corrente, diga-
mos) a série de interesse x; (ou Ax; )ndo esta disponivel. Assim, é trivial extrair o sinal y ., quando
k >0. Apenas temos que por f = —k na solugdo, de modo a que apenas informagao disponivel (ou
seja, até ao periodo T neste caso) seja considerada.

No resto do artigo, usaremos p =50 (valores mais elevados de p resultaram em diferencas negligen-
ciaveis nas aproximagdes). Para aproximar os sinais de interesse em tempo real estabelece-se que
f = -2 (no primeiro ou segundo més de um dado trimestre) ou f = —1(no terceiro més de um dado tri-
mestre), tendo assim em conta os atrasos na publicagéo da estimativa final do PIB para a area do
euro.

Os sinais que aproximamos (crescimento alisado e flutuagdes de ciclo econémico) tém uma frequén-
cia trimestral (como o PIB), mas procuraremos em cada més uma estimativa para o trimestre corren-
te'. Assim, ao longo de cada trimestre, nova informagao mensal sera utilizada para actualizar as esti-
mativas. Resulta que esta informagéo infra-trimestral adicional é util, no sentido em que permite obter
estimativas mais precisas dos sinais de interesse. Como sub-produto, procuraremos em cada més

(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 més qualquer outro trimestre.
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uma estimativa do crescimento do PIB do ano corrente, baseada nas estimativas mais actualizadas
para o crescimento alisado e nas suas previsdes relevantes.

3. REGRESSORES

3.1. Modelo de factores

Nas aproximacdes aos sinais macroecondmicos em tempo real apresentadas neste artigo, os regres-
sores trimestrais, z  , ...,z ., serdo séries resultantes de factores comuns (estimados), que sumariam
a informacgéo contida num extenso painel de séries temporais mensais?. Consideremos o seguinte
painel de variaveis mensais:

W:{W,-,} i=1..n; t=1,..T",

Realcamos que todas as variaveis no painel estdo organizadas de tal modo que para o mést elas es-
téo de facto disponiveis. Assim, se um indice de Producéo Industrial se refere a um més mas esta
apenas e sempre disponivel um més depois, usaremos a série desfasada um periodo como umw ; .
Assim, temos efectivamente em conta os desfasamentos de publicacdo de todos os indicadores.

Assuma-se que cada variavel no painel pode ser decomposta numa componente comum, y, ; , gerada
por um pequeno numero (digamos q) de choques ortogonais (os chamados factores dinamicos), e
uma componente idiossincratica &, ortogonal a y; ,i=12,...,n, em todos os periodos.
Especificamente:

Wi =% +&p 3)
onde:
Xie =hiFie + A oFy + 40 Fpy (4)

Assim, um conjunto potencialmente (e normalmente) reduzido de F; ‘s, resume uma parte importante
dos movimentos de todas as variaveis (a componente y ; ), 0 que resulta numa possibilidade de incor-
poracgao parsimoniosa da informagao contida em W na aproximagao aos sinais de interesse.

3.2. Regressores (trimestrais)

Os factores comuns Fy; ,F,; ,...,F, ,e0seunumero (r) podem ser estimados de varias formas. Para
mais detalhes sobre a estimagéo dos factores, veja-se Valle e Azevedo e Pereira (2008). Reportare-
mos aqui apenas os resultados obtidos com os dois primeiros factores estaticos estimados (que serdo
partidos em 6 séries trimestrais). Tal resultou sempre nas melhores aproximagdes. No mést * (do tri-
mestre t), o conjunto de regressores a ser usado nas aproximagoes baseia-se em 2 factores estaticos
estimados como ja descrito (denominados /3“ . ), cada um partido em trés séries trimestrais. Temos
assim o conjunto de regressores actualizado com os elementos de Z,., onde:

c1 £2 £33 A1 22 F£3 4
Zt*:(F1,tF1,t ’F1,t ’Fz,t 'Fz,t ’Fz,t)

(2) Agradecemos a Giovanni Veronese a disponibilizagdo de uma versdo transformada e realinhada dos dados utilizados no célculo do novo indicador
EuroCoin de Altissimo et al. (2007). Abase de dados engloba 144 variaveis mensais referentes as economias nacionais e da area do euro de Maio de 1987
até Agosto de 2005 (T * = 220).
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e:
2 g 4 2 ~ 2
F/t _F/,t* ’Fl,t—1 _Fl,t*—?:’ 1t-2 _Fl,t* 6"’
ty g sy 2 5 2 B
It _Fl,t*—1’ It=1 " It*4 ’FI,172 _Fl,t* 7’ =12 ®)
r3 2 t3 2 -~ 2
Fl,t —F/,t*fz ’Fl,t—1 _Fl,t*—5 ‘Fl,t72 _F/,t*—s

Importa relembrar que os sinais de interesse estéo definidos no PIB do trimestre corrente, embora as
aproximagdes sejam calculadas (ou actualizadas) todos os meses.

4. DESEMPENHO DOS INDICADORES

4.1. Avaliagao dos indicadores num exercicio em pseudo tempo real

Os indicadores propostos de flutuagdes de ciclo econémico e de crescimento alisado serdo avaliados
analisando a sua performance em tempo real. Especificamente, e em linha com Orphanides e Van
Norden (2002), analisaremos os erros das aproximacdes obtidas em tempo real. Estes erros de apro-
ximagéao podem ser estimados comparando estas estimativas com as obtidas considerando o uso de
observacgdes futuras da variavel de interesse. Obviamente, com a disponibilidade de novos dados, as
aproximagoes que as exploram variam no fim da amostra. Esta variagdo pode ser o resultado de revi-
sbes nos proprios dados, algo que ndo analisaremos aqui, e revisdes resultantes da natureza dos fil-
tros no fim da amostra (e no nosso caso, conjuntamente com a re-estimagdo de momentos e
factores). A magnitude destas revisdes € 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
nao é conceptualmente diferente do facto de as previsdes em geral se deteriorarem quando o hori-
zonte de previsdo é maior. Qualquer aproximagéo a um sinal (ou a uma variavel ainda nao observada)
sofrera revisdes. O método aqui apresentado € uma tentativa de mitigar revisdes (ou erros de
aproximagao) nas estimativas de sinais que consideramos relevantes para quem conduz politica
monetaria ou fiscal.

Importa explicitar em que dimensbes 0 nosso exercicio pode ser visto como um exercicio em tempo
real. Por um lado, todas as transformacdes nos dados, a estimacao de factores, a estimacao dos se-
gundos momentos necessarios para resolver o problema de projecgao e o calculo dos pesos dos fil-
tros é realizado em tempo real. Temos ainda em conta todos os atrasos de publicacdo dos dados®.

Algumas estatisticas seréo 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 sdo mais uma vez obtidas aproximando os sinais usando a amostra toda e rejeitando depois um
numero de observacgdes suficiente, de modo a assegurar que apenas revisdes negligenciaveis ocor-
rerao quando dados mais recentes estiverem disponiveis. Os critérios usados para avaliar a
performance dos indicadores em tempo-real foram os seguintes:

a) Correlagéo, [yt Vo ] onde y, é a aproximagdo Optima ao sinal y,e que, pode ser

mostrado, € uma boa medida da varidncia do erro de aproximacgdo. Calculamos esta
estatistica na amostra, usando os sinais estimados (digamos, y ;") como y, e aproximando y,

pelas estimativas “finais”, a que chamaremos th;

(3) Por exemplo, o PIB da area do euro para um dado trimestre s6 esta disponivel no terceiro més do trimestre seguinte. Assim, nos dois primeiros meses
desse trimestre, apenas usamos dados até & Ultima observagdo do PIB, que se refere a dois trimestres antes.
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b) O racio Ruido Sinal, calculado como D (y; -y [ )? /Z(yf -yFHz;
t t

¢) Para as aproximagoes a flutuagdes de ciclo econémico, a proporgao de tempo em que }7[‘ e
th tém o mesmo sinal (o que da uma indicag&o sobre se y,* indica correctamente se o PIB

esta acima ou abaixo da tendéncia de longo prazo).

O benchmark sera o filtro univariado de Christiano and Fitzgerald (2003). Referimos ainda que a esti-
magcao de segundos momentos e factores tera em conta apenas informagéao disponivel em cada mo-
mento (aproximagado real-time) ou, alternativamente, usa toda a amostra (aproximagéo today
onwards) mantendof = —1 no filtro no terceiro més do trimestre e f = -2 no primeiro e segundo meses.
Com este exercicio, esperamos entender as revisdes resultantes da incerteza associada a estimagao
de segundos momentos e a estimacéo dos factores. E de esperar que estas revisdes sejam menos
severas a medida que o tamanho da amostra aumenta, ao passo que as aproximacgoes real-time
incluem objectos imprecisamente estimados, pelo menos no inicio do periodo de avaliagao.

4.2. Flutuagdes de ciclo econémico

Em primeiro lugar, apresentamos a avaliagdo das nossas aproximag¢des em tempo real as flutuagdes
de ciclo econémico da area do euro. O Quadro 1 apresenta as estatisticas, anteriormente menciona-
das, para aproximagdes realizadas no terceiro més do trimestre com todas as variagdes considera-
das. Adicionalmente, o Quadro 2 contém a avaliagdo das aproximacgdes realizadas no primeiro e
segundo més do trimestre para a selecgdo das melhores aproximagbes (em real-time e today
onwards) do Quadro 1.

As principais conclusdes sao:

- Tanto o filtro univariado como o filtro multivariado apresentam uma boa performance no
periodo (embora curto) de avaliagéo;

- O ajustamento das aproximagbes today onwards é semelhante ao das aproximagdes
real-time;

- Os resultados obtidos utilizando factores estimados por componentes principais (PC) sédo
muito semelhantes aos obtidos com componentes principais generalizadas (GPC);

- A qualidade das aproximacdes é muito semelhante ao longo dos meses do trimestre, mas o
filtro multivariado apresenta uma performance superior nos primeiros dois meses.

O Gréafico 2 apresenta as aproximagdes com melhor performance em real-time e today onwards (filtro
multivariado com 2 factores, MBPF PC KERNEL) num terceiro més do trimestre assim como as esti-
mativas “finais” das flutuagdes de ciclo econdmico para a area do euro. Adicionalmente, o Grafico 3
compara as estimativas “finais” com a melhor aproximagéo multivariada no terceiro més do trimestre
quando faltam 4,3,...,0 observagdes trimestrais do PIB assim como das correspondentes variaveis
mensais do painel e, também, quando estao disponiveis 1,2,...,5 trimestres adicionais de informacgao.
Todas as medidas melhoram a medida que mais dados véao ficando disponiveis e em todos os casos o
filtro multivariado tem de longe a melhor performance. As diferengas entre métodos tendem a desapa-
recer apods 5 trimestres adicionais de informacgao. Novamente, verificamos que a performance do filtro
univariado é muito boa e semelhante a dos filtros multivariados, sendo que o Ultimo tem uma perfor-
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Quadro 1

ESTATISTICAS DE AVALIAGAO PARA APROXIMAGOES AS FLUTUAGOES DE CICLO ECONOMICO DA AREA

DO EURO NO TERCEIRO MES DO TRIMESTRE
Periodo de Avaliagdo: 1999(2) - 2004(3)

Performance em relagao as flutuagcoes de ciclo econémico (3° més do trimestre) @

Correlagao Racio Ruido Sinal Concordancia de Sinal
Real Today Real Today Real Today
Time Onwards Time Onwards Time 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: Calculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do niimero de desfasamentos); BPF KERNEL - filtro
univariado com segundos momentos estimados de forma ndo paramétrica; MBPF - filtro banda multivariado; PC - espago dos factores estimado por componentes principais; GPC - es-
paco dos factores estimado por componentes principais generalizadas; KERNEL - estimagao nao-paramétrica dos segundos momentos.

Quadro 2

ESTATISTICAS DE AVALIAGAO PARA TODOS OS MESES DO TRIMESTRE, PARA APROXIMAGOES AS

FLUTUACOES DE CICLO ECONOMICO DA AREA DO EURO
Periodo de Avaliagéo: 1999(2) - 2004(3)

Performance em relagio as flutuagées de ciclo econémico @

Correlagao Racio Ruido Sinal Concordancia de Sinal
Real Today Real Today Real Today
Time Onwards Time Onwards Time Onwards
BPF AR
192° meses 0.85 0.88 0.46 0.38 0.77 0.91
3°més 0.87 0.89 0.41 0.38 0.91 0.91
MBPF PC KERNEL
(2 factores)
1° més 0.88 0.89 0.41 0.42 0.86 0.86
2° més 0.87 0.88 0.42 0.41 0.86 0.86
3°més 0.86 0.89 0.46 0.48 0.77 0.82

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: (a) BPF AR -filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do nimero de desfasamentos); MBPF PC KERNEL - fil-
tro banda multivariado, espago dos factores estimado por componentes principais e estimag&o néo-paramétrica dos segundos momentos.

mance superior quando mais informagéo fica disponivel. Estas aproximagdes com dados adicionais
sa0 na pratica relevantes dado que estamos interessados em detectar um sinal caracterizado por
flutuagdes (persistentes) com periodo entre 6 e 32 trimestres.
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Grafico 2

FLUTUACOES DE CICLO ECONOMICO DO PIB DA
AREA DO EURO: ESTIMATIVAS FINAIS E
APROXIMAGOES REAL-TIME (MBPF PC KERNEL, 2

FACTORES MENSAIS) E TODAY ONWARDS (MBPF
PC KERNEL, 2 FACTORES MENSAIS)

Periodo de Avaliagdo: 1999(2)-2004(3)

Estimativas finais
= = = Estimativas real-time
------- Estimativas today onwards
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Fonte: Célculos dos autores.

Grafico 3

AVALIACAO DAS APROXIMAGOES REAL-TIME AS FLUTUAGOES DE CICLO ECONOMICO DA AREA DO
EURO. CORRELAGAO COM AS ESTIMATIVAS FINAIS, RACIO RUIDO SINAL E CONCORDANCIA DE SINAL

QUANDO f TRIMESTRES DE DADOS ADICIONAIS SAO CONSIDERADOS (MBPF PC KERNEL COM 2
FACTORES MENSAIS)
Periodo de Avaliagéo: 1999(2)-2003(1)

Correlagéo Récio Ruido Sinal Concordancia de Sinal
095

— MBPF PC KERNEL
BPF AR

/ —— MBPF PC KERNEL
08 /i --- BPFAR

—MBPF PC KERNEL
BPF AR

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: No eixo horizontal, -1 representa a estimativa em real-time (recorde-se que nos filtros f =—1no terceiro més do trimestre porque a tltima observagao disponivel do PIB correspon-

de ao trimestre anterior, estes resultados foram apresentados no Quadro 2), 0 1 representa a estimativa obtida quando esté disponivel uma observacéo adicional de dados e assim por

diante.

4.3. Crescimento alisado

Esta sub-secgao centra-se na avaliagao das aproximagdes em tempo real ao crescimento alisado na
area do euro. O Quadro 3 apresenta as estatisticas para avaliagéo das aproximagdes realizadas num
terceiro més do trimestre e considerando todas as variagdes em analise. Adicionalmente, o Quadro 4
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Quadro 3

ESTATISTICAS DE AVALIAGAO PARA APROXIMAGCOES AO CRESCIMENTO ALISADO DA AREA DO EURO NO

TERCEIRO MES DO TRIMESTRE
Periodo de Avaliagdo: 1996(4) - 2004(3)

Performance em relagéo ao crescimento alisado (3° més do trimestre) @

Correlagao Racio Ruido 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

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do ntimero de desfasamentos); BPF KERNEL - filtro
univariado com segundos momentos estimados de forma n&o-paramétrica; MBPF - filtro banda multivariado; PC - espago dos factores estimado por componentes principais; GPC - es-
paco dos factores estimado por componentes principais generalizadas; KERNEL - estimagao ndo-paramétrica dos segundos momentos.

Quadro 4

ESTATISTICAS DE AVALIACAO PARA TODOS OS MESES DO TRIMESTRE, PARA APROXIMAGOES AO

CRESCIMENTO ALISADO DA AREA DO EURO
Periodo de Avaliagdo: 1996(4) - 2004(3)

Performance em relagio ao crescimento alisado

Correlagao Racio Ruido Sinal

Real Time Today Onwards Real Time Today Onwards
BPF AR
1%/2° meses 0.38 0.42 0.74 0.73
3°més 0.77 0.78 0.53 0.51
MBPF PC KERNEL
(2 factores)
1° més 0.60 0.75 0.65 0.56
2° més 0.70 0.78 0.59 0.52
3°més 0.81 0.86 0.47 0.41

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do nimero de desfasamentos); MBPF PC KERNEL - fil-
tro banda multivariado, espago dos factores estimado por componentes principais e estimagéo ndo-paramétrica dos segundos momentos.

contém a avaliagao das aproximagdes realizadas no primeiro e segundo més do trimestre para a se-
lecgéo de melhores aproximacgdes (em real-time e today onwards) do Quadro 3.

As conclusées principais sao:

- O filtro multivariado apresenta uma performance claramente superior a dos filtros univariados
em todas as dimensdes em analise. A perda de uma observagéo do PIB, como sucede num
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primeiro ou segundo més do trimestre, implica uma deterioragcdo na performance do filtro
univariado mas nao tanto na do filtro multivariado;

Como referido, as aproximag¢des multivariadas sdo mais precisas no terceiro més do
trimestre, seguidas pelas do segundo més e finalmente pelas do primeiro. Em contraste com o
caso das flutuagdes de ciclo econdmico, existem agora ganhos consideraveis se nas
aproximagdes forem utilizados factores, em particular nos dois primeiros meses do trimestre;

O ajustamento das aproximagdes foday onwards € muito elevado no contexto do filtro
multivariado. Verificdmos que se obtinha sempre o melhor resultado em real-time utilizando
exactamente 2 factores mensais, partidos em 6 séries trimestrais. Para incorporar um nimero
superior de factores talvez fosse necessario um horizonte temporal mais alargado, dado o
desempenho claramente distinto das aproximagdes 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) sdo muito semelhantes
aos obtidos com componentes principais generalizadas (GPC).

Para uma melhor aferigao da qualidade das aproximagdes, o Grafico 4 apresenta as estimativas finais

do crescimento alisado da area do euro bem como as melhores aproximagdes em real-time e today

onwards no terceiro més de cada trimestre. Como se pode verificar, o indicador multivariado acompa-

nha com elevada preciséo o sinal. Adicionalmente, no Grafico 5 é analisado o comportamento dos

melhores indicadores num terceiro més do trimestre quando faltam 4, 3,..., 0 observagdes trimestrais

do PIB bem como dos regressores (ou seja, estamos também a analisar a capacidade das aproxima-

¢Oes em prever o sinal) e, também, quando estao disponiveis 1, 2, ..., 5 trimestres adicionais de infor-

macdo. A conclusdo principal € que as aproximagdes multivariadas apresentam ainda uma

performance superior a do filtro univariado, sendo ainda informativas acerca do sinal (racio ruido sinal

inferior a 1) mesmo quando faltam 3/4 trimestres de dados.

Grafico 4

CRESCIMENTO ALISADO DO PIB DA AREA DO
EURO. ESTIMATIVAS FINAIS E APROXIMAGOES

EM REAL-TIME E TODAY ONWARDS (MBPF PC
KERNEL, k =2 FACTORES MENSAIS)

Periodo de Avaliacdo: 1996(4)-2004(3)
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= = = Estimativas real time
------- Estimativas today onwards
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Fonte: Célculos dos autores.
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Grafico 5

AVALIAGAO DAS APROXIMAGCOES EM REAL-TIME AO CRESCIMENTO ALISADO DA AREA DO EURO.
CORRELAGAO COM AS ESTIMATIVAS FINAIS E RACIO RUIDO SINAL QUANDO f TRIMESTRES DE DADOS

ADICIONAIS SAO CONSIDERADOS (MBPF PC KERNEL COM 2 FACTORES MENSAIS)
Periodo de Avaliacdo: 1996(4)-2004(3

Correlagéo Récio Ruido Sinal

08 \ —— MBPF PC KERNEL
----BPFAR

06

—— MBPF PC KERNEL

‘. ---BPF .
04 BPF AR 0.4

0.2

-02,

Fonte: Célculos dos autores.

Nota: No eixo horizontal, -1 representa a estimativa em real-time (recorde-se que nos filtros f = —1no terceiro més do trimestre porque a tltima observagao disponivel do PIB correspon-
de ao trimestre anterior, estes resultados foram apresentados no Quadro 4), o 1 representa a estimativa obtida quando esta disponivel uma observagao adicional de dados e assim por
diante.

4.3.1. Comparagao 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 flutuagdes com periodo 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 interpolacao linear dos dados trimestrais, o que é na nossa opiniao indesejavel por
razdes estatisticas e ainda estéticas. Por sua vez, nés procuramos aproximar o crescimento do PIB
trimestral excluindo flutuagbes com periodo inferior a um ano nos trés meses de cada trimestre.

O novo EuroCoin é obtido por projecgéo de factores mensais alisados na componente de médio e lon-
go prazo do crescimento do produto. Estes factores mensais alisados néo contém flutuagdes com pe-
riodo inferior a 12 meses. O objectivo é obter um indicador que nédo contenha flutuagbes de curto
prazo, a semelhanca do sinal. Na nossa abordagem este passo € desnecessario e seria mesmo inde-
sejavel pois cada vintage do nosso indicador (que utiliza toda a informacéo disponivel) é por definigao
alisada, embora sujeita a revisdes. O filtro multivariado utilizado mitiga de forma éptima essas revi-
sbes. Além do mais, permite-nos explorar a dindmica infra-trimestral que surge da partigdo dos facto-
res mensais, indispensavel a actualizacdo eficiente do indicador nos trés meses do trimestre. As
séries resultantes da particdo de factores alisados seriam quase indistinguiveis. Mas mais importante
€ podermos incorporar na nossa solugdo as observagdes disponiveis do PIB. De facto, esta
informacao é a mais relevante para as aproximacgdes (como é facilmente visivel através da analise da
performance do filtro univariado).
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5. CAPACIDADE DE PREVISAO

5.1. Crescimento trimestral

Nesta secgdo apresentam-se resultados referentes a capacidade que as aproximagdes ao cresci-
mento alisado em real-time tém de prever o crescimento do PIB trimestral. Assim, aproximaremos o
crescimento alisado a varios horizontes de distancia (trimestres futuros) e compararemos essas esti-
mativas com as observacgdes do crescimento do PIB trimestral. Embora tenhamos como objectivo
principal aproximar um sinal em particular, pode-se justificar o uso do método para previséo se partir-
mos do pressuposto que as flutuagdes com frequéncias mais altas (aquelas com periodo inferiora um
ano) do crescimento do PIB sdo impossiveis de prever dado um conjunto de regressores. Em teoria,
se as flutuagdes erraticas (ou qualquer outro tipo de flutuagao) de uma série temporal séo de facto im-
previsiveis dado um conjunto de regressores, entdo néo é ideal desenvolver métodos orientados para
aproximar também essas flutuagdes. Assim, de aproximacgdes orientadas para a componente previsi-
vel da série pode surgir um desempenho superior em termos de previsao se de facto se verificar a res-
tricdo imposta (de imprevisibilidade de algumas flutuacdes). Esta ideia ainda ndo esta plenamente
desenvolvida mas acreditamos que importantes observacdes podem ser retiradas do presente
exercicio. O exercicio centra-se em previsdes realizadas no terceiro més do trimestre, de 1992(1) a
2004(4), considerando-se como métodos alternativos os seguintes:

- Aproximagao univariada ao crescimento alisado com estimagdo nao-paramétrica dos
segundos momentos dos dados, denominada por BPF KERNEL,;

- Aproximacgao univariada ao crescimento alisado com segundos momentos resultantes de um
modelo auto-regressivo (o critério BIC foi utilizado na escolha do numero de desfasamentos),
denominada por BPF AR;

- Aproximagdo multivariada ao crescimento alisado com estimagdo n&o-paramétrica dos
segundos momentos necessarios e inclusdo de 2 factores mensais divididos (estimados por
componentes principais) como regressores, denominada por MBPF PC KERNEL;

- Projeccdo 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;

- Regressao do crescimento do PIB sobre (um maximo de 2) factores divididos estimados por
componentes principais e desfasamentos do PIB, com o numero de desfasamentos
determinado pelo critério BIC, tal como em Stock e Watson (2002), denominada por DI -AR
SW. A inclusdo de mais factores ndo conduziu a uma melhor performance.

Os resultados sdo apresentados no Quadro 5. As conclusdes principais sdo as seguintes:

- A aproximagao multivariada ao crescimento alisado posiciona-se muito bem a um e dois
trimestres de distancia, dominando em geral a aproximagéo ao PIB n&o alisado comparavel,
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 previsdo superior. Em termos gerais, estas conclusdes sao
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também validas para as aproximagdes univariadas ao crescimento alisado, mas neste caso
0s ganhos s6 sao relevantes a um trimestre de distancia;

- Aregressao com factores (DI AR - SW) tem uma fraca capacidade de previsdo no contexto da
area do euro;

- No caso de 3 trimestres de distancia (ou mais, resultados ndo apresentados), todos os
métodos apresentam uma fraca capacidade de previsdo, 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
distdncia a raiz do erro quadratico médio (REQM) da previsdo com um modelo
auto-regressivo (AR) consiste basicamente no desvio padrdo do crescimento do PIB,
indicando que o razoavel sera considerar como previsdo o crescimento médio na amostra.

Em geral, os resultados sugerem que a nossa aproximac¢ao multivariada ao crescimento alisado, ape-
sar de orientada para um diferente propdsito, & Util para previsao a curto prazo do crescimento trimes-
tral do PIB. Adicionalmente, esta aproximagéao pode ter um papel ainda mais relevante na previsao do
crescimento anual do PIB. Em primeiro lugar, os resultados do Grafico 5 revelam que a nossa aproxi-
macao ao crescimento alisado a largos horizontes de distancia (até 4 trimestres) ainda contém infor-
magcéo sobre o sinal, ao passo que as previsdes do crescimento trimestral no Quadro 5 revelam a
inutilidade de todos os métodos a mais de (pelo menos) 3 trimestres de distancia. Em segundo lugar,
a taxa de crescimento do PIB anual resultante da taxa de crescimento do PIB trimestral alisado € in-
distinguivel da taxa crescimento do PIB anual resultante da taxa de variagdo em cadeia do PIB trimes-
tral (ver Grafico 6). Assim, aproximando-se com precisao o crescimento alisado a diversos horizontes,
pode aproximar-se com precisao o crescimento do PIB anual. Se por sua vez utilizarmos as previsées
inuteis do crescimento trimestral para previséo do crescimento do PIB anual, ndo é provavel que os
resultados sejam promissores. A proxima subsecgéo analisa esta questdo em mais detalhe, avaliando
as previsdes de crescimento do PIB anual obtidas por varios métodos ao longo dos meses do ano.

Quadro 5

RACIO DO ERRO QUADRATICO MEDIO DAS PREVISOES DE CADA METODO COM O ERRO QUADRATICO
MEDIO DA PREVISAO DE UM MODELO DE REGRESSAO UNIVARIADO (O CRITERIO BIC FOI UTILIZADO NA

ESCOLHA DO NUMERO DE DESFASAMENTOS)

Periodo de Avaliagdo: 1992(1) - 2004(4)

Resultados de simulagéo de previsdes out-of-sample: Taxa de crescimento do PIB da area do euro

EQM relativo
Método horizonte de previsao, h=1 horizonte de previsado, h=2 horizonte de previsado, h=3
(trimestre corrente) (1 trimestre de distancia) (2 trimestres de distancia)
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: Calculos dos autores.
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Grafico 6

TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PIB: REAL E

IMPLICITA PELO CRESCIMENTO ALISADO DO PIB
REAL TRIMESTRAL DA AREA DO EURO

Real
49— e Implicita

Percentagem

1988 1994 1998 2004

Fonte: Calculos dos autores.

5.2. Crescimento anual

Com recurso a diversos métodos, nesta subsecgao avaliam-se previsdes para o crescimento do PIB
anual em varios momentos do ano. Para o efeito, prevé-se as taxas de crescimento do PIB trimestral
em falta e em seguida deriva-se o crescimento anual implicito. Quando utilizamos as aproximacdes
ao crescimento alisado, derivamos o crescimento anual recorrendo as aproximagdes mais actualiza-
das do crescimento alisado para os trimestres relevantes (o Grafico 6 justifica esta abordagem). Para
os métodos que ndo aproximam o crescimento alisado, as taxas de crescimento anuais s&o derivadas
das taxas trimestrais disponiveis assim como das previsdes relevantes do crescimento trimestral.
Para se ser justo nas comparagdes substituimos as previsdes indteis do crescimento trimestral (pio-
res do que a média no periodo de avaliagao) por estimativas em tempo real da média da taxa de cres-
cimento do PIB trimestral. O Quadro 6 apresenta os resultados para previsdes realizadas no final de
cada trimestre. No final do primeiro trimestre (Margo), ndo existe informagao sobre o PIB trimestral do
ano corrente, e portanto sdo necessarias previsdes dos quatro trimestres. No final do quarto trimestre
(Dezembro) ja esta disponivel informagao sobre o crescimento do PIB nos primeiros trés trimestres.

O Quadro 7 analisa a capacidade de previsao da nossa aproximagao nos 12 meses do ano e o Grafico
7 mostra as previsdes realizadas em Margo, Junho, Setembro e Dezembro juntamente com as obser-
vagdes do crescimento anual do PIB. Os resultados podem ser resumidos da seguinte forma:

- Os resultados obtidos com a regressao com factores (DI AR - SW) sdo bastante pobres.
Existem ganhos significativos se o filtro multivariado (MBPF PC KERNEL) fér utilizado para
previsdo do crescimento anual, enquanto que o filtro univariado (BPF AR) tem também
resultados bons;

- O Quadro 7 revela que a qualidade das previsées melhora principalmente devido a publicagao
do PIB trimestral, visivel a partir do decréscimo significativo da REQM das aproximacdes
realizadas no final de cada trimestre, coincidindo com a publicacdo do PIB do trimestre
anterior. Ainda assim, verificamos que a informagdo mensal publicada dentro de cada
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trimestre melhora em geral as previsbes. Realgamos que s6é é possivel explorar esta
informagao num contexto multivariado;

- No periodo em analise, verifica-se que so a partir de Junho é que podemos ter uma visdo clara
e precisa do crescimento do ano corrente. Ainda assim, a recesséo de 1993 é ja claramente
prevista no final de Margo.

Quadro 6

RACIO DO ERRO QUADRATICO MEDIO DAS PREVISOES DE CADA METODO COM O ERRO QUADRATICO
MEDIO DA PREVISAO DE UM MODELO DE REGRESSAO UNIVARIADO (O CRITERIO BIC FOI UTILIZADO NA

ESCOLHA DO NUMERO DE DESFASAMENTOS).
Periodo de Avaliagdo: 1993(1) - 2004(4)

Resultados de simulagdo de previsdes out-of-sample: Taxa de crescimento anual do PIB da area do euro

EQM relativo de previsdes realizadas no final do:

Métodos 1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° 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: Calculos dos autores.

Quadro 7 Grafico 7

RAIZ DO ERRO QUADRATICO MEDIO DAS TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PIB E
PREVISOES DA TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL PREVISOES REAL-TIME REALIZADAS NO FINAL

REALIZADAS NO FINAL DE CADA MES DE MARCO, JUNHO, SETEMBRO E DEZEMBRO

Periodo de Avaliagéo: 1993(1) - 2004(4)

Resultados de simulagédo de previsdes out-of-sample:
Taxa de crescimento anual do PIB

REQM das previsdes 81
3

Previsdao em MBPF PC KERNEL 25

E 2
Janeiro 0.0108 £ 1s ‘
Fevereiro 0.0108 s g
Margo 0.0070 Taxa de crescimento anual Yo

. 051 § .- Estimativa de Margo .

Abril 0.0062 0 1 — - — Estimativa de Junho
Maio 0.0058 «o+ooo Estimativa de Setembro
Junho 0.0042 -05 —>— Estimativa de Dezembro
Julho 0.0035 ! 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Agosto 0.0029
Setembro 0.0018
Outubro 0.0020
Novembro 0.0018 Fonte: Calculos dos autores.
Dezembro 0.0006
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6. CONCLUSOES

Neste artigo mostramos como € possivel integrar de forma util os recentes desenvolvimentos na ana-
lise de modelos dindmicos de factores na aproximacéo a sinais macroeconomicos relevantes. O filtro
multivariado resultante, alimentado por factores extraidos de um diversificado painel de séries tempo-
rais, & preciso e supera em diversas dimensdes a aproximagao optima univariada. Além disso, possui
varias vantagens sobre tentativas (multivariadas) semelhantes de aproximar sinais
macroecondémicos em tempo real.

Analisaram-se com algum detalhe as aproximagdes a dois sinais macroecondmicos relevantes relaci-
onados com a actividade real na area do euro: flutuagdes de ciclo econdmico e crescimento alisado
do PIB real. O exercicio forneceu aproximagdes em tempo real que tém em conta os atrasos na publi-
cacgao de todas as variaveis envolvidas. Na analise da capacidade de previsao do crescimento alisa-
do, destacou-se uma importante observagao: aproximar uma versao alisada de uma série temporal
pode revelar-se mais util do que aproximar a por vezes erratica (ou imprevisivel nas frequéncias ele-
vadas) série original. Os modelos de previsdo convencionais aproximam as variaveis de interesse em
todas as frequéncias, independentemente do conteudo preditivo das variaveis disponiveis a cada
frequéncia. No futuro, pretendemos explorar com mais rigor esta ideia.
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PREVISAO DO INVESTIMENTO EM PORTUGAL COM BASE EM
INDICADORES QUALITATIVOS E QUANTITATIVOS*

José Ramos Maria™*

Sara Serra**

1. INTRODUGAO

As decisbes de investimento s&do sempre condicionadas por inumeros factores. Algumas empresas
investem como resposta a uma situagao econodmica favoravel, possivelmente inesperada, enquanto
outras investem devido a expectativas de aumento da procura a médio ou longo prazo. Estas situa-
¢bes podem coexistir com a de empresas que nao investem simplesmente porque ja atingiram o seu
stock de capital desejado. O objectivo deste artigo € o de aprofundar o trabalho de Maria e Serra
(2008), que avaliou a possibilidade de os inquéritos de opinido possuirem informagdes relevantes
para a previsdo do investimento em Portugal’. O contetido informativo dos inquéritos de opinizo foi
largamente explorado na literatura. Larsen (2001), Barnes e Ellis (2005) ou Claveria, Pons e Ramos
(2007) sdo exemplos de trabalhos em que as relagdes empiricas entre inquéritos de opinido e o
investimento mereceram atengao particular.

Aanalise apresentada neste artigo comega por rever a metodologia e as principais conclusdes de Ma-
ria e Serra (2008). A utilidade dos inquéritos de opinido foi analisada neste trabalho através da promo-
¢ao de um “concurso de pesca” ficcional. Este concurso incluiu entre os seus “participantes” bridge
models, i.e., formulagdes econométricas simples que estabelecem uma ligagéo, ou uma ponte, entre
dois conjuntos de dados, os quais sao tipicamente divulgados em diferentes momentos do tempo?. No
“concurso de pesca” foram também incluidos modelos baseados em componentes principais (obtidas
quer a partir da metodologia habitual, quer através de metodologias alternativas), e modelos construi-
dos no contexto da metodologia dos minimos quadrados parciais (PLS)3. Um resultado surpreenden-
te foi, de entre todos os participantes no “concurso de pesca”, a precisao relativa dos bridge models. A
precisao dos varios modelos foi avaliada pela raiz quadrada do erro quadratico médio (RMSE) de pre-
visdes out—of—sample“. Este artigo analisa o impacto resultante da adicao de outras variaveis explicati-
vas as especificagdes iniciais dos bridge models utilizados por Maria e Serra (2008), nomeadamente,
do indice de producéo industrial (total e componentes), das importagdes e vendas de cimento e de da-
dos sobre vendas de veiculos. A precisao das previsdes out-of-sample destes modelos alargados é
posteriormente avaliada de forma a analisar se os RMSE apresentam uma redugdo. A composi¢do
dos modelos estimados é também avaliada, de forma a analisar o papel dos inquéritos de opinido
como complementos ou substitutos destas variaveis explicativas adicionais.

*  Asopinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
Todos os erros e omissdes séo da exclusiva responsabilidade dos autores.

3

Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
“

VersGes anteriores do Working Paper Maria e Serra (2008) foram amplamente melhoradas em virtude das discussdes com Francisco Dias, tendo também
beneficiado dos comentérios de Claudia Duarte, Rita Duarte, Ricardo Mourinho Félix, Carlos Robalo Marques e Maximiano Pinheiro.

(2

De acordo com Baffigi et al. (2004), pagina 1, estes modelos podem “preencher o hiato entre o contetido informativo de indicadores cuja actualizagéo é
frequente e as Contas Nacionais, que embora mais completas, s&o publicadas com um desfasamento”.

(3

PLS é um acronimo de “Partial Least Squares”. Uma breve descricdo desta metodologia para o caso multivariado pode ser encontrada em Maria e Serra
(2008).

Previsdes out-of-sample correspondem a previsdes para periodos que ndo estdo incluidos na amostra a partir da qual foi estimado o modelo que gerou
essas previsdes.

(4
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Este artigo esta organizado da seguinte forma. A proxima Secgéo apresenta a base de dados. A Sec-
¢ao 3 revé sumariamente a metodologia e as principais conclusdes de Maria e Serra (2008). A evidén-
cia empirica adicional do presente artigo € analisada na Secgéo 4 e a Secgao 5 conclui.

2. BASE DE DADOS

A base de dados utilizada neste artigo € composta por trés blocos. O primeiro bloco de informagéo
contém inquéritos de opinido publicados pela Comissao Europeia (CE)°. O segundo bloco contém di-
versos indicadores quantitativos que serao descritos seguidamente e que, juntamente com o primeiro
bloco, seréo utilizados como variaveis explicativas do terceiro bloco de informagéo, que é composto
por dados relativos a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) e alguns dos seus subcomponentes.
Estes dados consistem em estimativas do Banco de Portugal com base na informacgao de Contas Na-
cionais publicada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE)°.

O primeiro bloco de informacao — os inquéritos de opinidao — foi dividido em dois subconjuntos diferen-
tes: uma “base de dados dos totais”, que contém 42 variaveis relativas aos agregados para os secto-
res considerados como um todo (industria transformadora, construgdo, comércio a retalho e
servigos); e uma “base de dados dos sectores”, que decompde 0s inquéritos aos sectores da industria
e construgdo em diversos subsectores e contém 185 variaveis (ver Quadro 1). Ambas as bases de da-
dos séo trimestrais, cada variavel possui 0 mesmo numero de observagdes, e, nas situagdes em que
os inquéritos tém uma frequéncia mensal, presume-se que todos os meses do trimestre sdo conheci-
dos. Os dados mensais dos inquéritos de opinido sdo publicados no ultimo dia util do més a que se
referem.

Os inquéritos de opinido sdo na maioria dos casos publicados na forma de saldos de respostas extre-
mas (corrigidos de sazonalidade). Além de ndo serem em geral sujeitos a revisdes, os inquéritos de
opinido sao também conhecidos antecipadamente face aos dados das Contas Nacionais. O periodo
amostral inicia-se em 1997T3, devido as limitagbes de disponibilidade dos dados, e possui 42 obser-
vagdes (termina em 2007T4)’.

O segundo bloco de informacéo é também trimestral, possuindo o mesmo nimero de observacdes
para cada variavel, e baseia-se em indicadores que tém periodicidade mensal. Devido a limitagdes na
disponibilidade dos dados, este conjunto de informacéao foi limitado a vendas de veiculos comerciais
pesados, indice de Producao Industrial (IPI), IPI — bens de investimento, IPI — fabricagdo de material
de transporte, IPI - bens de investimento excluindo material de transporte, vendas de cimento e impor-
tacdes de cimento. Todos os dados foram corrigidos de sazonalidade com o programa X12-ARIMA.
Os indicadores do segundo bloco de informagéo séo divulgados com um desfasamento que varia en-
tre quatro a trinta dias, a partir do final do més a que se referem®.

Finalmente, o terceiro bloco de dados contém as variaveis de interesse. Estas consistem na FBCF to-
tal e varios dos seus subcomponentes, nomeadamente FBCF Publica e Privada, sendo esta ultima
desagregada em FBCF residencial e produtiva. E também considerada a desagregagao entre cons-
trucaéo e FBCF total excluindo construgao. No caso da FBCF Publica, embora os valores observados

(5
(6

Os dados podem ser obtidos a partir do website do Eurostat: http:/europa.eu.int/comm/eurostat.

Os dados relativos a 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 informagdes.

7
@

1997T3 e 2007T4 designam o terceiro trimestre de 1997 e o quarto trimestre de 2007, respectivamente.

Entre a data em que é disponibilizado um trimestre de informag&o de inquéritos de opini&o e a divulgagao da primeira verséo das Contas Nacionais (cerca
de 75 dias), estdo disponiveis varios vintages dos dados pertencentes ao segundo bloco de informagdes. Toda a informagéo dos blocos 1 e 2 relativa a um
determinado trimestre esta disponivel trinta dias apds o fim desse trimestre. A exploragao dos varios vintages de dados esta além do ambito do presente
artigo.
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LISTA DE INQUERITOS DE OPINIAO

Questoes Total e Subsectores Frequéncia Disponivel
desde ...
Industria
Indicador de Confianga da Industria Total da Industria Transformadora m Jan 1987
Tendéncia de produgdo nos ultimos meses Bens de Consumo m Jan 1987
Carteira de encomendas Bens de Consumo Duradouros m Jan 1987
Carteira de encomendas para exportacao Bens de Consumo nao Duradouros m Jan 1987
Avaliagao do nivel de existéncias Alimentagé&o, Bebidas m Jan 1987
Expectativas de produgéo nos préximos meses Bens de Investimento m Jan 1987
Expectativas de emprego nos proximos meses Bens Intermédios m Jan 1987
Avaliagao da capacidade de produtiva t Jan 1987
Duragdo da produgdo assegurada pelas encomendas actuais t Jan 1987
Novas encomendas nos ultimos meses t Jan 1987
Expectativas de exportagdo nos proximos meses t Jan 1987
Nivel de utilizagdo da capacidade produtiva t Jan 1987
Competitividade no mercado interno t Jul 1994
Competitividade no mercado externo (dentro da Unido Europeia) t Jul 1994
Competitividade no mercado externo (fora da Unido Europeia) t Jul 1994
Factores Limitativos da Produgao t Jan 1987
Nenhum t Jan 1987
Procura Insuficiente t Jan 1987
Forca de Trabalho Insuficiente t Jan 1987
Material e/ou equipamento insuficiente t Jan 1987
Outros t Jan 1987
Construgao
Indicador de Confianga da Construgéo Total da Construgéo m Jan 1989
Tendéncia da actividade comparativamente aos meses anteriores Edificios: total m Jan 1989
Factores Limitativos da actividade na construgéo Edificios residenciais m Jan 1989
Nenhum Edificios ndo residenciais m Jan 1989
Procura Insuficiente Obras Publicas (engenharia civil) m Jan 1989
Condigbes metereoldgicas m Jan 1989
Forca 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 préximos meses m Jan 1989
Duragdo das operagdes assegurada pelas encomendas actuais t Jan 1989
Vendas a Retalho
Indicador de Confianga no Comércio a Retalho Total do Comércio a Retalho m Jan 1989
Situacéo actual dos negécios m Jan 1989
Avaliagao do nivel de existéncias m Jan 1989
Expectativas de evolugdo das encomendas a fornecedores m Jan 1989
Expectativas quanto a situagdo dos negécios m Jan 1989
Expectativas de emprego m Jan 1989
Servigos
Indicador de confianga nos servigos Total dos Servigos m Jun 1997
Avaliagao da situacéo nos negdcios m Jun 1997
Evolugéo da procura nos ultimos meses m Jun 1997
Evolucéo da procura nos préximos meses m Jun 1997
Evolugédo do emprego nos ultimos meses m Jun 1997
Evolugdo do emprego nos préoximos meses m Jun 1997

Fonte: Comisséo Europeia.
Nota: A periodicidade dos dados relativos aos inquéritos de opinido é assinalada pela letra m no caso mensal e ¢ no caso trimestral.

Boletim Econémico | Banco de Portugal

99



Tnverno 2008 | Artigos

dependam de decisGes governamentais, considera-se que essas decisdes podem ter repercussoes
nas expectativas do sector privado da economia e podem eventualmente ser captadas pela evolugao
de algum inquérito de opinido. Aanalise dos dados da FBCF sera realizada em termos de taxas de va-
riacio em cadeia (tvc) e homdlogas (tvh). As duas opcdes podem ser encontradas na literatura®.

Todos os inquéritos de opiniao foram considerados como sendo estacionarios em niveis. Esta avalia-
¢ao encontra-se em linha com a literatura empirica (ver, por exemplo, Comissao Europeia (2000)), e
na grande maioria dos casos, também em consonancia com a concluséo decorrente de pelo menos
um dos testes de raiz unitaria habitualmente utilizados na literatura (Dickey-Fuller aumentado, Phi-
lips-Perron e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) a um nivel de significancia de 10 por cento. De acor-
do com consideragbes semelhantes, os niveis das variaveis do segundo e do terceiro bloco de
informacées foram considerados n&o-estacionarios'.

3. INQUERITOS DE OPINIAO E INVESTIMENTO

Esta seccéo revé a metodologia e as principais conclusées de Maria e Serra (2008), uma vez que o
objectivo deste trabalho era o de avaliar a utilidade dos inquéritos de opiniao enquanto fonte de infor-
magcao contemporanea ou avangada 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 incluiram bridge models, que consistem em formulagdes econométricas simples que esta-
belecem uma ligagao, ou uma ponte, entre as Contas Nacionais Trimestrais e outra informagéao divul-
gada anteriormente a publicagdo das Contas Nacionais. Estes modelos ndo séo obtidos
necessariamente a partir da teoria econémica e consequentemente ndo 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 construidos com o resultado de regressdes do tipo PLS. O de-
sempenho destes modelos foi avaliado em seguida face a um modelo de referéncia definido como um
modelo autoregressivo (AR) simples. Todos os modelos foram especificados com o objectivo de pro-
duzir previsdes com horizontes temporais h, onde h =1,2,3 e 4.

O processo de construgdo e selecgdo dos modelos encontra-se resumido no Grafico 1. O Grafico
foca-se em modelos AR, mas o processo € idéntico para todos os participantes do “concurso de pes-
ca”. O primeiro passo foi sempre a construgao de varias especificagdes iniciais para cada variavel de
interesse, e para cada horizonte de previsdo. O segundo passo foi o de eliminar todas as variaveis
nao significativas a 10 por cento (uma por uma a partir da menos significativa), seguindo uma aborda-
gem do geral para o particular. Finalmente, as especificagdes finais que foram encontradas para to-
das as especificagdes iniciais foram usadas para obter previsdes out-of-sample para o periodo
2006T1-2007T4, utilizando uma janela crescente (i.e. o periodo amostral vai aumentando uma obser-
vagao, sequencialmente, a cada nova previséo out-of-sample).

A forma geral de todos os participantes do “concurso de pesca” é dada por:

Yearn =H+01 Y g+ 40,y 4 W Xg +oty kX;,t + Nt 1en (1

(9) Runstler e Sédillot (2003) utilizam inquéritos de opinido para prever as taxas de variagdo em cadeia do PIB. Uma analise em termos homologos pode ser
encontrada em Hansson, Jansson e Lof (2005) ou Claveria et al. (2007). Artis e Surifiach (2003) e Barnes e Ellis (2005) efectuam a analise quer em termos
de taxas de variagdo em cadeia quer em taxas de variagdo homoéloga.

(10) Todos os resultados podem ser disponibilizados pelos autores se requeridos. Note-se que em alguns casos, incluindo no segundo bloco de informagéo, os

resultados nem sempre sdo conclusivos e ndo sujeitos a ambiguidade. Por exemplo, a hipdtese nula de ndo estacionaridade das vendas de veiculos
comerciais pesados apenas nao € rejeitada a um nivel de significancia de 5 por cento. A 10 por cento essa hipétese é rejeitada.
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Grafico 1

PROCESSO DE PREVISAO COM BASE EM MODELOS AUTOREGRESSIVOS

Modelizagao do processo autoregressivo para cada
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h passos h passos h passos

Fonte: Maria e Serra (2008).
Nota: “j"é o nimero inicial de regressores (num maximo de 4) incluidos nos modelos AR, excluindo a constante.

onde h=1..4ek=1.5

Avariavel y representa a variavel dependente e é expressa em tvc ou em tvh. x * representa um con-
junto de regressores. O procedimento é aplicado para cada horizonte de previséo (h), o que implica
que os coeficientes 6 e y, bem como a constante u estdo dependentes de h. Aequacéao (1) foi estima-
da com e sem arestrigéo 6 ; =0,V}; com varios 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 anadlise que tem sido feita quanto a utilidade dos inquéritos de opinido para a elaboragéo de previ-
sbes de curto prazo tem-se focado amplamente em bridge models, pelo que este foi naturalmente o

"M Neste caso, x * corresponde a inquéritos de opinido

primeiro participante do “concurso de pesca
especificos pertencentes ou a “base de dados dos totais”, ou a “base de dados dos sectores”. Estas
séries encontram-se listadas no Quadro 1. Mais precisamente, cada variavel foi definida como x i*lt ,
onde i |t indica o desfasamentoi (de zero até quatro) para o qual o inquérito de opini&o apresenta a
correlagdo maxima com a variavel dependente y, subordinado a informagéo disponivel 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 correlagoes. Os restantes participantes também comegam por calcular x ;, mas

|
em vez de os utilizarem directamente, reduzem a dimenséao desta base de dados explorando, em par-
ticular, a sua estrutura de correlagdes. 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 Grafico 2.

O Método 2 (standard PC) corresponde a metodologia usual de calculo de componentes principais.
Neste caso, x * corresponde as componentes associadas aos valores proprios mais elevados. O Mé-

(11) Veja-se, por exemplo, Riinstler e Sédillot (2003).
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Grafico 2

PROCESSO DE PREVISAO PARA METODOS BASEADOS EM COMPONENTES PRINCIPAIS
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Fonte: Maria e Serra (2008).
Nota: x it representa cada uma das variaveis enumeradas no Quadro1, j& ajustada de acordo com o desfasamento que produz a correlagédo méxima com .

todo 3 (targeted PC) difere do Método 2 na selecgédo das componentes principais. Em vez de escolher
as componentes associadas aos maiores valores proprios, selecciona as que estdo mais correlacio-
nadas com a variavel 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 & prever uma série especifica, e ndo apenas sintetizar a informa-
¢ao de uma determinada base de dados, ndo ha qualquer razéo para considerar que as componentes
principais que melhor explicam uma determinada variavel econémica sdo as mesmas que explicam
uma outra variavel (totalmente diferente). O Método 4 (weighted PC) foi obtido com base no trabalho
de Dias, Pinheiro e Rua (2008). Estes autores sugerem a utilizacdo de todas as componentes princi-
pais (que sdo idénticas as obtidas com o Método 2). Depois de ter em conta um método especial de
ponderacio de todas as componentes, x * acaba por se cingir a apenas um regressor. Estes pesos
reflectem a presenca de duas forgas - o alinhamento de cada componente principal com a variagao
comum a todos os inquéritos de opinido presentes na base de dados e o alinhamento de cada compo-
nente principal com a variavel 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 ;; estéo “em pé de igualdade” e s&o “igualmente im-

portantes”'?

, este método assume que nem todos os inquéritos de opinido tém igual importancia. O
esquema de ponderacao sugerido em Maria e Serra para os diferenciar em termos relativos foi cons-

truido utilizando o coeficiente de correlagéo de cada um dos x ;; com as variaveis de interesse'®.

Finalmente, o ultimo participante no “concurso de pesca” - Método 6 -, foi obtido no contexto da meto-
dologia PLS. Este participante incorpora caracteristicas da metodologia das componentes principais

(12) Ver Jackson (1991), Chatfield e Collins (1996) e Jollife (2002).

(13) Potencialmente, qualquer conjunto de pesos pode ser usado. A determinagao do melhor conjunto de pesos encontra-se para além do ambito do presente
artigo.
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e dos minimos quadrados. A variante do método de PLS aqui utilizada é tal que a variavel dependente
é apenas uma e x * corresponde a apenas um regressor (tal como no Método 4)". Mais precisamen-
te, x * é construido com o objectivo de prever uma variavel dependente y (normalizada), tendo em
conta os horizontes de previs&o h, a partir de uma base de dados de variaveis x ;; (normalizadas).

De acordo com a evidéncia empirica incluida em Maria e Serra (2008), os modelos que incluem inqué-
ritos de opinido produzem em geral melhores resultados do que modelos AR simples para 0 mesmo
horizonte®. Isto indica que os inquéritos de opinido incluem informagao relevante para a elaboracéo
de previsdes ndo incluida na dindmica das variaveis dependentes. Adicionalmente, os inquéritos de
opinido incluidos nos modelos com melhor desempenho sdo normalmente obtidos a partir da “base
de dados dos sectores”, o que indica que a utilizagdo de um conjunto de informagédo mais rico
produziu alguns ganhos em termos de precisdo das previsoes.

Os modelos com melhor desempenho combinam em geral informacgao proveniente de inquéritos de
opinido e termos autoregressivos, particularmente quando a variavel dependente é expressa em tvh.
Os bridge models apresentam uma preciséo relativa surpreendente, ja que constituem, em geral, o
melhor método para todas as variaveis dependentes e horizontes de previsédo. Este resultado é parti-
cularmente visivel quando os dados utilizados se encontram expressos em tvc, mas é também visivel
em alguns casos em tvh. Mesmo nas situagdes em que os bridge models ndo produzem o menor
RMSE, estes apresentam frequentemente um desempenho superior ao do modelo AR de referéncia.
Este resultado sugere que alguns inquéritos de opinido especificos possuem propriedades de
indicadores avangados nao negligenciaveis, cuja analise deve ser aprofundada.

A preciséo relativa dos bridge models em termos de previsao, avaliada pelo racio entre o seu RMSE e
o RMSE do modelo AR de referéncia, encontra-se representada no Grafico 3. Tal como se pode cons-
tatar, a maior parte dos resultados esta abaixo de 1, o que indica uma menor precisao out-of-sample
do modelo AR de referéncia, em comparagéo com o bridge model.

4. BRIDGE MODELS INCLUINDO INDICADORES QUANTITATIVOS

Esta secgéo aprofunda a evidéncia empirica analisada em Maria e Serra (2008) investigando o im-
pacto da introdugéo de outras variaveis explicativas nas especificagdes iniciais dos bridge models. Ao
contrario dos inquéritos de opinido, cuja informagéo é subjectiva por definicéo, estas variaveis adicio-
nais s&o de natureza quantitativa. Os principais objectivos sao o de avaliar se os inquéritos de opinido
sdo ainda Uteis quando ¢ incluida na equagao informacgéo quantitativa, e se é possivel reduzir os erros
de previsao neste contexto.

(14) A variante univariada do método PLS utilizada no presente artigo € 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 as bases de dados
em tvc e tvh, respectivamente.
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Grafico 3

A PRECISAO RELATIVA DOS BRIDGE MODELS EM TERMOS DE PREVISAO

Taxas de variagdao em cadeia Taxas de variagdo homdloga

— Total — Publico - - Privado

0.8
o
2
©
£06
w
%]
=
14
04
0.2 § ; 02
0.0 - 0.0 -
— Construgédo — Privado produtivo - = Privado residencial
12 12
1.0 1.0
° 0.8 0.8
=
ks
Q
X 06 0.6
w
7]
%
04 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0 -
1 2 3 4 1 2 3 4
Horizonte de Previsédo (h) Horizonte de Previséo (h)

Nota: o RMSE relativo é definido com o récio entre o RMSE do bridge model e o RMSE do modelo AR de referéncia para o horizonte de previsao correspondente. Um RMSE relativo infe-
rior a 1 indica uma precisao inferior em termos dos erros de previsao out-of-sample do modelo AR no periodo entre 1996T1 e 200774, por comparagéo com o bridge model. Um RMSE
relativo nulo indicaria uma previséo out-of-sample exacta do bridge model. Os nimeros subjacentes a esta figura encontram-se reportados nos Quadros 1 e 2 do Anexo.

4.1. Base de dados e metodologia

Abase de dados desta secgao inclui os trés blocos apresentados na Secgéo 2. Adicionalmente, a evi-
déncia empirica sera obtida com base na desagregacéo do primeiro bloco na “base de dados dos to-
tais” e na “base de dados de sectores” e recorrendo a variaveis dependentes em tvc e tvh.

Tendo em conta o0 bom desempenho em termos relativos dos bridge models, a analise ira incidir nes-
tes modelos através da extensao das equacdes cuja estrutura foi definida em (1). Para facilitar a com-
parabilidade com os resultados anteriores, todas as equagdes serdo avaliadas em termos de precisdo
das previsdes out-of-sample para o periodo 2006T1-2007T4, obtidas com base numa janela crescen-
te; todos os RMSE serdo comparados com o mesmo modelo AR de referéncia; e a metodologia segui-
da mantém a estrutura apresentada no Grafico 1. No entanto, para evitar perdas excessivas de graus
de liberdade, é necessaria a definigdo de um critério de selecgdo com o objectivo de clarificar quantos
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regressores quantitativos e qualitativos devem ser utilizados'®. O processo que foi seguido comeca
por adicionar um indicador quantitativo de cada vez as equagdes com a formulagéo descrita em (1),
comk =1, 2,...,5. As especificagdes finais destes modelos sdo depois avaliadas pelo seu desempe-
nho relativo em termos de previsdes out-of-sample. Os modelos com melhores resultados irdo entdo
ser analisados com o objectivo de estabelecer o nUmero maximo de inquéritos de opiniao e de indica-
dores quantitativos a incluir nas especificagdes iniciais. Para garantir uma maior comparabilidade
com os resultados anteriores, um dos objectivos € o de manter um numero total de regressores que
ndo exceda cinco, além dos termos autoregressivos.

4.2. Resultados empiricos

Os resultados empiricos 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
opinido que permanece na especificagao final das equagdes, o que implica que sua informacgao é util
para a previsao do investimento, mesmo quando estéo disponiveis dados quantitativos. Além disso, a
utilidade dos indicadores quantitativos parece ser muito especifica, uma vez que nem todos levam a
uma melhoria face aos bridge models baseados exclusivamente em inquéritos de opinido, sendo fre-
quentemente excluidos da especificacao final das equagdes (em cerca de 60% dos casos), especial-
mente para horizontes de previsdo mais longos. No entanto, quando permanecem na especificagdo
final das equacgoes, estas variaveis levam em geral a uma redugao do RMSE.

No caso dos modelos em tvc, os indicadores quantitativos que ddo origem num maior nimero de ca-
sos a uma redugao no RMSE face aos bridge models compostos apenas por inquéritos de opinido e
termos autoregressivos sédo 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 importagdes de cimento sdo também
relevantes. Em geral, uma analise dos resultados para ambas as bases de dados sugere que 0 nime-
ro de inquéritos de opinido a incluir na especificagao inicial das equagdes de forma a evitar uma perda
substancial de capacidade de previséo situa-se em torno de dois.

No caso dos dados em tvc, as especificagdes finais dos modelos com melhores resultados sdo na sua
maioria obtidos a partir da “base de dados dos sectores” (73% dos casos) e nao incluem termos auto-
regressivos (56% das vezes). Por outro lado, a presenca da “base de dados dos sectores” ndo é tao
expressiva para modelos em termos homologos (42% dos casos), e os termos AR estdo quase
sempre presentes (97% dos casos).

O Gréfico 4 apresenta os resultados para os indicadores que levam mais vezes a uma melhoria face
aos bridge models baseados exclusivamente em inquéritos de opinido'’. Estes indicadores s3o: IPI -
material de transporte, vendas de cimento e importagdes de cimento. Tal como pode ser constatado, a
grande maioria dos RMSE relativos esta abaixo de 1. Nestas situagdes, o Método 1 descrito em Maria
e Serra (2008) deixa de ser o modelo com melhor desempenho out-of-sample.

Com base nestas conclusdes, a andlise prosseguiu por meio da estimagéo de bridge models com dois
indicadores qualitativos (os mais correlacionados com a variavel dependente) e trés indicadores
quantitativos (IPI - material de transporte, vendas de cimento e importagées de cimento). Em geral, os
resultados mostram que os modelos com melhor desempenho em que as variaveis dependentes es-
téo expressas em tvc baseiam-se mais na “base de dados dos sectores” do que na “base de dados

(16) Com 4 termos autoregressivos, 5 inquéritos de opinido e um total de 7 indicadores quantitativos, mais uma constante, a especificagdo totalizaria 17
regressores.

(17) Os dados subjacentes ao Gréfico 4, além dos resultados obtidos com base em equagdes envolvendo outros indicadores quantitativos e de informagéo
relativa & composigéo da versdo estimada final dos modelos é apresentada nos Quadros 3 e 4 do Anexo, para os dados em tvc e tvh, respectivamente.
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dos totais”, enquanto o oposto ocorre no caso em que as variaveis dependentes se encontram em ter-
mos homadlogos. Independentemente da base de dados, as especificagdes finais dos modelos sao re-
lativamente semelhantes, uma vez que na especificagao final se encontram presentes termos AR,
inquéritos de opinido e indicadores quantitativos. No caso de previsdes para horizontes mais proxi-
mos, 0s modelos que incluem indicadores quantitativos conduzem, em alguns casos, a redugdes do
RMSE face aos restantes bridge models. No entanto, este ganho nao é sistematico para todos os hori-
zontes, nem para todas as varidveis dependentes, o que sugere que uma previsdo adequada néo
deve negligenciar a capacidade de previsdo de especificagbes alternativas ou de indicadores
quantitativos alternativos.

O Grafico 4 também inclui os resultados empiricos que mostram que os RMSE dos brigde models
com dois indicadores qualitativos e trés indicadores quantitativos néo 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-
visdes em tvc é superiora 1. No entanto, um modelo incluindo termos AR, inquéritos de opinido e o IPI
— Material de Transporte gera um RMSE relativo de cerca de 1. Caso este indicador quantitativo fosse
substituido pelo IPI total (que nao foi seleccionado), o RMSE relativo reduzir-se-ia ainda mais.
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CAPACIDADE DE PREVISAO DOS BRIDGE MODELS INCLUINDO INDICADORES QUANTITATIVOS
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Nota: O RMSE relativo é definido como o racio entre o RMSE do bridge model e 0 RMSE do modelo AR. Um RMSE relativo inferior a 1 indica uma preciséo inferior em termos dos erros
de previséo out-of-sample do modelo AR no periodo entre 1996T1 e 2007T4, por comparagéo com o bridge model. Os nimeros subjacentes a esta figura encontram-se reportados nos

Quadros 3 e 4 do Anexo.
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5. CONCLUSOES

Este artigo revé e aprofunda a evidéncia empirica incluida em Maria e Serra (2008). A utilidade dos in-
quéritos de opinido 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
construidos através da abordagem dos minimos quadrados parciais (PLS). Em geral, de acordo com
a evidéncia empirica obtida, existe sempre um participante que produz um RMSE inferior ao que esta
associado aos modelos que apenas contém termos autoregressivos. Em varias especificagbes, o
acréscimo de termos AR a cada um dos participantes produziu o menor RMSE. Esta conclusao foi
considerada em geral valida para bases de dados em tvc e tvh, assim como para duas bases de da-
dos com inquéritos de opiniao (“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 ndo produziram o menor RMSE em termos absolutos, apresentaram muitas
vezes um desempenho superior ao do modelo autorregressivo de referéncia. Estes resultados
sugerem que um pequeno numero de inquéritos de opinido possui caracteristicas de indicador
avangado que sao Uteis para efeitos de previsao.

A evidéncia empirica incluida em Maria e Serra foi aprofundada através da investigagdo do impacto
resultante do acréscimo de variaveis explicativas quantitativas as especificagdes iniciais dos bridge
models. Os dados trimestrais relativos a estas variaveis sdo também conhecidos com antecedéncia
face as Contas Nacionais, embora na sua totalidade apenas 30 dias apos os inquéritos de opiniéo,
que sao publicados no ultimo dia util de cada més. Estas caracteristicas tornam estes indicadores
quantitativos concorrentes naturais dos inquéritos de opinido. Os dados quantitativos considerados
compreendem as vendas de veiculos, o indice de produgao industrial (total e componentes) e as
vendas e importa¢des de cimento.

As conclusdes sugerem que os indicadores quantitativos funcionam como complementos dos inquéri-
tos de opinido, tendo em conta que em geral estes Ultimos permanecem na especificagao final das
equacgdes mesmo quando um ou varios indicadores quantitativos estdo presentes. Alguns indicado-
res, nomeadamente o IPl - material de transporte, vendas e importa¢des de cimento, considerados
quer separadamente, quer em conjunto, conduzem a uma melhoria no RMSE, em varios casos, por
comparagao com os bridge models baseados exclusivamente em inquéritos de opinido. Estes resulta-
dos corroboram a perspectiva global ja presente em Maria e Serra (2008) de que a utilizagdo de um
conjunto mais vasto de informacgao parece traduzir-se em melhores resultados. No entanto, esta me-
Ihoria ndo é sistematica para todos os horizontes de previséo ou variaveis dependentes, estando mais
concentrada na previsao a horizontes mais curtos, o que implica que uma previsdo adequada nao
deve negligenciar a capacidade de previsdo de especificagdes ou indicadores quantitativos
alternativos.
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ANEXO

Este anexo apresenta quatro quadros com um resumo relativamente alargado de toda a evidéncia
empirica disponivel. Os quadros 1 e 2, baseados em tvc e tvh, respectivamente, constituem um su-
mario da evidéncia empirica de Maria e Serra (2008). Os quadros 3 e 4 sdo um resumo dos resultados
empiricos do presente artigo, calculados com base em tvc e tvh, respectivamente. Todos os restantes
resultados estéo disponiveis mediante solicitagao.

Em todos os quadros, a primeira coluna identifica os modelos que estéo a ser avaliados. As primeiras
linhas reportam os valores absolutos do menor RMSE para os modelos AR de referéncia (obtidos de
acordo com o procedimento apresentado no Grafico 1). Os restantes resultados estdo expressos em
termos relativos face ao modelo de referéncia. 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 previsdes mais precisas do que modelo AR
de referéncia. Esta situacdo é destacada em todos os quadros. O menor RMSE entre todos os
modelos ndo autoregressivos é destacado adicionalmente com uma area sombreada. Deve ainda
considerar-se que:

- A Coluna (1) indica o nimero de inquéritos de opinido incluidos na especificagéo inicial da
equacao correspondente ao menor RMSE;

- AColuna (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 simbolo (*) na coluna (3) indica a presenga de pelo menos um termo AR na especificagao
inicial.

No que respeita em particular aos quadros 3 e 4, a area 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 area a sombreado indica a situagcdo em que o modelo em
questao apresenta melhores resultados do que os restantes. Estes modelos incluem dois indicadores
qualitativos e trés indicadores quantitativos. Os quadros 3 e 4 incluem também as seguintes
informacoes:

- O simbolo (*) na coluna (4) indica a presenca de, pelo menos, um inquérito de opinido no na
especificagao final da equagéo;

- O simbolo (*) na coluna (5) indica a presenga de pelo menos um indicador quantitativo na
especificacéo final da equacgéo.
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Quadro 1

RMSE PARA PREVISOES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIACAO EM CADEIA

Total Publico Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construcao Total Excluindo

Construgao
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Especificagao

Especificagao

Especificagao

Especificagao

Especificagao

Especificagao

Especificagao

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 M @ @ m @ @ M @ @ m @ @ m @ @E m @ @ m @ @E
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
1 094 4 s 0.71 3 t 0.97 4 s 086 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 * 055 5 s 0.51 1 s * 0.68 2 s * 0.69 4 s
3 0.73 5 s * 069 3 s * 044 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 * 080 3 t * 073 3 s * 066 5 s 0.78 1 s *
Média 0.79 2 s * 0.78 5 s * 0.71 1 t * 083 5 s 0.79 1 s * 0.73 4 s * 0.81 1 s *
Método 2 - Standard PC
1 093 2 s 087 5 t 097 2 s 1.03 2 s 0.98 2 s 092 4 t 081 5 s *
2 0.75 4 s 082 5 t 082 4 s 1.05 4 s * 080 2 s 091 5 s 0.78 4 t
3 093 2 s * 0.66 4 t * 093 2 s 092 3 s 095 5 t 080 4 s * 099 2 t
4 0.88 2 s 079 3 t * 0.86 2 t * 084 5 s 0.89 2 s 0.81 2 s * 1.01 1 s *
Média 0.90 2 s 0.80 4 t * 089 2 s 1.00 3 s 090 2 s 090 2 s * 091 2 s
Método 3 - Targeted PC
1 1.08 1 t 071 5 t * 113 1 t 0.87 4 s 1.03 2 s 098 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 068 5 t * 0.93 1 s 1.00 1 s 0.66 3 t * 0.89 1 t * 094 3 s *
4 0.84 4 s 0.78 1 t * 0.84 1 t * 0.77 5 s 087 2 t 097 5 s * 094 5 s *
Média 0.89 2 s * 082 4 t * 0.97 1 s 099 4 s 0.93 1 s 097 1 t * 0.90 1 s
Método 4 - Weigthed PC
1 1.07 1 s 0.96 1 t 113 1 s 1.05 1 t 115 1 s 098 1 s 092 1 s *
2 1.04 1 s 097 1 t 1.04 1 s 1.04 1 t 092 1 s 099 1 t 0.98 1 s
3 1.01 1 s * 093 1 s * 113 1 t 1.06 1 t 117 1 t 079 1 s * 094 1 s
4 0.96 1 t * 0.85 1 s * 0.99 1 t * 1.04 1 t 1.04 1 t 085 1 s * 095 1 s
Média 1.02 1 t * 0.90 1 s * 1.04 1 t * 1.05 1 t 1.07 1 t 090 1 s * 0.96 1 s
Método 5 - Correlation Oriented PC
1 095 2 s 084 5 t 099 2 s 1.04 2 s 1.03 2 s 095 4 s * 089 2 s
2 092 2 s 0.89 3 t 092 2 s 1.02 2 s 0.84 2 s 092 5 s 082 4 t
3 099 2 s 0.83 4 t * 112 2 s 097 4 s 112 2 s 0.79 1 s * 095 1 s
4 0.89 2 s 0.76 3 t * 093 5 t * 0.86 4 s 091 2 s 0.78 2 s * 0.96 1 s
Média 0.93 2 s 084 5 t 095 2 s 098 4 s 0.96 2 s 090 1 s * 093 2 s
Método 6 - PLS
1 0.88 2 s * 1.03 1 s * 086 2 s 080 5 t 089 2 s 0.89 2 s * 074 4 t
2 091 4 t 099 1 t * 083 2 s 081 5 t 0.74 2 t * 0.87 4 t 0.76 2 s
3 090 4 t * 122 1 t 087 5 t 085 5 t 090 5 t * 097 4 s 0.87 1 s
4 0.96 4 s 126 1 t 094 2 s 0.84 4 t 093 4 s 095 4 s 0.88 1 s *
Média 0.95 4 t * 1.05 1 t * 0.86 2 s 082 5 t 090 2 s 097 4 t * 085 2 s

Fonte: Célculos dos autores.
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Quadro 2

RMSE PARA PREVISOES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA

Total

Especificagao

Publico

Especificagao

Privado

Privado Residencial

Especificagao

Especificagao

Privado Produtivo

Especificagao

Construgao

Total Excluindo

Especificagao

Construgao

Especificagao

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 m @ @E m @ @ m @ @ m @ @ m @ @ m @ @E m @ @
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
1 085 1 t * 0.78 5 s * 088 2 t * 082 2 t * 098 1 t * 079 5 t * 1.04 1 t *
2 079 3 s * 063 5 s * 0.80 4 s 072 3 t 112 1 t * 052 5 s * 0.89 4 s *
3 0.65 2 t * 0.53 4 s * 043 2 t * 095 3 t * 0.63 1 s * 059 3 t * 047 5 t *
4 072 5 t 0.60 4 t * 049 1 s * 112 5 t * 0.57 1 t * 059 5 t * 062 5 s *
Média 0.89 5 s * 0.62 4 s * 0.83 4 s * 1.06 3 t * 0.86 1 t * 066 5 t * 080 3 s *
Método 2 - Standard PC
1 0.88 2 s * 092 5 s * 1.08 1 t * 1.00 2 s * 1.05 1 t * 0.78 1 s * 090 2 t *
2 0.57 2 s * 0.84 1 s * 0.61 2 s * 096 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 * 095 2 t 048 2 s * 0.58 1 s * 0.55 2 s *
4 0.65 2 t * 0.65 4 t * 0.66 2 s * 097 2 t 0.74 2 s * 051 1 t * 0.72 1 s *
Média 0.65 2 s * 079 4 t * 0.68 2 s * 099 3 s * 070 2 s * 0.63 1 s * 0.74 2 s *
Método 3 - Targeted PC
1 094 1 t * 084 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 * 093 4 s * 0.81 3 s * 0.62 1 s * 0.52 1 s
3 0.70 3 s * 086 2 s * 045 3 s * 1.07 4 t 048 2 s * 0.58 1 s * 049 1 s
4 0.78 4 s * 0.66 4 t * 0.59 2 t * 082 3 s * 0.65 1 s 049 5 t * 082 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
1 093 1 s * 093 1 s * 1.08 1 t * 1.06 1 t * 1.05 1 t * 0.80 1 s * 1.05 1 t *
2 094 1 t * 0.85 1 s * 1.02 1 t * 1.06 1 s 1.00 1 t * 062 1 s * 1.10 1 t *
3 1.01 1 s * 0.87 1 s * 122 1 s 130 1 t 1.05 1 t * 0.57 1 s * 1.07 1 s *
4 111 1 t 0.78 1 s * 138 1 t * 133 1 t 120 1 t * 049 1 t * 0.99 1 s
Média 1.01 1 t * 0.80 1 s * 117 1 t * 126 1 t 1.07 1 t * 0.62 1 s * 1.06 1 s *
Método 5 - Correlation Oriented PC
1 092 1 t * 090 5 s * 1.06 1 t * 1.02 1 t * 111 1 s * 0.83 1 s * 093 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 * 072 2 s * 097 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 * 080 2 t *
Método 6 - PLS
1 161 4 t 177 1 t 129 2 s * 126 2 t * 133 2 t * 1.71 1 t 098 4 t
2 117 2 t * 185 1 t 0.78 2 t * 089 2 t 0.78 4 t * 127 1 t 075 2 t *
3 098 2 s * 127 1 t * 082 2 s 1.07 2 t * 0.76 2 t 112 1 s 0.77 2 s
4 1.09 2 s * 121 1 t 094 2 s 111 2 s * 089 2 s 114 1 s 0.69 1 s *
Média 1.19 2 s * 138 1 t 095 2 s 110 2 t * 094 2 t 127 1 t 085 4 t

Fonte: Calculos dos autores.
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Quadro 3 (continua)

RMSE PARA PREVISOES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAGCAO EM CADEIA

Total Publico Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construgao Total excl. Construgao
Especificagdo Especificacao Especificagdo Especificacao Especificacdo Especificacao Especificagdo
Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind

h M 2 @) @ (5 M 2 @) @ 6 M 2 @) @ (5 M 2 @) @ (65 M 2 @) @ (5 M 2 @) @ (65 M 2 @) @ (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 0022 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 1 103 4 s * 079 3 s * 114 1 too* 0911 s * * 102 1 s * % 057 4 s * * 080 2 s *
- Apenas 2 057 3 s * 082 5 s * 079 2 s * 061 5 s * 051 1 s * 068 2 s * 072 4 s *
Inquéritos de 3 073 5 s * 069 3 s * * 0.44 1 t * 088 1 t * 067 5 s * 070 2 s * 088 3 t *
Opinido 4 0.59 1 to 072 1 s * % 0.38 1 toor 080 3 t * 073 3 s * % 071 5 s * 078 1 s * %
Média 079 2 s 078 5 s 0.71 1 t 087 5 s 079 1 s 073 4 s 081 1 s
Indicador 1 1 1.01 4 s * 0.77 4 s * 114 1 t * = 091 1 s * * 1021 s * * 057 4 s * % 077 2 s *
- Vendas de 2 056 3 s * 073 4 s * 066 2 s oo 052 4 s * * % 051 1 s * 066 2 s * 075 1 s oo
veiculos 3 073 5 s * 072 3 s * % 0.44 1 t * 068 5 s * * ¥ 067 5 s * 065 5 s * * 090 1 s *
comerciais 4 0.65 1 toox o 08 2 t * * 041 1 toox o 080 3 t * 066 3 s * * ¥ 071 4 s * 077 1 s * %
pesados Média 0.80 4 s 078 2 s 0.72 1 t 080 5 s 079 1 s 069 4 s 080 1 s
Indicador 2 1 1.05 2t oo 078 3 s * 107 2 t * * > 091 1 s * * 095 1 s * * % 062 4 s * * 080 2 s *
- 1Pl 2 057 3 s * 082 5 s * 079 2 s * 061 5 s * 053 1 s * 071 1 s * * 0¥ 069 3 s *
3 073 2 t * 072 3 s * * 0.44 1 t * 088 1 t * 067 5 s * 070 2 s * 087 3 t oo
4 0.60 1 toox o 072 1 s * * 0.40 1 | S 069 2 t * * * 073 3 s * * 064 5 s * * * 078 1 s * *
Média 079 2 s 075 5 s 0.71 1 t 084 5 s 078 1 s 0.74 4 s 080 1 s
Indicador 3 1 1.01 2t ook 079 3 s * 110 2t ook 08 1 s * * ¥ 1.08 1 s o 075 4 s * * % 081 2 s *
- IPI - Bens de 2 056 2 s * 078 5 s * 081 2 s * 061 5 s * 051 1 s * 068 2 s * 072 4 s *
Investimento 3 078 5 s oo 0.72 1 s * 0.54 1 t ook 093 5 s * 074 5 s oo 073 5 s * * 084 3 t *
4 079 2 t * * 071 1 s * % 05 1 t * * * 090 1 s oo 073 3 s * % 0.74 4 s * 078 1 s * %
Média 079 2 s 077 1 s 080 1 t 089 5 s 082 1 s 075 4 s 082 1 s
Indicador 4 1 085 2 t oo 079 3 s * 099 2 t oo 091 1 s * * 1001 s * * * 057 4 s * % 086 2 s * * ¥
- IPI - Material 2 050 4 s * * * 076 5 s * 069 3 s oo 061 5 s * 066 1 s * * ¥ 062 5 s * * 071 4 s oo
de transporte 3 0615 s * * * 070 3 s * % 0.44 1 t oo 095 5 s * * % 064 5 s oo 066 2 s A 082 3 t oo
4 0.62 1 toox o 063 1 s * * 0.43 1 toox o 085 2 t oo 073 3 s * * 071 5 s * 076 1 s * *
Média 0.72 2 s 075 1 s 0.71 1 t 090 5 s 083 1 s 071 5 s 081 1 s
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Quadro 3 (continuagao)

RMSE PARA PREVISOES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAGAO EM CADEIA

Total Publico Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construgao Total excl. Construgdo

Especificacédo Especificagdo Especificacédo Especificagdo Especificacao Especificagdo Especificacao

Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR 10 Ind

o wnsgog | 745

02IWOU0d

h M 2 @) @ (65 1 2 @) @ (5 M 2 @) @ (65 M 2 @) @ (5 M 2 @) @ () M 2 @) @ (5 M 2 @) @ ()
Indicador 5 1 1.14 1 t * 076 3 s oo 120 2t oo 091 1 s * 133 1 s oo 08 4 s * * * 095 2 s oo
- IPI Bens de 2 057 3 s * 087 5 s * 079 2 s * 061 5 s o 049 1 s * 067 2 s * 0.76 4 s A
Investimento 3 065 2 s * 064 5 t * * * 0.47 1 t * 087 2 s * 064 5 s * 070 2 s * 091 1 s *
excluindo 4 0.59 1 t * 072 1 s * * 046 1 s * 073 2 t * 067 2 s * 075 1 s * * 0.79 1 tor
Material de
transporte Média 0.83 2 079 2 t 083 2 s 090 5 s 0.85 1 s 083 2 s 0.88 1 s
Indicador 6 1 0.85 1 t oo 08 2 s * * = 1.01 2t oo 057 1 s oo 113 2 s oo 052 2 s * * % 097 2 s oo
- Vendas de 2 057 3 s * 077 4 s * 079 2 s * 063 5 s * 061 1 s * 070 5 s * * % 072 4 s *
Cimento 3 073 3 s * 065 2 s * * % 0.74 1 t o 0.88 1 t * 067 1 s * 047 5 s * * 089 4 s *

4 0.59 1 t * 0.75 1 t * 0.38 1 t * 080 3 t * 073 3 s * 073 1 s * * ¥ 0.79 1 | S

Média 0.75 2 s 0.75 1 t 0.75 1 t 079 5 s 082 2 s 064 5 s 088 1 s

Indicador 7 1 1.03 2t * 075 3 s oo 1.14 1 t * 108 1 s * 1.02 1 s * 054 4 s * * 082 1 s *
- Importagées 2 057 3 s * 0.79 1 toor o 079 2 s * 061 5 s * 057 1 s * 067 5 s * * % 0.76 4 s *
de Cimento 3 073 5 s * 070 3 s * * 0.44 1 t * 090 5 s * 075 3 s * 070 2 s * 088 3 t *

4 0.59 1 t * 077 1 s * * 0.38 1 t * 0.74 1 t * 073 3 s * 067 5 s * * ¥ 08 1 s * *

Média 0.79 2 s 071 3 s 0.71 1 t 091 5 s 087 1 s 070 5 s 084 1 s

Indicadores
Selecionados: 1 074 2 t oo 079 2 s * * 098 2 t oo 057 1 s oo 114 2 s oo 051 2 s oo 087 2 s * * %
(1) IPI Mat. 2 052 2 s oo 0.76 1 | S 073 2 s oo 112 2 s oo 0.98 1 t * 070 1 s * * % 081 2 s oo
Transporte, (2) 3 069 2 s o 065 1 s * * % 0.65 1 t A 1.02 1 t oo 068 1 s A 068 2 s o 081 1 s A
Vendas de 4 0.62 1 t oo 063 1 s * * 043 1 t oo 090 1 s oo 075 2 s * 076 1 s * * % 08 2 t * * =
Cimento e (3)
Importagdes de
Cimento Média 0.69 2 s 0.68 1 s 0.75 1 t 0.96 1 t 091 2 s 0.70 1 s 085 2 s

Fonte: Calculos dos autores.
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Quadro 4 (continua)

RMSE PARA PREVISOES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGAS

Total Publico Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construgao Total excl. Construgao
Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao
Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR IO Ind RMSE k BD AR IO Ind

h M @ 6B @ ® M @ G @ ® M @ 63 @ M @ G @ M @ @G @ M @ G @ M @ G @ 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 08 1 t * * 078 5 s * * 08 2 t * * 082 2 t * * 098 1 t * * 079 5 t * * 1.04 1t > *
- Apenas 2 079 3 s * % 063 5 s * * 087 4 s * % 08 1 t * * 1121t~ * 052 5 s * % 08 4 s * %
Inquéritos de 3 065 2 t * * 053 4 s * * 043 2 t * * 095 3 t * * 063 1 s * * 059 3 t * * 047 5 t * *
Opiniéo 4 077 4 t * * 060 4 t * * 049 1 s * * 112 5 t * * 057 1 t * * 059 5 t * * 062 5 s * *
Média 0.89 5 s 062 4 s 083 4 s 1.06 3 t 086 1 t 066 5 t 080 3 s
Indicador 1 1 08 1 t * * 078 5 s * % 101 2 t * * 124 2 t * * * 099 3 s * % 08 2 t * * 104 1t * *
- Vendas de 2 076 3 s * * 079 5 s * % 080 4 t * * 08 1 t * * * 096 5 s * * 047 5 s * * 095 5 t * *
veiculos 3 065 2 t * o~ 057 4 s * * 043 2 t * * 095 2 t * * ¥ 054 1 s * * % 052 3 t * * ¥ 053 5 t * *
comerciais 4 077 4 t * % 062 4 t * * 054 1 s * * 104 5 t * * * 068 2 s * * 059 5 t * * 065 2 s *
pesados Média 0.86 3 s 069 4 s 083 5 t 1.07 5 t 083 2 s 070 5 s 081 2 s
Indicador 2 1 079 1 t * * % 071 4 s * * % 08 2 t * * 079 2t * * % 098 1 t * * 090 5 t * * 1.04 1t * *
-1PI 2 078 3 s * * % 066 5 s * * * 087 4 s * * % 08 1 t * * * 1.0 1t * * * 050 5 s * * 077 4 s * * %
3 065 5 s * * 049 4 s * % 043 2 t * % 100 3 t * * * 063 1 s * * 058 3 t * * 047 4 t * * ¥
4 077 1 s * * % 059 5 t * * 044 1 s * * % 1116 ¢t > * 052 2 t * * * 059 5 t * * 064 2 s *
Média 0.82 5 s 057 4 s 080 2 t 098 3 t 084 1 t 069 4 t 077 5 s
Indicador 3 1 067 5 t * * * 091 5 s * * 071 1t * * ¥ 069 2 t * * ¥ 067 4 s * * ¥ 087 2 s * * ¥ 110 1t >
- IPI - Bens de 2 094 5 s * * * 073 4 s * % 114 3 s * * 084 1 t * * ¥ 1121t * * 052 5 s * * 08 4 s * %
Investimento 3 054 2 t * * % 053 4 s * * % 043 2 t * * 099 2 t * * 063 1 s * * 063 5 s * * 047 5 t * *
4 077 4 t * * 063 4 t * * 049 1 s * % 101 6 t * * 057 1 t * * 071 5 t * % 064 2 s *
Média 0.80 2 t 066 4 s 079 2 t 097 5 t 084 4 s 072 4 t 079 3 s
Indicador 4 1 0315 t * * * 075 3 s * % 057 1 t * * % 063 3 t * * ¥ 049 4 s * * % 073 2 s * * % 098 1 t * * ¥
- IPI - Material 2 08 5 t * * * 064 5 s * * 079 4 s * * % 08 5 t * * * 097 5 s * * % 040 4 t * * 070 5 s * * %
de transporte 3 053 2 t * * * 062 4 s * * 043 2 t * * 09 2 t * * ¥ 063 1 s * * 055 3 t * o~ 037 5 t * * ¥
4 077 4 t * % 058 4 t * * 058 4 s * * % 112 56 t * * 055 2 t * * 079 4 t * * 064 2 s *
Média 0.71 2 t 064 4 s 075 4 s 095 5 t 077 4 s 063 4 t 077 5 s
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Quadro 4 (continuagao)

RMSE PARA PREVISOES OUT-OF-SAMPLE EM TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGAS

Total Publico Privado Privado Residencial Privado Produtivo Construgao Total excl. Construgao

Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao Especificagao

Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final Inicial Final

RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind RMSE k BD AR 10 Ind

soSnIy | 00z omiaany

o wnsgog | 745

02IWOU0d

h (1) 2 @) @ (1) 2 @) @ (1) 2 @) @ © (1) 2 @) @ 6 (1) 2 @) @ 6 (1) 2 @) @ (1) 2 @) @ 6
Indicador 5 1 084 1 s oo 085 3 s * 1.00 3 s oo 094 4 s * 1.02 1t oo 088 3 s oo 104 3 t * *
- IPI Bens de 2 097 5 s * 076 3 s oo 094 3 s oo 085 1 t oo 112 1t * 049 5 s oo 08 4 s * *
Investimento 3 063 5 s oo 058 4 s * 043 2 t * 090 3 t * 054 2 s oo 0.69 4 t * 047 5 t * ¥
excluindo 4 070 5 t * 058 4 s oo 060 1 s oo 112 5t * 059 1 t * 0.78 5 t oo 048 5 s * * ¥
Material de
transporte Média 091 2 t 064 4 s 082 4 s 1.06 5 t 085 1 t 0.74 5 074 5 s
Indicador 6 1 049 1 t oo 081 3 s * 056 1 t oo 039 2 s * 069 1 t oo 051 4 t oo 102 1 t * * =
- Vendas de 2 086 3 s * 069 4 s * 087 4 s * 086 1 t oo 1.08 5 t oo 059 5 s * 08 5 s * * *
Cimento 3 077 2 t oo 050 4 s * 046 2 t * 097 2 t * 070 1 s * 059 3 t * 051 2 s * * *
4 0.77 4 t * 056 4 t * 049 1 s * 111 5 s oo 057 1 t * 058 5 t oo 058 3 s * * *
Média 0.83 2 t 063 4 s 076 4 s 1.01 5 t 082 1 t 060 5 t 078 3 s
Indicador 7 1 085 1 t * 073 1 t oo 088 2 t * 082 2 t * 098 1 t * 0.78 5 t * 098 1 t * * *
- Importagées 2 079 3 s * 075 5 s * 080 5 s * 088 1 t * 093 1 t o 064 5 s o 071 5 s * * ¥
de Cimento 3 065 2 t * 060 5 t * 043 2 t * 096 1 t * 042 2 t oo 059 3 t * 042 5 t * * *
4 076 5 t * 061 3 t oo 049 1 s * 112 5 t * 037 1 t oo 047 5 t oo 049 1 s * * ¥
Média 0.87 2 t 068 4 s 085 4 s 1.09 5 t 068 1 t 064 5 t 068 1 s
Indicadores
Selecionados: 1 035 1 s o 075 1t o 055 1 t oo 0.57 1 t oo 0.67 1 t o 046 1 s o 09 1 t * * =
(1) IPI Mat. 2 096 1 t oo 079 2 s * 113 2 s oo 080 1 t oo 1.04 1t oo 070 1 s oo 1T111 t * * =
Transporte, (2) 3 0.77 2 t oo 070 2 s * 044 2 t * 048 2 t oo 047 2t oo 0.76 2 t oo 044 2 s * * ¥
Vendas de 4 079 1 s * 071 2t oo 061 1 s * 171 1 s oo 034 1 t oo 063 1 t o 053 1 s * * *
Cimento e (3)
Importagdes de
Cimento Média 0.76 2 t 069 2 s 080 2 t 1.03 2t 065 1 t 073 1 t 075 2 s

Fonte: Célculos dos autores.
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® 3 de Janeiro (Decreto-Lei n® 1/2008
DR n° 2, 1* Série, Ministério das

Financas e da Administraciao Publica)

® 4 de Janeiro (Carta-Circular n°
3/2008/DET, Banco de Portugal, De-

partamento de Emissio e Tesouraria)

9 de Janeiro (Carta-Circular n®
1/08/DSBDR Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

15 de Janeiro (Aviso do Banco de Por-
tugal n° 1/2008, D. R. n°.15, 2* Série)

15 de Janeiro (Instrucio do Banco de
Portugal n® 33/2007, BNBP 01/2008)

15 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n° 34/2007, BNBP 01/2008)

15 de Janeiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n® 35/2007, BNBP 01/2008)

15 de Janeiro (Instrucio do Banco de
Portugal n® 36/2007, BNBP 01/2008)

16 de Janeiro 2008 (Carta-Circular n°
5/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissio e Tesouraria)
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Janeiro

Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras, aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12, e alterado pelos
DL n° 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 art®s 89 e 90 daquele diploma, o qual é re-
publicado em anexo, na integra, em versao consolidada. O presen-
te diploma institui a supervisdo comportamental das instituicdes de
crédito e das sociedades financeiras, no quadro das atribui¢cdes do
Banco de Portugal, reforgando os seus poderes de supervisdo. O
presente decreto-lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacéo.

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to, no més de Dezembro de 2007, com a empresa de transporte de
valores LOOMIS, S.A.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da inter-
pretacdo do art® 3 do DL n° 240/2006, de 22-12, relativamente a
periodicidade da revisdo do indexante utilizado nas operagbes de
crédito a taxa variavel

Determina, nos termos e para os efeitos do disposto no n° 1 do art®
13 do DL n® 221/2000, de 9-9, os sistemas de pagamentos que be-
neficiarao da irrevogabilidade das ordens de transferéncia e da exi-
gibilidade das garantias constituidas 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 migragdo do TARGET2-PT para a Plataforma Unica Parti-
lhada do TARGET2 se a referida migragdo s6 puder ocorrer em
data posterior.

Regulamenta o funcionamento do sistema nacional do Target 2.

Regulamenta a participagdo no Sistema de Pagamentos de Gran-
des Transacgdes (SPGT2).

Cria o Mercado de Crédito Intradiario.

Altera a Instrucdo n° 25/2003, publicada no BO n° 10, de
15.10.2003, no que respeita a Realizagdo de Fechos de Compen-
sagao e Liquidagao Financeira no Subsistema de TEI para proces-
samento das operagdes enviadas e recebidas no ambito da SEPA.

Informa de que o Banco de Portugal vai proceder a difusdo pelo
sistema bancario de pedidos de informacdo que lhe sejam apre-
sentados por particulares, tendentes a identificagdo de contas ban-
carias e/ou de outros activos financeiros relativamente a titulares

Boletim Econémico | Banco de Portugal
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® 18 de Janeiro (Carta-Circular n®
6/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissio e Tesouraria

® 23 de Janeiro (Carta-Circular n°
8/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissao e Tesouraria)

® 24 de Janeiro (Carta-Circular n®
6/2008/DSBDR Banco de Portugal.

Departamento de Supervisio Bancaria)

® 30 de Janciro (Carta-Circular n®
8/2008/DSB Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisio Bancaria)

® 4 de Fevereiro (Despacho n® 2727/2008
de 21 Dezembro 2007 Ministério das
Financas da Administragao Publica. Ga-
binete do Ministro D.R. n°24- 2* Série)

® 06 Fevereiro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 1/2008, BNBP 03/2008,
data de entrada em vigor 8-02-2008)

Banco de Portugal | Boletim Econdémico

falecidos. Para o efeito, o Banco de Portugal ira disponibilizar no
Portal do Cliente Bancario, um formulario designado “Pedido de lo-
calizagdo de activos financeiros em caso de morte dos respectivos
titulares”, que permitira quer o preenchimento e o envio electrénico
do pedido, quer a sua impressao e posterior envio do pedido por
correio.

Informa, no ambito do quadro de aplicagdo do DL n° 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to com a empresa de transporte de valores GRUPO 8 - Vigilancia e
Prevengéao Electrénica, Lda.

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-
¢ao de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-
quadramento legal da actividade de recirculagdo de moeda metali-
ca de euro constante do DL n° 184/2007, de 10-5. Esclarece sobre
o modelo do contrato a adoptar e informa sobre os procedimentos
de entrega de moeda impropria para circulagéo e de retengéo de
moedas falsas ou contrafeitas. Prevé a adaptagdo das entidades
ao periodo de transigéo estipulado no referido diploma, e manifesta
a total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a
colaboragao, formagéo e esclarecimento de quaisquer questdes.

Informa, na sequéncia da entrada em vigor do DL n°® 371/2007, de
6-11, sobre a alteragdo de procedimentos relativos ao Livro de Re-
clamacgdes a que as Instituigdes de Crédito e as Sociedades Finan-
ceiras devem prestar particular atengdo, com o intuito de tornar
mais célere e eficiente o tratamento das respectivas queixas. Co-
munica ainda que se prevé para breve a disponibilizagdo, no ambi-
to da BPnet, de um servigo sobre reclamagdes, para a circulagéo
em base electronica dos fluxos de informagao entre as instituigbes
e o Banco de Portugal.

Alerta as instituicdes de crédito para a necessidade de ser dado
cabal cumprimento & execugao das ordens de penhora de saldos
de contas bancarias e de valores mobiliarios, designadamente as
provenientes da Direcgdo-Geral dos Impostos, com especial aten-
cao pelas disposicdes aplicaveis do Codigo de Processo Civil. Esta
chamada de atengdo surge na sequéncia de diversas queixas
apresentadas a Provedoria de Justica, tendo o Provedor de Justica
dirigido ao Governador do Banco de Portugal uma recomendacéo
no sentido de serem eliminadas as praticas consideradas
irregulares adoptadas por algumas instituicdes bancarias.

Fevereiro

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei Orgéanica do
Banco de Portugal (Lei n° 5/98, de 31-1), o novo Plano de Contas
do Banco de Portugal, para vigorar a partir de 1-1-2008.

Altera a Instrugédo n° 4/2002, publicada no BO n° 2, de 15.02.2002,
que estabeleceu os elementos de informagéo sobre responsabilida-
des por pensdes de reforma e sobrevivéncia a fornecer ao Banco
de Portugal.



18 de Fevereiro 2008 (Aviso do Banco
de Portugal n° 2/2008 de D. R. n° 38. 2

Série)

7 de Marco (Resolugio da Assembleia
da Republica n® 6/2008 D.R. n° 51, 1*

Série)

17 de Margo (Instrugdo do Banco de
Portugal n.° 2/2008, BNBP 3/2008)

17 de Marco (Instrucao do Banco de
Portugal n.° 3/2008, BNBP 3/2008)

17 de Margo (Instrucdo do Banco de
Portugal n° 4/2008, BNBP 3/2008)

17 Marco 2008(Carta-Circular n®
27/2008/DET, Banco de Portugal. De-

partamento de Emissio e Tesouraria)

18 Margo 2008(Aviso do Banco de Por-
tugal n® 3/2008, D.R. 2* Séric)

® 26 Margo 2008 (Carta-Circular n®
25/08/DSBDR, Banco de Portugal.

Departamento de Supervisao Bancaria)

® 26 Margo 2008 (Decreto-Lei n.°

57/2008, Ministério da Economia e

Inovacao, DR n.° 60, 1* Série)
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Altera, de acordo com as modificagbes ocorridas no Registo Co-
mercial, decorrentes da Informagdo Empresarial Simplificada, o
Aviso n° 12/91, de 31-12.

Marco

Determina a constituicdo de uma comissao parlamentar de inquéri-
to ao exercicio da supervisao dos sistemas bancario, segurador e
de mercado de capitais.

Revoga a Instrugdo n°® 27/2000, publicada no BNBP n° 12, de
15.12.2000.

Informa de que as Instituicdes de Crédito aderentes ao sistema de
Servigos Minimos Bancarios, consagrado no DL n° 27-C/2000, de
10-03, deveréo preencher e remeter ao Banco de Portugal, até 15
de Janeiro de cada ano, o quadro anexo a presente Instrugéo.

Determina os procedimentos a tomar no processo de candidatura
para a utilizacdo de modelos internos por parte das Institui¢ces, re-
lativamente ao célculo de requisitos de fundos proprios para
cobertura de riscos de mercado.

Informa, no ambito do quadro de aplicagao do DL n°® 195/2007, de
15-5, relativamente a contratualizagdo da actividade de recircula-
¢ao de notas de euro, de que o Banco de Portugal celebrou contra-
to com a empresa de transporte de valores Prosegur - Companhia
de Seguranga, Lda.

Estabelece a obrigagéo das instituicbes de crédito prestarem com
clareza e exactidao informagao sobre o saldo disponivel das contas
de depositos a ordem, precisando o conceito de saldo disponivel.
O presente Aviso aplica-se a toda a informacdo que mencione o
saldo disponivel, independentemente de a mesma ser prestada
aos balcdes, nos terminais automaticos, nos portais bancarios ou
em linhas de atendimento telefénico, entrando em vigor 90 dias
apods a data da sua publicagao.

Define, em cumprimento do disposto no n°® 2 do art® 77-A do Regi-
me Geral das Instituicdbes de Crédito e Sociedades Financeiras,
aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12, com a redaccao que lhe foi
dada pelo DL n° 1/2008, de 3-1, um conjunto de procedimentos a
observar pelas instituicbes de crédito e sociedades financeiras no
ambito de reclamagbes que lhe sejam directamente apresentadas
contra essas instituicdes, sempre que o Banco de Portugal
considere dever envolver a instituicdo reclamada na sua
apreciagao.

Estabelece o regime aplicavel as praticas comerciais desleais das
empresas nas relagbes com os consumidores, ocorridas antes, du-
rante ou apds uma transacgao comercial relativa a um bem ou ser-
vico, transpondo para a ordem juridica interna a Directiva n.°
2005/29/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de
Maio.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



® 7 Abril 2008 (Aviso do Banco de Portu-

gal n° 4/2008, D R. n° 4, 2* Série)

17 de Abril (Carta-Circular n°
30/08/DSBDR Banco de Portugal. De-

partamento de Supervisdo Bancaria)

28 de Abril (Carta-Circular n®
36/2008/DET Banco de Portugal. De-

partamento de Emissdo e Tesouraria)

15 de Maio (Instrucao do Banco de Por-
tugal n® 5/2008, BNBP 05/2008)

15 de Maio (Instrucio do Banco de Por-
tugal n® 6/2008, BNBP 5/2008)

15 de Maio (Instrugao do Banco de Por-
tugal n° 7/2008, BNBP 5/2008)

15 Maio (Carta-Circular n°
30/2008/DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

29 Maio (Carta-Circular n®
38/2008/DSB, Banco de Portugal, De-

partamento de Supervisio Bancaria)

29 Maio (Decreto-Lei n° 88/2008
DR n° 103 1* Série, Ministério Das Fi-

nangas ¢ da Administracao Publica)

Banco de Portugal | Boletim Econdémico
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Abril

Torna publico ter o Conselho de Administragao do Banco de Portu-
gal deliberado proceder ao encerramento da sua Agéncia situada
na cidade de Vila Real, com efeitos a partir de 31-5-2008.

Com vista a esclarecer algumas duvidas, clarifica a disposi¢éo con-
sagrada no n° 5 do art® 15 (Aplicagdo do método IRB) do Decre-
to-Lei n® 104/2007, de 3 de Abril.

Informa, na sequéncia de reclamagdes do publico relativamente a
praticas de recusa na realizagdo de operagdes de troco de numera-
rio, bem como pela cobranga de comissdes pela simples realizagéo
dessas operagdes, de que as instituicdes de crédito devem asse-
gurar gratuitamente a realizagdo de operagdes de troco e destroco
de numerario ao balcdo, por forma a nao prejudicar a confianga do
publico e demais operadores na circulagao fiduciaria.

Maio

Altera a Instrugdo n° 25/2003, publicada no BO n° 10, de
15.10.2003, no que respeita a compensagéo de cheques, a com-
pensacgao de transferéncias electronicas interbancarias, bem como
aos horarios de fechos de compensacao e liquidagéo financeira.

Altera a Instrugédo n° 23/2007, publicada no BO n° 8, de 16.8.2007,
que determinou quais as informacdes de natureza prudencial a que
as instituicbes de crédito e determinadas sociedades financeiras
estao sujeitas.

Revoga a Instrugdo n°® 18/2004, publicada no BO n° 9, de
15.9.2004, estabelecendo um novo regime de notificagéo e infor-
macao periddica das operagdes de titularizagao.

Com vista a esclarecer algumas duvidas, clarifica a disposi¢éo con-
sagrada no n° 5 do art.° 15 (Aplicagdo do método IRB) do Decre-
to-Lei n® 104/2007, de 3-4.

Informa de que, para efeitos do cumprimento da obrigagéo definida
na Carta-Circular n® 17/2002/DSB, de elaboragao de relatério com
a quantificacdo das provisbes econdmicas adequadas ao risco im-
plicito na respectiva carteira de crédito, o Banco de Portugal passa
a aceitar que o0 mesmo seja substituido pelo relatério de imparida-
de, quando os métodos utilizados forem consistentes e essa con-
sisténcia for certificada pelos auditores externos das respectivas
instituicbes

Uniformiza os critérios a adoptar no calculo da taxa de juro do con-
trato e no indexante subjacente a sua determinagéo, nas situagdes
abrangidas pelo DL n°® 51/2007, de 7-3, adopta a convengao geral
do mercado do euro, de 360 dias, em matéria de calculo de juros
dos dep6sitos, no ambito do DL n° 430/91, de 2-11, e clarifica o tra-
tamento dos indices de referéncia para o calculo dos juros em ter-
mos de média mensal, consagrado nos contratos de crédito e fi-



® 5de Junho (Lei n°25/2008 de 5 de
Junho, DR n°108, 1* Série, Assembleia
da Republica)

® 9 de Junho (Deliberagio n°1890/2008
DR n°134, 2* Série, Banco de Portugal)

® 19 de Junho (Regulamento da CMVM

n°3/2008, DR n°127, 2* Série, Comissiao

do Mercado de Valores Mobiliarios)

® 24 de Junho (Carta-Circular n°47/DET,

Banco de Portugal, Departamento de

Emissio e Tesouraria)

® 25 de Junho (Aviso do Banco de Portu-
gal n°5/2008 DR n°125, 2* Série, Parte
E)

® 15 Julho (Carta-Circular n®
46/08/DSBDR Banco de Portugal De-

partamento de Supervisio Bancaria)
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nanciamento, previsto no n® 3 do DL n° 240/2006, de 22-12. O
presente decreto-lei entra em vigor 30 dias apds a sua publicagéo.

Junho

Estabelece medidas de natureza preventiva e repressiva de com-
bate ao branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e ao
financiamento do terrorismo, transpondo para a ordem juridica in-
terna as Directivas n°s 2005/60/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26-10, e 2006/70/CE, da Comissao, de1-8, relativas a
prevengao da utilizagdo do sistema financeiro e das actividades e
profissbes  especialmente  designadas para efeitos de
branqueamento decapitais e de financiamento do terrorismo.

Torna publica a delegacdo de poderes deliberada em reunido do
Conselho de Administragdo do Banco de Portugal realizada em
9-6-2008.

Altera o Regulamento da CMVM n°2/2007, de 5-11, por forma a es-
tabelecer uma convergéncia entre a CMVM e o Banco de Portugal
em matérias relativas ao controlo interno dos intermediarios finan-
ceiros. O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao
da sua publicagao.

Informa sobre a disponibilizagédo as instituicdes de crédito do curso
deformagao, em sistema de e-learning, subordinado a tematica do
“Conhecimento da Nota de Euro” desenvolvido pelo Banco de Por-
tugal, através da plataforma do Instituto de Formagao
Bancaria-WebBANCA.

Procede a actualizagdo dos requisitos aplicaveis em matéria de
controlo interno as instituicdes sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal. Possibilita a integral harmonizagéo dos relatérios de con-
trolo interno exigidos pelo Banco de Portugal e pela Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios, introduzindo-lhes uma simplifica-
¢ao, passando o seu conteudo a estar focalizado nas deficiéncias,
entendidas como o conjunto das insuficiéncias existentes, potenci-
ais ou reais, ou das oportunidades de introdugédo de melhorias que
permitam fortalecer o sistema de controlo interno, em substituigao
da descricdo de procedimentos. Prevé um periodo minimo de
adaptacéo, alargando o prazo para o envio do primeiro relatério de
controlo interno até 31-12-2008. O presente Aviso entra em vigor
no dia seguinte ao da sua publicacao.

Julho

Sublinha a necessidade de serem adoptadas as recomendagbes
do Financial Stability Forum (FSF) constantes do seu relatério de
11-4, bem como as recomendagdes do Commmittee of European
Banking Supervisors (CEBS) publicadas nos relatérios de 18-6, no
que se refere a transparéncia da informacéo e a valorizagéo de ac-
tivos, devendo as instituigdes sujeitas a publicagdo semestral de
contas remeter ao Banco de Portugal, o questionario anexo
devidamente preenchido, através do Sistema BPnet.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



¢ 15 Julho (Instrugao do Banco de Portu-

gal n°8/2008, BNBP7/2008)

21 de Julho (Decreto-Lei n°125/2008,
DR n°139, 1* Série, Ministério das Fi-

nancas e da Administracio Publica)

21 de Julho (Decteto-Lei n°126/2008,
DR n°139, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administragao Publica)

18 Agosto (Instru¢do do Banco de Por-
tugal n°9/2008, BNBP 8/2008)

18 Agosto (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°10/2008, BNBP8/2008)

18 Agosto (Instrucao do Banco de Por-
tugal n°11/2008, BNBP8/2008)

26 de Agosto (Decreto-Lei n®
171/2008, DR n° 164, 1* Série, Ministé-
rio das Financas e da Administracao

Publica)

03 de Setembro (Instrucio do Banco de
Portugal n® 12/2008, BNBP10/2008)

19 de Setembro (Instru¢io do Banco de
Portugal n° 13/2008, BNBP10,/2008)

30 de Setembro (Carta-Circular n®
61/08/DSBDR, Banco de Portugal De-

partamento de Supervisao Bancaria)
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Altera a Instrugdo n°30/2002, publicada no BO n°10, de
15.10.2002, relativa ao BPnet.

Estabelece as medidas nacionais necessarias a efectiva aplicagéo
do Regulamento (CE) n°1781/2006, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de15-11-20086, relativo as informagdes sobre o ordenan-
te que devem acompanhar as transferéncias de fundos.

Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Fi-
nanceiras, aprovado pelo DL n°298/92, de 31-12, no sentido de,
entre outras, e no quadro da adopgao de principios de “better regu-
lation”, promover a convergéncia dos critérios e procedimentos
para afericdo da idoneidade dos membros dos érgdos de adminis-
tracdo e fiscalizagcdo das instituicbes sujeitas a supervisdo das
entidades reguladoras do sector financeiro.

Agosto

Define que informagdes devem as instituigbes fornecer ao Banco
de Portugal no periodo de transicdo que contratualizaram para
adaptagado ao regime de recirculagdo de notasdeeuro,suaperiodi-ci-
dadeerespectivoprazodereporte.

Altera a Instrugdo n°31/99, de17.01.2000, na redacgdo dada pela
Instrugéo n°34/2000, de15.12.2000.

Altera a Instrugdo n°26/2003 (Norma e especificagdes técnicas do
cheque), de15.10.2003.

Aprova medidas de tutela do mutuario no crédito a habitagéo res-
peitantes a renegociagdo das condi¢cdes dos empréstimos e a res-
pectiva mobilidade. O presente decreto-lei entra em vigor 30 dias
apos a sua publicagédo. No final do 1° ano a contar da data de en-
trada em vigor, o Banco de Portugal elabora e divulga um relatério
de avaliagédo do impacto da aplicagdo do mesmo.

Setembro

Altera a Instrugédo n° 19/2006, publicada no BO n° 1, de 17.1.2007,
no que toca a publicitagdo dos documentos contabilisticos das su-
cursais em Portugal de instituicbes de crédito e financeiras, no sitio
da Internet do Banco de Portugal.

Determina, a fim de se dispor de informagdo mais sistematizada
sobre o cumprimento dos art.°s 85 e 109 do RGICSF (Crédito a
membros dos érgdos sociais), o envio de elementos informativos
ao Banco de Portugal.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal quanto ao dispos-
to no n° 1 do art® 3 do DL n° 171/2008, de 26-8, relativo a renegoci-
acgao das condigdes do crédito a habitagao.

Outubro



® 14 Outubro (Aviso do Banco de Portu-
gal n° 6/2008, DR n° 202, 2* Séric)

® 14 Outubro (Aviso do Banco de Portu-
gal n° 7/2008, DR n° 202, 2°* Série)

® 14 Outubro (Aviso do Banco de Portu-
gal n® 8/2008, DR n° 211, 2* Série)

® 14 Outubro (Decreto-Lei n® 204/2008
DR n° 199, 1* Série, Ministério das Fi-

nancas ¢ da Administraciao Publica)

® 15 de Outubro (Instrucao do Banco de
Portugal n° 14/2008, BNBP 10/2008)

® 15 de Outubro (Instrucio do Banco de
Portugal n° 15/2008, BNBP 10/2008)

® 17 Outubro (Carta-Circular n°
2/2008/DMR Banco de Portugal, De-
partamento de Mercados e Gestdo de

Reservas)

® 20 Outubro (Lei n° 60-A/2008 DR n°
203, 1* Série, Assembleia da Republica)

® 23 Qutubro (Portaria n® 1219-A/2008
DR n° 206, 1* Série, Ministério das Fi-

nangas ¢ da Administracio Publica)
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Altera o Aviso n° 12/92, de 29-12, na sequéncia das recomenda-
¢Oes emitidas pelo Comité das Autoridades Europeias de Supervi-
sdo Bancaria (CEBS), relativamente ao tratamento dos ganhos e
perdas nao realizados em titulos de divida classificados como acti-
vos disponiveis para venda, para efeito do calculo dos fundos pré-
prios. O presente aviso entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.

Altera o Aviso n°® 12/2001, de 23-11, tendo em conta os ajustamen-
tos decorrentes da transicdo para as NIC/NCA e, em particular, os
resultantes da adopgéo integral do IAS 19. O presente aviso entra
em vigor no dia seguinte ao da sua publicagéo.

Procede a actualizacdo do enquadramento regulamentar relativo
aos fundos préprios e ao racio de solvabilidade das instituigdes su-
jeitas a supervisdo do Banco de Portugal, na sequéncia da publica-
¢ao do DL n°® 103/2007, de 3-4, que transpds para a ordem juridica
interna a Directiva n° 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 14-6, relativa a adequagao de fundos proprios das
empresas de investimento e das instituicdes de crédito, e do DL n°
104/2007, de 3-4, que transpds a Directiva n® 2006/48/CE, do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 14-6, relativa ao acesso a acti-
vidade das instituicbes de crédito e ao seu exercicio. O presente
Aviso entra em vigor na data da sua publicagao.

Aprova, no uso da autorizagdo legislativa concedida pela Lei n°
15/2008, de 18-3, o regime juridico relativo a Central de Responsa-
bilidades de Crédito (CRC).

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinacédo da
taxa de cada instituicdo participante para o Fundo de Garantia de
Depositos no ano 2009.

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a
aplicar nas contribuigées anuais do ano 2009.

Informa sobre as condigbes em que as instituicdes de crédito resi-
dentes em Portugal podem participar na realizacdo de operagbes
de cedéncia de liquidez denominadas em USD e CHF através de
swaps cambiais contra Euros, na sequéncia de acordo celebrado
entre o Banco Central Europeu e diversos Bancos Centrais.

Estabelece a possibilidade de concessao extraordinaria de garanti-
as pessoais pelo Estado para o reforco da estabilidade financeira e
da disponibilizagdo de liquidez nos mercados financeiros. Aprova
um regime excepcional de garantias mediante o qual, ao limite pre-
visto no n° 1 do art® 105 da Lei n°® 67-A/2007, de 31-12, que aprova
o Orgamento do Estado para 2008, acrescem 20 mil milhées 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 publicagao.
Regulamentada pela Portaria n® 1219-A/2008, de 23-10.

Regulamenta a concessdo extraordinaria de garantias pessoais
pelo Estado para o reforgo da estabilidade financeira e da disponi-
bilizagdo de liquidez nos mercados financeiros, estabelecida na Lei
n° 60-A/2008, de 20-10.
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¢ 28 Outubro (Aviso do Banco de Portu-
gal n° 9/2008, DR n° 213, 2 * Séric)

® 31 Outubro (Carta-Circular n°
4/2008/DMR Banco de Portugal, De-
partamento de Mercados e Gestio de

Reservas)

® 31 Outubro Carta-Circular n°
5/2008/DMR, Banco de Portugal, De-
partamento de Mercados e Gestdo de

Reservas

® 3 Novembro (Decreto-Lei n®
211-A/2008 DR n° 213, 1* Série Minis-
tério das Financas e da Administraciao
Publica)

® 11 Novembro (Lei n® 62/2008, DR n°
219, 1* Série, Assembleia da Republica)

¢ 17 Novembro (Carta-Circular n®
72/2008/DET, Banco de Portugal De-

partamento de Emissao e Tesouraria)
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Procede a alteragéo do Aviso n° 12/92, de 22-12, por forma a per-
mitir a incluséo integral dos impostos diferidos activos no calculo
dos fundos préprios. O presente aviso entra em vigor no dia se-
guinte ao da data da sua publicacao.

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n°® 4 do Regula-
mento relativo a aplicagédo do regime de reservas minimas do Ban-
co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de
notificagcdo e calendario dos periodos de manutencéo de reservas
minimas para 2009 (reporte trimestral).

Informa, de acordo com o estabelecido pelo art® 5, n° 4 do Regula-
mento relativo a aplicagéo do regime de reservas minimas do Ban-
co Central Europeu (BCE/2003/9), de 12-9, sobre as datas-limite de
notificacdo e calendario dos periodos de manutencédo de reservas
minimas para 2009 (reporte mensal).

Novembro

Aprova medidas de reforgo do limite de cobertura do Fundo de Ga-
rantia de Depdsito e do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mu-
tuo e dos deveres de informacgao e transparéncia no ambito da acti-
vidade financeira e dos poderes de coordenagédo do Conselho Na-
cional de Supervisores Financeiros. Até 31-12-2011, o limite de ga-
rantia previsto no n° 1 do art® 166 do Regime Geral das Instituicdes
de Credito e Sociedades Financeiras e na Portaria n°® 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.

Nacionaliza todas as acgbes representativas do capital social do
Banco Portugués de Negdcios, S.A. (BPN), e aprova o regime juri-
dico de apropriagdo publica por via de nacionalizagdo, em execu-
cao do disposto no art® 83 da Constituigdo da Republica Portugue-
sa. Através do presente acto de nacionalizagdo o BPN passa a ter
a natureza de sociedade anénima de capitais exclusivamente publi-
cos, continuando a reger-se pelas disposi¢des legais que regulam
a respectiva actividade, bem como pelos seus estatutos, na medida
em que 0s mesmos nao contrariem o disposto no regime juridico
do sector empresarial do Estado e na presente lei. A gestdo do
BPN ¢ atribuida a Caixa Geral de Depésitos, S.A., a qual devera
proceder a designagdo dos membros dos O6rgdos sociais bem
como, no prazo de 60 dias, definir os respectivos objectivos de
gestdo. A presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.

Estabelece as condigdes de troca de notas denominadas em coroa
eslovaca por notas e moedas de euro, tendo em conta as atribui-
¢des dos bancos centrais nacionais do Eurosistema no ambito da
Orientagdo do Banco Central Europeu (BCE/2006/10), de 24-7, re-
lativa a troca de notas de banco apods a fixagdo irrevogavel das ta-
xas de conversao relacionadas com a introdugéo do euro, com re-
feréncia a introdugéo do euro na Eslovaquia a data de 1 de Janeiro
de 2009.



¢ 20 de Novembro (Decreto-Lei n®

225/2008 D.R. n® 226 1* Série Ministé-
rio das Finangas e da Administra¢ao
Publica)

24 de Novembro (Lei n°® 63-A/2008
D.R. N° 228 1* Série, supl. Assembleia
da Republica)

24 Novembro 2008 (Despacho n°®
30830-A/2008 D.R. n® 231 2* Série
supl. Ministério das Financas e da
Administracio Publica, Gabinete do Se-
cretario de Estado do Tesouro e

Financas)

25 de Novembro (Despacho n°
31179/2008 D.R n° 235 2* Séric Parte
C, Ministério das Financas e da Admi-
nistracdo Puablica, Gabinete do Secreta-

rio de Estado do Tesouro e Finangas)

27 de Novembro (Instrucio do Banco
de Portugal n® 19/2008, BNBP
12/2008)
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No uso da autorizagdo legislativa concedida pela Lei n° 36/2008,
de 4-8, cria o Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria
(CNSA) e aprova os respectivos Estatutos, procedendo a transpo-
sicdo parcial da Directiva n° 2006/43/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 17-5, relativa a revisédo legal das contas anuais e
consolidadas. O presente diploma entra em vigor no dia seguinte
ao da sua publicagéo.

Estabelece medidas de reforgo da solidez financeira das institui-
cbes de crédito no ambito da iniciativa para o reforgo da estabilida-
de financeira e da disponibilizagéo de liquidez nos mercados finan-
ceiros. O acesso ao investimento publico no ambito da presente lei
é independente do recurso pelas instituicdes de crédito a garantias
pessoais do Estado, nos termos da Lei n° 60-A/2008, de 20-10. A
presente lei entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicagéo.

Autoriza a concessao da garantia pessoal do Estado para cumpri-
mento das obrigagbes de capital e juros no d&mbito do empréstimo
obrigacionista a emitir pela Caixa Geral de Depésitos, S.A., no
montante de até 2.000.000.000 de euros e valor nominal de 50.000
euros, para reforgo dos niveis de liquidez e equilibrio da estrutura
de maturidades do balango, por forma a manter os niveis de con-
cessdo de crédito a particulares e a empresas, em especial a
pequenas e médias empresas.

Autoriza a concesséo da garantia pessoal do Estado para cumpri-
mento das obrigagdes de capital e juros no @mbito do empréstimo
obrigacionista a emitir pelo Banco Espirito 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 ni-
veis adequados de liquidez e assegurar o desenvolvimento da acti-
vidade de concessao de crédito a particulares e a empresas, em
especial a pequenas e médias empresas.

Determina o alargamento temporario do quadro normativo respei-
tante aos activos elegiveis como garantia nas operagbes do
Eurosistema.
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® 1 de Dezembro (Despacho n®
31268-A/2008 D.R. n°® 235 2° Série,
supl. Parte C, Ministério das Financas e
da Administragio Publica, Gabinete do
Secretario de Estado do Tesouro e

Finangas)

¢ 02 de Dezembro (Instru¢io do Banco
de Portugal n° 20/2008, BNBP
12/2008)

¢ 5de Dezembro (Resolucio da Assem-
bleia da Republica n® 65/2008 D.R. 1*

Série)

Banco de Portugal | Boletim Econdémico

Dezembro

Autoriza a concessao da garantia pessoal do Estado para cumpri-
mento das obrigagbes de capital e juros no ambito da operacéo de
financiamento, sob a forma de empréstimo, concedido ao Banco
Privado Portugués, S.A., por um conjunto de instituicdes de crédito
no montante de 450.000.000 de euros, destinado a fazer face a
responsabilidades do passivo registadas no balango daquele banco
em 24 de Novembro de 2008, data em que a referida instituigao no-
tificou o Banco de Portugal nos termos do n° 1 do art® 140 do
Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades
Financeiras.

Determina o envio ao Banco de Portugal dos relatérios de controlo
interno previstos nos art®s 25 e 26 do Aviso n° 5/2008, de 01.07,
através do sistema BPnet.

Constituicdo de uma comissao eventual de inquérito parlamentar
sobre a situagdo que levou a nacionalizagdo do BPN - Banco Por-
tugués de Negdcios e sobre a supervisdo bancaria inerente.
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